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RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ determinar a relagdo de causalidade entre investimento e crescimento
economico no Brasil no perfodo 1947-2009. As evidéncias econométricas com uso de vetores
autorregressivos (VAR) apontaram precedéncia do crescimento. Em todos os testes de impacto do
investimento do periodo precedente no crescimento constatou-se correlacio negativa entre as

variaveis, corroborando outros estudos empiricos recentes na literatura economica.

Palavras-chave: Investimento. Crescimento Economico. Causalidade. Economia Brasileira.

Investimentos Publicos. Infraestrutura.



ABSTRACT

The aim of this study is to determine the causal relationship between investment and economic
growth in Brazil for the period 1947-2009. The econometric evidence, using Vector Autoregression
(VAR) methodology, pointed to the precedence of growth. In all empirical tests, a negative
correlation between investment in the previous period and economic growth was found,

corroborating other recent empirical studies in economic literature.

Keywords: Investment. Economic Growth. Causality. Brazilian Economy. Public Investment.

Infrastructure.
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1 ANTECEDENTES

Investimento e crescimento econdmico sao conceitos basilares em teoria econdémica e, dessa forma,

perpassam desde manuais a textos técnicos e académicos.

A associagao dos conceitos — convertidos em variaveis — ¢ geralmente usada em modelagem
economica com um sinal previamente definido: existe uma correlagaio forte e positiva. E

crescimento € fung¢io do investimento.

Com base nesse pressuposto — entre outros — ¢ que se estruturou um projeto com o intuito de
verificar a atuagdo do governo federal brasileiro no crescimento economico regional. Os
investimentos federais nas Unidades da Federacao (UF) seriam classificados por tipo e os impactos
sobre o crescimento econdémico nos estados seriam aferidos. Poder-se-ia, portanto, estabelecer
quais as intervengdes federais com mais efetividade no combate as desigualdades regionais
existentes e quantificar os resultados, criando assim um benchmark no que se refere ao

desenvolvimento regional para o Brasil — considerando-se suas particularidades.

Havia, porém, muitas duvidas quanto a aferi¢ao dos impactos desses investimentos e a efetividade
deles em alcangar objetivos de desenvolvimento regional. Sinteticamente, os Obices podem ser

aclarados como se segue.

A primeira consideragao a ser feita refere-se ao desarranjo institucional promovido pelo periodo da
hiperinflagdo brasileira. Antes de 1995, ano da estabilizagdo, os dados sobre investimentos
enfrentam distor¢des para uma andlise historica consistente. Deste ponto em diante ¢ de se
observar que os investimentos publicos federais estiveram em patamar muito reduzido.

Insuficientes, portanto, para alcangar o objetivo de desenvolvimento regional.

Além do mais, uma analise desse perfodo demonstra que os parcos investimentos federais se
encontraram dispersos em termos tertitoriais — e o territdrio em questio ¢ imenso — e em termos de
amplitude de preocupag¢oes. Isso pode ser visto no trabalho de Zackseski e Rodriguez (2007) em

que a execugao financeira do governo federal é esquadrinhada entre 1995 e 2002.

Outro 6bice para o analista dessas informagoes histéricas sio os problemas de contabilizagio dos
investimentos. Como tratado exemplarmente por Gobetti (2000), os resultados de investimentos
contabilizados no Balanco Geral da Uniao — e dessa forma registrados nas contas nacionais pelo

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — nao distinguem os restos a pagar
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processados dos ndo processados. Uma vez que restos a pagar nao processados possuem alto indice
de cancelamento, os resultados contabeis sdo sempre maiores que a efetiva realizagdao. Os restos a
pagar ainda podem ser acumulados para uso em petriodos eleitorais — descasando liquidagao do

efetivo pagamento e realizacdo dos investimentos (COMUNICADO IPEA n. 126, p. 5, 2011).

Ha ainda problemas relacionados com a efetivaciao dos investimentos. Obras paradas, de utilidade
duvidosa ou que simplesmente niao terminam (ndo se prestando, portanto, a uma analise usual de
impacto econoémico), fazem parte do cotidiano nacional e sdo reiteradamente expostas por

especialistas e organismos de controle como um problema endémico.

Por fim, ¢ necessario considerar o problema dos indices de precos. Além de o periodo de alta
inflagao ter causado sérios desajustes para analistas historicos, peculiaridades brasileiras derivadas de
sua histéria e formagao institucional dificultam comparagdes de precos nacionais e internacionais
no que se refere a investimentos. F ainda mais grave quando a analise implica investimentos

publicos.

No que tange ao produto interno bruto (PIB) dos estados, abre-se outra linha de preocupagdes.
Dada a metodologia de sua constru¢ao (leia-se fracionamento do PIB nacional), o crescimento ou
nao do produto de cada UF ¢ condicionado — metodologicamente — ao desempenho agregado.
Imperativo torna-se conhecer o impacto agregado das variaveis em foco — crescimento (nacional) e

investimento (agregado).

Em consonancia com o projeto original — investigar o impacto dos investimentos federais no

desempenho econdémico dos estados brasileiros poés-1995 —, uma série de experimentos

b

econométricos foram idealizados para testar: 1) o impacto dos investimentos federais no

crescimento de cada UF; e 2) o impacto dos investimentos federais no crescimento nacional.

A segunda série supracitada tinha o objetivo explicito de estabelecer o parametro global de
comparagao. Afinal, um resultado positivo de impacto dos investimentos no crescimento
economico estadual apenas setia significante para o fim de desenvolvimento regional se superasse o

agregado nacional.
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Os resultados desses exercicios ndo se encontram detalhados nessas paginas por dois motivos
. . . . . . , . 1 .
importantes. Primeiro, porque se revelaram insignificantes em termos econométricos. Depois

porque incitaram uma revisao geral dos objetivos do trabalho.

E de observar que as conclusdes pela insignificincia estatistica dos investimentos federais ja setia a
conclusao final do estudo. Este, contudo, apresentaria duas sérias irrelevancias: 1) concluiria por
algo que ja vai ao conhecimento comum — que os investimentos federais no periodo pos-
inflacionario sao insuficientes para fazer frente aos desafios do desenvolvimento nacional e
regional; e 2) sendo os resultados econométricos estatisticamente irrelevantes, nada poderia ser

quantificado.

Uma alternativa histérica poderia ser tentada para salvar o objetivo original do projeto, qual seja:
identificar quando o Estado brasileiro teve capacidade interventora suficientemente forte para

lograr alterar o status nacional e regional de crescimento econémico.

Dois petriodos da histéria recente parecem preencher os quesitos buscados: o Plano de Metas —
com a construcao de Brasilia — e o II Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) — cujas obras,
muitas de grande porte, espraiadas pelas diversas regides brasileiras apontavam para um

consideravel esforco de desenvolvimento regional e nacional.

No entanto, por motivos analisados por diferentes angulos — e chegando a muitas diferentes
conclusdes —, o esperado impacto positivo dos investimentos realizados no crescimento nacional,
em ambos os periodos citados, nao se concretizou. Os dois foram seguidos de desaceleragoes do

crescimento econémico (ver graficos 2 e 3 dos anexos).

Ao Plano de Metas seguiu-se uma desaceleracao que perdurou até o Milagre Brasileiro. Ao 11 PND
seguiu 0 que se convencionou chamar Crise da Divida ou Década Perdida, que assolou nio s6 o
Brasil, mas varios outros paises que se encontravam em fase acelerada de inversdes no sistema

produtivo (leia-se investimento) com vista a acelera¢ao do crescimento economico.

Com base apenas nessas evidéncias — perfodos de aceleragao do investimento, seguidos de
periodos de desaceleracio do crescimento, uma s6 conclusao ¢ possivel: uma relagio causal

negativa. Investimento causa uma queda do crescimento.

1 Os resultados preliminares dos experimentos com dados estaduais foram inconclusivos. E o resultado agregado — para a economia
brasileira — apresentava sinal negativo na relagio investimento publico e crescimento econémico. Note-se que as bases de dados
usadas sdo internas ao Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea) por apresentam corre¢des e reestimagdes dos dados
oficiais — que s6 podem ser divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE).
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Mas essas evidéncias sio particulares do caso brasileiro? Seria o pais — de 1950 até hoje — uma

excecao quando o assunto ¢ a relagdo causa e efeito entre investimento e crescimento economico?

Tais indaga¢des levaram a uma nova e ampla revisio da literatura. Notadamente da literatura
aplicada da teoria do crescimento economico. Essa revisio da literatura obrigou a estruturacao de
um novo projeto que busca, dessa vez, investigar a relagio de causalidade entre investimento e
crescimento econdmico no Brasil, ao considerar as evidéncias empiricas que tém sido encontradas

em ambito mundial.
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2 INTRODUCAO

Investimentos sdao bases para crescimento economico. Mas podem ser usados como instrumento

de inducio do crescimento econbémico? Podem, foram e sio ainda usados.

O vigoroso crescimento brasileiro do século XX foi, por vezes, alavancado por intervencdes
governamentais conduzidas com o intuito de aumentar a taxa de investimento da economia — direta
ou indiretamente. Todavia, o uso intensivo dessa férmula do crescimento emperrou na década de
1980. Ha quem diga que faltou, justamente, mais investimento. Ha quem diga que a férmula se

tornou um peso para os desenvolvimentos postetiores.

O objetivo principal a orientar as paginas que se seguem consiste em determinar a relacdo de
causalidade entre o investimento e o crescimento econémico no Brasil desde meados do século
passado. Consideragbes especiais sio feitas ao investimento publico e aos investimentos
incentivados pela via estatal (direta ou indiretamente), uma vez que governos tém a capacidade de

alavancar ciclos de investimentos.

A teoria econdémica — notadamente a de crescimento — autoriza esperar uma relacao forte e positiva

— e com precedéncia do investimento.

Estudos aplicados, no entanto, notadamente aqueles conduzidos por Blomstrém, Lipsey e Zejam
(1993 e 1996) e seus seguidores, desautorizam tomar essa relagao por trivial. Seus resultados — com
base em estatisticas internacionais — sugerem que existem mais evidéncias de uma causalidade

reversa do que direta.

Para o presente estudo, sua metodologia de analise foi adaptada ao Brasil, e os resultados apontam
b B
para as mesmas conclusoes: hd mais evidéncias que o crescimento econdémico precede o

investimento do que o contrario.

Conquanto o trabalho anterior citado de Blomstrom et al. utiliza-se de dados em poo/ para uma
centena de paises, como a preocupagao presente ¢ com o Brasil, a op¢ao de anilise foi por séries
temporais com as variaveis “investimento” e “crescimento econdémico” sendo tratadas por meio da

metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR).

As variaveis em analise foram testadas em varias conformagdes possiveis (variaveis brutas, em nivel,

per capita, variagOes percentuals etc.) para verificar a estabilidade dos resultados.
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Um consideravel 6bice para uma conclusio definitiva foi a constatagao da nido estacionariedade da
variavel proxy para investimento: a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF). Varios subperiodos

foram testados e em todos a nao estacionariedade esteve presente.

Feitas alteragbes metodologicas para contornar o problema, os resultados se mostraram
comparaveis aos de Blomstrém, Lipsey e Zejam (1993 e 1996), ou seja, muitas evidéncias de que o
crescimento economico precede o investimento e algumas de que as variaveis nao apresentam

relagao de precedéncia (causalidade).

Precedéncia do investimento nao foi encontrada nos dados oficiais do Brasil.

Para além dos antecedentes, que apresentam a matriz de motivagdes do presente estudo e o longo
caminho percorrido até a estruturagao final do projeto e dessa introducdo que sumariza os
objetivos, a metodologia e as conclusdes, o trabalho apresenta ainda os capitulos de Revisao da
Literatura, Metodologia, Aplicacio Econométrica e Conclusdes. Os anexos apresentam
informagdes adicionais sobre os dados utilizados. Na revisao da literatura, apresenta-se o contexto
histérico do problema; um referencial tedrico que tem por base a teoria do crescimento econdomico
a partir dos modelos de Harrod-Domar e Solow e prosseguindo rapidamente até os
desenvolvimentos atuais. As evidéncias empiricas contemplam uma abordagem sintética dos
resultados encontrados em estudos empiricos no Brasil e no mundo. Na metodologia, encontram-
se uma discussao das variaveis escolhidas para a analise ¢ um resumo dos trabalhos de Blomstrém,
Lipsey e¢ Zejam (1993 e 1996) — com os principais resultados econométricos — e algumas
observagoes sobre os trabalhos que seguiram sua metodologia (sao 101 trabalhos citados no Web of
Science). Na aplicagao econométrica estao os resultados econométricos para o Brasil, e na conclusao
apresentam-se as evidéncias de que, no Brasil, existe maior probabilidade de que o crescimento

preceda o investimento (no periodo analisado) do que o contrario.
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3 REVISAO DA LITERATURA

A natureza do crescimento econdmico é uma das preocupagoes centrais da ciéncia econoémica. A
relagao direta do investimento com o crescimento é geralmente considerada trivial. Nos termos da
teoria do crescimento econoémico — conforme abordada em indmeros manuais —, o investimento é

a variavel-chave do processo.

O objetivo principal deste trabalho ¢é analisar os investimentos e o crescimento economico do
Brasil em periodo recente. A hipétese central é de que a relagdo de causalidade observada desde
1950 até a primeira década do século XXI nio indica uma precedéncia do investimento sobre o

crescimento e sim o contratio.

Note-se que ndo existe a pretensio de uma conclusiao mais geral e abrangente do que aquela
colocada no paragrafo anterior. E muito razoavel considerar que os investimentos (publicos e
privados) tenham servido de plataforma para o vigoroso crescimento econdomico vetificado no

Brasil — principalmente até a primeira metade do século XX.

3.1. O contexto historico

Fato é que o Brasil, na segunda metade do século XX, teve perfodos em que o mecanismo da
intervengao governamental — via investimentos — foi utilizado para incentivar o crescimento (o
Plano de Metas e os Planos Nacionais de Desenvolvimento I e II). Esses periodos (final dos anos
1950 e década de 1970) foram sucedidos por desaceleragao econdmica. Estas, no entanto, nao
foram creditadas ao investimento realizado (nem na forma, nem no conteudo), sendo recorrente o
argumento de que a interrupcio da politica de investimentos do governo foi responsavel pela freada

no crescimento.

Muitos foram os autores que se debrugaram sobre a tarefa de explicar o fenomenal crescimento da
economia brasileira. O crescimento foi extraordinario mesmo, até os anos 1980 do século passado,
quando, apdés um surto de intervencdo estatal, estancou, nao tendo mais recuperado o vigor

observado anteriormente.
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Existem algumas evidéncias de que o pafs enfrentou um ciclo de excesso de capacidade. Quando se
chega a esse excesso de capacidade, continuar a ampliar o estoque de capital ¢ inutil; e o

crescimento somente retornara quando houver consideravel depreciagao do capital existente.

Desde meados dos anos 1980, os aportes de investimento publico minguaram. Nenhuma grande
obra foi concluida (algumas comegaram e ainda nao terminaram, a exemplo da Ferrovia Norte-Sul).
Uma significativa parte da infraestrutura existente ficou com manutenc¢ao insuficiente (em franco
processo de deterioragao) e outras — como muitas linhas ferroviarias — simplesmente foram
desativadas. Se elas fossem viaveis economicamente ou necessarias do ponto de vista estratégico,

nao teriam enfrentado esse destino.

Mesmo com essas — entre outras — evidéncias de que investimento publico (ou incentivado pelo
poder publico) excedeu sua capacidade de indutor do crescimento, os estudos sobre a economia
brasileira, em periodo recente, ndo concluem dessa maneira. Notas sobre os resultados estranhos
nos testes estatisticos sao realizadas. Mas nada que invalide ou desencoraje novas rodadas de

aceleragdao economica pela via estatal.

Existe, praticamente, um mito do crescimento via investimento com énfase no aporte publico.
Pode-se observar, até mesmo nos meios académicos, um viés de aceitagdo, em que as evidéncias

contrarias a tese acabam desqualificadas e/ou ignoradas nos resultados e nas conclusdes.”

Marcada por acidentes geograficos que até hoje impossibilitam uma integragao fisica continental e
por amplos espagos que os habitantes do “velho mundo” chamariam — com razio — de vazios
demograficos, a construgao da infraestrutura latino-americana nunca dispensou a interven¢ao

estatal direta. Via execucao direta, aportes financeiros, subsidios, crédito etc.

O estudo de Summerhill (2003) sobre as ferrovias no Brasil (entre 1854 e 1913) — investimento
governamental em infraestrutura — aponta que estas teriam produzido resultados tao espetaculares

sobre o crescimento que faz sugerir que o carater da férmula magica tenha se originado dali.

Mas este preambulo nio tem pretensdes maiores. Serve basicamente para ilustrar que nio se
pretende aqui refutar a capacidade dos investimentos publicos como indutores de crescimento

economico.

2 O proprio autor dessas linhas incorreu nesse viés na primeira vez que buscou resultados positivos para o impacto dos investimentos
publicos no crescimento econémico do Brasil.
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Investimento em principio é investimento. A menos que sejam mal executados, os resultados
produtivos devem se apresentar. Esta ¢ a regra do ponto de vista microeconomico. Talvez nao seja
assim na visao macro, que inclui a soma dos bons investimentos com aqueles de resultados softiveis

e até os desastrosos.

No seu livto O espetdculo do crescimento, Easterly (2004) examina as férmulas para estimular o
crescimento economico no terceiro mundo. Principalmente investimentos. Ao final do capitulo 2,
conclui pela inexisténcia de uma relacao estavel entre investimento e crescimento. Observa que o
aumento indefinido de um ingrediente da producdo faz rebaixar sua rentabilidade. O que pode
fazer novos aportes inuteis. Sua analise também sugere um problema educacional como restri¢ao ao
crescimento. Seria uma questdo de incentivos que nao pode ser solucionada, obrigando as

populagdes a se educar.

O trabalho de Easterly (2004) sugere que o caminho do crescimento via investimentos apresenta

armadilhas. Algumas parecem estar presentes no caso brasileiro.

Muita foram as iniciativas de buscar os resultados da elasticidade do PIB em relacio ao
investimento (tanto publico quanto privado) no Brasil. Ocorre que esta é uma tarefa efetivamente
ardua. O problema comeca com a dificuldade de informagdes confiaveis (alguns topicos nesse
sentido sao analisados no decorrer do trabalho e no anexo de dados). Mas é mais ardua quando se

observa que os numeros disponiveis (geralmente de 1950 até o presente) nao vao colaborar.

Nessa série, tém-se dois periodos em que os investimentos publicos (e privados incentivados pela
via estatal) tiveram papel importante: os Planos de Metas e os PND I e II. Os dois periodos se
viram seguidos por desaceleragio economica. Nenhuma relacio direta pode ser obtida dessa
constatacao além de um resultado negativo. Investimento publico influencia negativamente o PIB?
Os dois surtos de investimento foram antecedidos por forte crescimento do PIB. Crescimento

determina investimentos?

Ainda mais que isso. A partit de meados dos anos 1980, os investimentos publicos minguaram.
Tanto quantitativa quanto qualitativamente — em termos de importancia estruturante das obras. Os
ciclos de crescimento postetiores nao podem, portanto, ser associados a esse investimento que foi
claramente insuficiente até mesmo para manter a infraestrutura existente em boas condi¢bes de

3
uso.

3 Ampla andlise do perfodo encontra-se na publicacio Estatisticas do sécnlo XX do IBGE, notadamente no capitulo das Estatisticas
econodmicas.
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Seria o Brasil contemporaneo um caso a parte?

3.2. Investimentos e teoria do crescimento econdémico

O foco aqui é examinar as formas que a teoria econdmica relaciona o investimento e o crescimento
economico. As relagdes positivas estio em Obvia evidéncia, enquanto as situacOes negativas

costumam ser tratadas como limitrofes ou excec¢oes.

Estas exce¢bes nao parecem tao raras no mundo real, mas este ¢ um assunto para o proximo

capitulo que tratara com maior énfase as evidéncias empiricas.

A relagdo investimento e crescimento economico é mais do que consagrada em termos de
economia. E parte basica de manuais e também tem assento nos principais conceitos de

contabilidade nacional. Afinal a identidade contabil classica da renda nacional é:
Y=C+I+G+ (X-M)
Tudo mais constante, uma varia¢ao em I ird provocar — de imediato — uma varia¢ao em Y.

Tudo mais nao fica constante. Como o produto ¢é finito a curto prazo (em termos fisicos), a
variagdo de uma componente implica queda proporcional de outra ou do conjunto das demais

variaveis.

E de se observar que as variaveis componentes do PIB apresentam modelagens ja consagradas de

seu impacto esperado. Isso a despeito da ébvia endogeneidade envolvida.

Consumo, gastos do governo e comércio externo contam com defensores (ampliagio do mercado
interno, ativismo governamental, abertura externa, ao exemplo) e opositores (reducao da poupanga,

aumento da presenga do estado na economia e substitui¢ao de importagoes, ao exemplo também).

O investimento, ao contrario das variaveis tratadas no paragrafo anterior, em vista principalmente
de seu impacto presente e futuro (expansao da demanda em # e ampliagao da capacidade produtiva
em 7+7), costuma ser preservado de criticas e usado para criticar (aumento de consumo inibe

poupanga, portanto, investimento).
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Tanto ¢ assim que inexiste um corpo tedrico que dé conta de explicar sinais negativos que sejam
encontrados na correlagdo entre investimento e crescimento. Outros fatores precisam ser buscados

para explicar esse fenomeno.

De fato, as teorias economicas que tratam do crescimento partem dessa identidade de forma

simplificada. Sem setor externo e sem governo pode-se comegar de:
Y=C+1I

Uma parte da renda é consumida e outra investida. Se I se transforma em crescimento econoémico,
a equacao para o crescimento passa por uma restricio de consumo presente em troca de maior

consumo futuro.

No universo microecondmico, essa afirmagao ¢ inconteste, salvo os riscos inerentes a um mau

investimento. Mas no ambiente macroeconomico restam duavidas.

Os modelos de crescimento econémico ganharam destaque na teotiza¢do econdémica no petriodo
pos-guerra, quando a prioridade era reconstrucdo, e os métodos de intervencio econdmica ja
haviam se consolidado como pratica comum. Principalmente para as economias que se envolveram

no conflito.

O crescimento — caracterizado com acréscimo continuado da renda nacional — tornou-se o objetivo
principal da politica econémica. Tanto como demonstragao de poder, para publico interno ou
externo, quanto para alcancar outros objetivos: de superagao da pobreza ou reducao de

desigualdades (JONES, 1979).

E de se observar que as teorias foram desenvolvidas com olhos voltados para economias
desenvolvidas. Entretanto, é fundamental ressaltar que essas teorias serviram de base para
formulagdes de superagiao do subdesenvolvimento. O que é sempre controverso. Implicages disso

serdo vistas mais a frente.
Investimento ¢ a palavra-chave quando o assunto é crescimento econémico.

No desenvolvimento das teorias do crescimento, o conceito foi se tornando flexivel a ponto de se

afastar consideravelmente de sua conceituagao para fins de contas nacionais.

De sua conceituagdo inicial, como maquinas e equipamentos necessarios ao processo produtivo

direto, dos modelos Harrod-Domar e Solow-Swan, passou por adequagdes para contemplar capital



20

humano e incluir inumeras interpretacoes do que seria o “residuo de Solow” nos modernos
modelos de crescimento enddgeno. Qualquer forma de acelerar o crescimento poderia ser

. . . 4
considerada investimento.

Para os fins propostos aqui, investimento é o consagrado em termos de contas nacionais:

construgoes, maquinas e equipamentos.

De fato, os investimentos em capital apresentam inimeros mecanismos de transmissao para o
crescimento econdmico. Isso a ponto de alguns estudiosos afirmarem nao conseguir imaginar um

mecanismo que nao passe direta ou indiretamente por investimentos.’

Entre os mais abordados estio o acelerador keynesiano, a ampliagio da demanda e as
externalidades diversas que passam pela questao tecnoldgica (ao se investir procura-se a melhor
alternativa tecnologica do momento), o aprender fazendo (learning by doing) e a incitagio da

concotrréncia.

A importancia fundamental do investimento para o crescimento foi preponderante nas orientagoes
de politica econdémica nos anos 1950 e 1960 com base nos desdobramentos tedricos do modelo

Harrod-Domar (HD).
O modelo HD parte dos pressupostos de que:

1. O produto ¢ func¢ao do estoque de capital

Y = f(K)

2. A produtividade marginal do capital é constante, e a fun¢ao de produgao tem retornos constantes

de escala (produtividade marginal e média sao iguais)

dy dy Y
—_— =D — = —
dK dK K

4 Hssa ¢ uma das razdes da “tautologia do investimento”. Acelerou o crescimento — entio era investimento. Ndo acelerou o
crescimento — entdo era gasto.

5 Alias, Vanhoudt; Matha e Smid concluem pela ineficicia dos investimentos como aceleradores da convergéncia de renda entre
regides na Unido Europeia (2000, p. 102). Seriam mais uma redistribui¢do de renda. Mesmo assim, refor¢am a ideia de sua
necessidade e utilidade.

¢ Uma visdo detalhada e matematicamente sofisticada das teorias do crescimento econémico pode ser encontrada em Acemoglu
(2009), enquanto uma abordagem mais intuitiva e elementar esta em Jones (1979).
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3. Sem capital nao ha produto
f(0)=0
4. Poupanca, que é proporc¢ao da renda, é igual ao investimento
S=sY=1I

5. A mudang¢a no estoque de capital é igual ao investimento menos a depreciacio do capital

AK =1— 6K

Com base nesses pressupostos, chega-se a

g =s/k

Disso conclui-se que, para aumentar a taxa de crescimento da economia (g), pode-se aumentar a
taxa de poupanca (5) ou reduzir a relagao capital-produto () — o que equivale a menos custo de
capital para gera¢ao do produto, ou simplesmente maior eficiéncia do capital. Isso lembrando que

poupanga transforma-se (no modelo) imediatamente em investimento.

E de se salientar que o “fio da navalha” do crescimento econdémico no modelo HD envolve
possibilidades constantes de crises de superproducao e de recessao. A intervencao estatal, agindo de

forma anticiclica, ¢ uma necessidade real nessa concepgao.

O pressuposto de propore¢oes fixas de capital e trabalho minimiza a importancia desse ultimo fator.
S6 capital parece ser a chave do crescimento. Como bem apontou Easterly (2004, p. 43), essa
situagdao pressupoe oferta ilimitada de trabalho qualificado, o que bem representa a saida de uma
depressao ou a reconstrugao europeia — preocupagdes que correspondem ao periodo que o
trabalho foi realizado — mas em nada condiz com a situacao de paises pobres que desejam sair dessa

condi¢io via aceleracio do crescimento.

Robinson (1983),” ao tornar enddégeno o investimento (toma-o como fungio do lucro — ou
perspectiva de rentabilidade futura), aponta outra possibilidade limite para aceleragdes do

crescimento via investimento — a situa¢ao em que um periodo de muito investimento reduz a

7 Pagina 338 na série Os economistas.
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expectativa de retorno deles causando um petriodo de recessio e deterioragdo do capital existente

(setia o caso do Brasil nos anos 1980?).°

Solow introduziu ao modelo uma tunica variagdao, o ajuste automatico na realocagao do capital
(SOLOW, 1956, 1965 e 1960). Sutilmente flexibilizou todo o modelo de modo a desincorporar suas
principais caracteristicas keynesianas, principalmente a rigidez de pregos (JONES, 1979, p. 80 e

seguintes).

O desenvolvimento do modelo Solow deslocou a énfase do capital para outra variavel. A
Produtividade Total dos Fatores (PTF) assumia um papel de destaque na explicagao do crescimento
desigual dos paises (CANDIDO ]UNIOR, 2008 indica ver KLENOW,; RODRIGUEZ, 1997
EASTERLY; LEVINE, 2001).

Note-se que no modelo de Solow, tal como no modelo HD, poupanca ¢ igual a investimento. E ¢
esse mecanismo (automatico) que impede que um choque de investimentos acabe conduzindo a
uma queda do crescimento abaixo do estado estacionario da economia. A situa¢ao apontada por

Robinson (1983) abre essa possibilidade tedrica.

Apesar de o modelo de Solow apontar a PTF como fator decisivo no crescimento, para os
objetivos praticos de politicas de desenvolvimento nos paises atrasados isso nao implicou alteragoes

em relagdo a sistematicas anteriores (como observado por EASTERLY, 2004, cap. 2).

O “estado das artes” em termos de tecnologia — uma componente da PTT — estaria incorporado

em maquinas, equipamentos e técnicas que podiam ser adquiridas no mercado internacional.

Sendo assim (tratando PTF como tecnologia), o problema de aceleragio do crescimento

novamente passava pela aquisicao de capital fixo.

Ocorre que essa possibilidade — como bem tratado por Easterly (2004) — também nao ¢é trivial. A
tecnologia de ponta nao esta disponivel no mercado (por questdes estratégicas, ao exemplo).
Mesmo solugdes tecnolégicas de menor grau de complexidade sio de dificil incorporagiao por

7 9
paises pobres.

8 No anexo ver grafico do investimento liquido no Brasil, que se torna negativo no final da década de 1980.

9 A referéncia aqui é ao processo de tropicalizagio pelo qual passam produtos de alta tecnologia quando sdo adquiridos pelos paises
pobres. Praticamente todo o contetido de alta tecnologia precisa ser removido para que as maquinas possam ser operadas pelos
trabalhadores locais.



23

O debate atual sobre o crescimento econoémico continua pautado por uma discussio-base: o

crescimento deve-se mais ao acimulo dos fatores de producao ou da PTF?

Uma diferenca essencial dos modelos originados em Solow e da nova teoria do crescimento reside
no tratamento endégeno do progresso tecnolégico. Basicamente, o crescimento permite uma
ampliacio dos recursos envolvidos em pesquisa e desenvolvimento. Em vista disso, abre-se a
possibilidade de retornos crescentes de escala, uma vez que os ganhos tecnolégicos (relacionados a

ideias) nao sao excludentes.

A acumulagio de capital humano ganha destaque em vista do reconhecimento que mao de obra
mais qualificada incrementa a produtividade do capital fisico — o qual, ainda que coadjuvante no

processo de crescimento, tem sua importancia revigorada como fator de crescimento (ANDRADE,

2006)."°

Nesse sentido, o modelo MRW (MANKIW; ROMER; WEIL, 1992) com énfase no investimento

em capital humano (I})
Y=C+ I +1,= K”Hﬂ(AL)"“'ﬂ
costuma set trabalhado e bastante citado na literatura.

Os tigres asiaticos teriam crescido sem grandes avancos na PTF. Acimulo de capital e,

principalmente, o de trabalho qualificado teriam feito toda a diferenga no crescimento dessas

economias (YOUNG, 1995).

Mesmo assumindo a conclusao basica de Young (1995) — que o crescimento responde mais a
acumulagao de H e K do que da PTF —, apresenta-se uma situagao de estrangulamento que nao foi
exatamente mensurada: K pode crescer acima de H ¢ criar um descompasso. Conquanto para paises
desenvolvidos, essa equagdao nio ¢ tao aparente dada a maior qualificagdo da mao de obra, para

paises pobres ela é¢ um consideravel empecilho ao crescimento.

Ellery Jr. (2011), Silva e Rodrigues (2010) estimam adaptagdes ao caso brasileiro dos modelos que
embalaram esse debate. Chegam a conclusio de que a economia brasileira cresceu com base em

acumulo de fatores — com grande destaque para o fator trabalho. Ellery Jr. também enfatiza que se

10 Alids, excelente texto sobre as diferencas de Solow em relacio aos modelos atuais.
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fez muito uso, nos anos 1970 e 1980, de poupanca forcada. Esses fatores explicariam o pouco

crescimento da PTF durante o periodo de maior crescimento da renda per capita.

3.3. Evidéncias empiricas

O debate aqui se insere na linha conhecida vulgarmente por “fundamentalismo do capital”. Por

6bvio, o nome antipatico denota que essa linha nao tem defensores.

Evans (2003) diz que a teoria do desenvolvimento comecou a se desviar do “fundamentalismo do
capital” quando a énfase se deslocou para a tecnologia — com base em Solow, portanto desde 1956.
Cita Blomstrém et al. (1996), Barro (1997), Easterly (2004), Holf e Stiglits (2001) em suas
abordagens sobre as evidéncias de que o crescimento economico parece mais favorecer o

investimento do que o contrario.

Podrecca e Carmeci (2001), tal como Blomstrom et al., examinam o crescimento do pds-guerra
(dados em painel) também no formato quinquenal, mas com metodologia diferente (baseada em
ARELLANO; BOND, 1991; HOLTZ-EAKIN; NEWEY; ROSEN, 1998). Concluem por
causalidade bidirecional, mas apontam uma evidéncia sugestiva: a causalidade (Granger) do

investimento para o crescimento é negativa.

Um debate similar — em termos de analise e consequéncias — refere-se a0 movimento interativo
entre poupanga, investimento e crescimento. Yenturk, Ulengin e Cimenoglu (2009) estudaram o
caso da Turquia — pafs emergente — e chegaram a conclusio de que tanto poupan¢a quanto

investimento sao induzidos pelo crescimento.

Anwer e Sampath (1999) testaram 90 paises com dados do Banco Mundial para o periodo 1960-
1992 usando séries de tempo. Nem todos passaram nos testes que sa0 pressupostos a estimar a
causalidade de Granger. Daqueles paises aprovados nos testes iniciais, dez apresentaram causalidade
reciproca entre PIB e FBCF (em /g), 18 apresentaram causalidade unidirecional de PIB para FBCF
e em outros 10 a causalidade foi reversa. Para o Brasil, presente na amostra, o resultado foi de uma
causalidade unidirecional a longo prazo com precedéncia de PIB e com sinal negativo (coeficiente

-5,13 para investimento — ver tabela na pagina 15).


http://apps.webofknowledge.com.ez1.periodicos.capes.gov.br/OneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=OneClickSearch&colName=WOS&SID=3EI8nK6hM1Fn97mngO@&field=AU&value=Podrecca,%20E
http://apps.webofknowledge.com.ez1.periodicos.capes.gov.br/OneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=OneClickSearch&colName=WOS&SID=3EI8nK6hM1Fn97mngO@&field=AU&value=Carmeci,%20G
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Mas a atividade econdmica moderna nido pode prescindir de investimentos. Construgoes
residenciais e instalagbes empresariais, maquinas e equipamentos, todas as componentes da FBCF

estao em constante processo de deterioragao (depreciacao) e reconstrugao.

Um item vital da atividade econémica é usualmente comandado pelo estado — e costuma servir para

alavancar ciclos de investimento, ou seja, a criagao de infraestrutura.

Infraestrutura segundo o BID (2000) é “o conjunto de estruturas de engenharia e instalacdes — em
geral de longa vida util — que constitui a base sobre a qual se produz a prestacio de servigos

considerados necessarios ao desenvolvimento dos fins produtivos, politicos, sociais e pessoais”.

Sendo a infraestrutura — notadamente a economica — cercada de retornos crescentes de escala e
altos custos fixos, a ingeréncia dos Estados nacionais torna-se necessaria via planejamento e
intervencao direta. Tanto em vista de falhas de mercado quanto em vista de problemas de

informacio.

Essa iniciativa é tanto mais necessaria conforme se verifica a quantidade de externalidades positivas
da infraestrutura, a necessidade de grandes aportes financeiros, a longa maturagio dos projetos e a

conveniéncia social deles.
Mas os riscos existem e sio apresentados por Sanchez (2009) nas seguintes formas:

1. Primeiramente existem os riscos da dificuldade de planejamento. F dificil a Estados em
desenvolvimentos manterem estruturas de pessoal qualificado para a complexidade da tarefa. Isso
conduz a dois problemas principais: excesso de capacidade, com problemas de custos de
manuten¢ao exagerados, ou falta de capacidade, com a decorrente pouca vida util que vira a
demandar novas infraestruturas com novos custos iniciais (tanto publicos, quanto privados e

sociais).

2. Existem também os tiscos 6bvios de captura dos Estados por grupos de interesse e o
aparecimento de condutas oportunistas. Tais ocorréncias sio tanto mais evidentes quanto mais

desorganizado institucionalmente for o Estado em questio.

Servén e Calderén (2004) sio tio enfaticos na questio da infraestrutura que cometem certos
exageros a0 comparar a infraestrutura da América Latina com o resto do mundo. Ao exemplo, sua
analise da diferenca de rodovias por quildmetro quadrado com os emergentes asiaticos

desconsidera, de maneira grave, a questao da densidade demografica de uns e outros (2004, p. 8).
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Reputado como grande tedrico atual do desenvolvimento impulsionado pela via estatal, Chang
(2004) pondera que a atuagao estatal deve ser mais orientada para regulacio e planejamento,

evitando-se intervengoes diretas no campo produtivo como teria sido o caso da América Latina.

Por mais que esteja associada diretamente ao crescimento economico, notadamente em seus
estados iniciais, a infraestrutura — como fator primordial do desenvolvimento — nio esta livre de

controvérsias.

Os estudos que primeiramente buscavam as explicagoes nio se centravam sobre a questdo da

causalidade. Afinal, infraestrutura é causa do crescimento ou é consequéncia dele?

O estudo de Barro (1991), ja dispondo de bases de dados internacionais e técnicas estatisticas
sofisticadas, sugeriu que consumo do governo tem associagdo negativa com crescimento, € 0s
investimentos publicos seriam insignificantes em termos econométricos. Mas esses estariam mais
correlacionados ao crescimento do produto naqueles pafses em que o comportamento do governo

nao era otimizador.

Se o aumento de infraestrutura esta diretamente relacionado com crescimento, uma queda das
inversOes deve apresentar relagao idéntica. Isso foi testado por Servén e Calderon (2004) para um
conjunto de 121 paises no periodo 1960-2000. Concluem que a redugao das inversdes reduz a
produtividade total dos fatores, desestimula o investimento privado e a queda de renda é mais

perversa para os mais pobres. Note-se que a causalidade nao foi testada.

Eastetly e Servén (2003) verificaram que a correlagado entre capital publico e privado ¢
estatisticamente insignificante, mas que, no ambito territorial da Comissao Econémica para a
América Latina e o Caribe (Cepal), a queda dos investimentos publicos foi acompanhada pelos

investimentos privados nos anos 1980.

Em trabalho bastante citado na literatura que trata de investimento e crescimento, Aschauer (1989)
examinou a economia ameticana entre 1945 e 1985, encontrando resultados significativos da
elasticidade do produto do setor privado com respeito ao estoque de capital publico: pelo menos
0,36. Suas conclusdes apontaram para a grande relevancia de ferrovias, acroportos, estradas, energia

e agua.

Este estudo, no entanto, foi muito criticado por problemas estatisticos. Reestima¢oes diversas

comprovaram os resultados positivos, mas bem menores e com causalidade reciproca (SANCHEZ,
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2009 apud MUNNELL, 1992; TATOM: 1993; GRAMLICH: 1994). O que, para o presente

trabalho, é uma conclusio relevante.

Segundo o mesmo Sanchez (2009, p. 37), testes semelhantes na Espanha (1993-2007), na vigéncia
do processo de integracio com a Unido Europeia e sob forte estimulo de sua politica regional,
apresentaram elasticidades muito significantes (entre 0,6 e 0,8). Para transportes, o resultado foi
ainda mais expressivo (1,8). Aqui se deve fazer nota que havia consideravel estimulo externo —

tanto para criagao de infraestrutura como do crescimento do bloco.

D’Emurger (2000) apresenta conclusoes relevantes para uma modelagem em provincias chinesas:
uma relacio nao linear. Uma relacdo positiva e decrescente implica uma série de explicagoes
conflitantes. Os autores sugerem que mudangas institucionais se tornam necessarias. Essa evidéncia

também pode sugerir um ponto de excesso de capacidade.

Nesse ponto, Liberini (2006) estima o que seria uma capacidade de infraestrutura 6tima para um
pais com base no seu PIB potencial. Encontra resultados positivos na relagao e na elasticidade
significativa (0,5), mas depara-se com sinais negativos para energia e transportes (excesso de

capacidade nos paises da amostra?).

A infraestrutura também tem resultados negativos com o aumento da concentracio demografica.
Uma explicagio passa pelo esvaziamento populacional de algumas areas do interior onde a
infraestrutura existente passa a ser continuamente sobredimensionada. Essa ¢ importante ressalva

as politicas regionais que visam a uma “distribuicdo homogénea do desenvolvimento no territorio”.

A qualidade também apresenta sinal negativo — ¢ nao muito surpreendente. Por um lado, sendo
bem feita (e bem dimensionada), ela elimina a necessidade de novos investimentos.
Superdimensionada, por outro lado, também elimina essa necessidade. A elasticidade menor nos

paises ricos pode indicar tanto “saciedade” como maior eficiéncia na realizagao dos projetos.

Nesse sentido, Easterly (2004) faz importantissima ressalva aos estudos que buscam verificar as
vantagens do investimento em capital fixo: o viés dos dados em favor dos paises ricos. Quase todas
as estimativas de crescimentos provem de dados originarios de economias que cresceram ¢ hoje se
diao o luxo de dispor de pesquisadores capazes de gerar dados — séries histéricas longas, se
necessario — para analisar seu crescimento. Pafses pobres e colapsados nao possuem dados de boa
qualidade (e as vezes nem possuem). Dal que até mesmo estimativas internacionais muito bem

intencionadas sé6 dispdem dos casos de sucesso.
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Em termos de Brasil, o trabalho de Bacha e Bonelli (2005) esclarece alguns pontos basicos para

analise.

Constatam que, ja no processo de substituicio de importagdes do governo JK, o Brasil
experimentou aumento do custo relativo do capital. Este custo continuaria a crescer em perfodos
posteriores em ritmo maior do que o da economia internacional. Teria inclusive se desconectado
completamente a partir do final dos anos 1970 (BACHA; BONELLI, 2005, p. 172). Paralelo a isso
(ou por conta disso), a produtividade do capital no Brasil declina em ritmo mais acentuado

também.

Crescimento da capacidade ociosa da industria também ¢ observado (BACHA; BONELLLI, 2005, p.

178) — com as devidas ressalvas alteragio de metodologia de sua contabiliza¢ao.

Em muitas passagens, os autores se deparam com o que seriam os sintomas de um excesso de
capacidade da economia brasileira e observam que essa tendéncia ja havia desde os anos 1950 e se

exacerba ao final dos 1970. Entretanto, nao fazem uma conclusio incisiva sobre o assunto.
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4 METODOLOGIA

Lago-Penas e Martines-Lopez (2008), em seu trabalho sobre a influéncia dos macigos investimentos
em infraestrutura na Espanha das ultimas décadas, constataram que os resultados econométricos
dos estudos de impacto do investimento no produto (diversos autores) revelaram resultados
conflitantes. Concluem pela necessidade de outros tipos de analise (histérica, ao exemplo) para
identificar os fatores explicativos da falta de convergéncia de renda naquele pafs (objetivo da
politica regional europeia) e da auséncia de dinamismo econémico. Isso apesar do elevado indice de
investimentos em relacao aos demais paises da Organiza¢ao para a Cooperagao e Desenvolvimento

Econémico (OCDE) e da consideravel mobilidade do capital privado observada.

Metodologias diversas também se revelam importantes para o caso brasileiro. Um estudo historico
sobre a criagdo da infraestrutura brasileira ainda sera necessario para uma compreensao geral do

crescimento nacional. Mas ndo sera nessas paginas.

A énfase aqui estd em observar com os dados existentes'' — e com técnicas econométricas — se 0s
surtos de investimento (que sempre passaram pela criagio de infraestrutura) antecederam ou

sucederam o crescimento economico.

Para operacionalizar o teste de relagao entre as variaveis selecionadas, a opg¢ao primeira ¢ pela

metodologia dos VAR.

A base da escolha do método econométrico inclui trés argumentos, a saber (CANDIDO JUNIOR,
2008):

1. Existe relagdao tedrica entre as varidvels, mas a pergunta basica a ser respondida passa pela

validacio dessa relacio.

2. Além da metodologia VAR ndo precisar de um modelo tedrico, a fun¢ao impulso-resposta
possibilitada pela técnica torna possivel identificar como essas varidvels macroeconomicas

interagem no tempo.

11 Dados oficiais do Brasil com base no IBGE. Eventualmente — e devidamente citadas — fontes alternativas serio usadas.
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3. A metodologia impde apenas condi¢cdes de linearidade entre as variaveis, os seus valores
¢ 5
passados e os valores passados das demais variaveis em analise, possibilitando assim analises de

endogencidade e causalidade (direta e/ou reversa).

Praticamente todas as tentativas encontradas na literatura de operacionalizar testes semelhantes
entre investimentos e crescimento econdomico para séries histéricas fizeram uso de VAR. No

entanto, uma revisao dos trabalhos de Blomstrom et al. sugere mais formas de abordagem.

4.1. A metodologia de Blomstrom et al.

Os trabalhos de Blomstrom, Lipsey e Zejan (1993 e 1996) centraram-se nas duas variaveis basicas
da macroeconomia: investimento e crescimento econémico. O foco principal é a relagio de

causalidade.

Virios exercicios econométricos foram realizados para uma amostra de mais de uma centena de
paises com dados originados nos primeiros trabalhos de sistematizacio de informagoes

macroecon6émicas mundiais de Summer e Heston (HESTON; SUMMERS; ATEN, 2011 — em sua

mais recente edi¢ao).

Mais especificamente, as variaveis de trabalho foram:

1. Variacdo percentual do PIB per capita (em valores internacionais'”) — RGDPC.
2. Participacdo do investimento (Formacao Bruta de Capital Fixo) no PIB — INV.

Para dados em poo/, as variaveis foram acumuladas para periodos de cinco anos (1965-1970, 1970-
1975, 1975-1980 e 1980-1985), esclarecendo-se que nao ha base tedrica para delimitar esse periodo
de tempo. O intuito alegado era diluir influéncias ciclicas e maximizar o nimero de paises aptos a
participar do experimento. Os dados foram arranjados para que RGDPC refletisse a relagao do
inicio com o final do petfodo, e o INV fosse a média do periodo (este procedimento aumenta a

variancia de RGDPC).

12 Paridade de poder de compra (PPP na sigla em inglés).



31

Regressoes simples e multiplas foram usadas em testes de causalidade. Os resultados apresentam
muito mais evidéncias de que o crescimento econémico precede aumentos na participagio da

FBCF no PIB do que o contrario.

No primeiro experimento, regressoes simples para RGDPC foram realizadas com INV_,, INV, e

t-1>
INV ;. Os resultados apresentaram ganhos estatisticos na mesma ordem: todos os coeficientes de
INV quanto suas estatfsticas (2) de significincia e o R* das equagdes melhoraram de INV,, para
INV, para INV_,,, dando sinais evidentes de que a relagao ¢ de crescimento (RGDPC) para

investimento (INV).

Nos procedimentos para eliminar idiossincrasias dos paises envolvidos (por algum(s) motivo(s),
alguns pafses acumulam e crescem sempre e outros nunca), os autores dividiram as variaveis pelas
suas médias (1993) e acrescentaram dummies (1996), obtendo resultados similares: coeficientes
negativos para INV_,, muito baixo para INV, e um coeficiente mais expressivo — e o Gnico
estatisticamente relevante — para INV,,,. Mais evidéncias, portanto, de que a correlagdo entre as

variaveis implica precedéncia do crescimento sobre o investimento.

Uma segunda bateria de testes incluiu uma abordagem mais formal aos testes de causalidade por

meio das equagdes:

{)RGDPC, = fRGCPC_, , RGCPC,,).

t1 >

# RGDPC, = f(RGCPC,, ,RGCPC,, , INV,,).

Tal exercicio, no entanto, resultou ser estatisticamente irrelevante. A inclusao de INV_; (que

apresentou coeficiente negativo de 0,02) ndo o melhorou em nada.
O exercicio inverso apresentou relevancia estatistica.

No trabalho publicado em 1996, os autores acrescentam o teste de causalidade de SIMS (1972),

sendo este o resultado estimado (estatistica # em parénteses):
RGDPCt = 0.853 — 0.005 INVt-1 — 0.005 INVt + 0.016 INVt+1 +0.132 RGDPCt-1
(14.6) (2.8) (1.66) (8.0) (2.4)

R*>=0.23 N = 404
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Nesse trabalho, também estimaram com a Formacio Bruta de Capital Fixo em maquinas e
equipamentos para contemplar a obje¢ao de De Long e Summers (1991 e 1992). Os resultados

foram semelhantes em tudo — tanto significancia quanto sinal e magnitude aproximada.

Ambos os trabalhos (1993 e 1996) apresentaram uma regressio multipla, sendo que os resultados

obtidos apenas confirmaram os resultados das regressoes simples.

Os trabalhos que citaram de Blomstrém, Lipsey e Zejam (1996) — 101 segundo o rastreamento da
Web of Science — quase sempre optaram por trabalhos em poo/ para grupos de paises (OCDE,
América Latina, pafses em desenvolvimento). Tanto porque o objetivo é amplo — questionar a
relagao das variaveis no campo da economia tedrica — quanto por simplicidade técnica, afinal as
variaveis escolhidas sio relevantes para estudos em poo/, mas muito controversas para séries de

tempo. "

Dos trabalhos que citaram Blomstrém et al. (1993'"), um dos mais criticos ¢ o Madsen (2002).
Preocupado com a questdo tedrica — se investimento nao precede crescimento, os modelos
macroeconomicos apresentam um sério problema estrutural — Madsen apresenta duas grandes

objecdes.

A primeira é que o teste de Granger para causalidade é suscetivel a acumula¢des como a usada por
Blomstrom et al. Para cinco anos, o resultado da causalidade é um e para outros periodos de tempo
ele pode se alterar (até reverter). Em termos puramente econométricos, ele esta rigorosamente
correto. A periodizacio de Blomstrom et al. precisaria ter um suporte metodolégico — apesar de ser
muito frequente que o intervalo proposto seja usado como “periodo de maturaciao” dos projetos de

investimento na literatura economica.

Outra se refere ao fato de Blomstrom et al. ter utilizado a FBCF total na andlise. Como bem
observado, construgoes sio predominantemente residenciais. E é de se esperar que acompanhem o
ciclo econémico (mais renda, mais, maiores e melhores residéncias). Maquinas e equipamentos

obedeceriam a outra légica e poderiam bem anteceder o ciclo.

P

Madsen, no entanto, busca a prova em exercicios econométricos para paises da OCDE. Como ja

observado por Easterly (2004), seus exercicios nao tém implicagbes mais gerais porque caem no

13 Ver sobre as dificuldades no capitulo Aplicagbes econométricas e nos anexos (neste trabalho).

14 No trabalho de 1996, os autores respondem parcialmente as criticas com mais estimagdes.
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roblema do viés de informagdes.” Economias desenvolvidas podem apresentar uma mecanica
¢
propria — uma vez que ja se tornaram desenvolvidas. Seus resultados aplicam-se a paises em

desenvolvimento? Nos mais pobres, Easterly (2004) j4 provou que nio. "’

15 Uma opgao para o presente trabalho era testar a metodologia de Madsen. Mas uma andlise da complexidade das variaveis utilizadas
nos exercicios deixou clara a sofisticagdo informacional dos paises da OCDE em relacio aos paises em desenvolvimento.

16 B de se observar que, em 2010, Madsen publicou Growsh and capital degpening since 1870: Is it all technolygical progress? Em que conclui
que a PTF precede a acumulagdo dos fatores dos 16 paises industrializados em andlise por 137 anos.
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5 APLICACAO ECONOMETRICA

5.1. Discussao dos dados

Em sua concepgao econémica mais ampla e difundida, investimento ¢ a ampliagao dos meios de
producio. Sua proxy é a FBCF cuja materializacao se da por meio de: 1) Construcées (instalagoes

para empresas, residéncias para familias e criagiao de infraestrutura); e 2) Maquinas e equipamentos.

Enquanto agregado macroeconémico, a FBCF" apresenta subdivisdes que sao relevantes ao estudo
em questao. A aquisi¢ao de capital fixo pode ser feita por familias, empresas e governo. Este tltimo
ainda pode se fazer representar por empresas estatais, ampliando o escopo do que pode ser
entendido como investimento publico. Isto porque o investimento das estatais pode (e frequente
acontece) obedecer a designios governamentais. E sao, em dltima instancia (e até antes disso),

financiados por impostos (ou déficit fiscal a ser financiado por impostos).

Parte dos investimentos ditos privados também obedece a uma 6tica de investimento publico na
medida em que sao direcionados e financiados por mecanismos de transferéncia de impostos, via
crédito subsidiado do sistema bancario estatal. Ou mesmo sujeitos a isen¢oes e facilidades fiscais

diversas.

O fato ¢ que em qualquer economia moderna uma parte significativa do investimento segue — em

graus diferentes, é claro — designios derivados da agdo politica do governo da ocasiao.

Esmiugar e isolar para analise esta fracdo do investimento no Brasil e coloca-la nos parametros
internacionais chegou a ser um dos objetivos do projeto do estudo em curso, mas foi descartado

pela sua 6bvia complexidade.

Relevante mesmo ¢é ter em conta que o grau de investimento de uma economia apresenta
componentes historicos e institucionais que condicionam sua trajetoria muito além dos parametros

que a teotia do crescimento economico esta aparelhada para trabalhar.

Também ¢ de se destacar que varios sao os angulos e as analises; ¢ varias sio as possibilidades de
subcomponentes relevantes para ser analisadas. Alguns serao destacados aqui — como a aquisi¢ao

de maquinas e equipamentos e a constru¢ao de infraestrutura de origem governamental — pelo

17 Uma discussio sobre a variavel FBCF (nominal e real) encontra-se no anexo de dados.
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papel proeminente com que aparecem nas evidéncias empiricas internacionais que foram levantadas

e analisadas em capitulo préprio.

O periodo de analise ficou circunscrito principalmente pela consisténcia dos dados. A maioria das
estimagdes utiliza 1947 até 2009. Quando a abrangéncia foi alterada, por necessidade dos dados, o

periodo em questao é especificado na estimagao.

A data inicial para a maior parte das bases de dados é 1947 (para IBGE'® e Ipeadata) e 1950 para os
dados das PWT" (pds-guerra — estatisticas anteriores sdo problematicas). A data final tenta alcangar
o periodo mais recente de forma a expandir o numero de observagdes e tornar, assim, as
estimativas mais eficientes em termos econométricos. B de se fazer nota que a expansio para o
periodo pos-estabilizagdio econdmica acrescenta problemas, como, por exemplo, quebras
estruturais. Mas as variaveis foram testadas para subperiodos e nao apresentaram melhorias nem

pioras substanciais nas estatisticas que indicam a confiabilidade dos testes.

5.2. Os testes estatisticos

Importante questdo a ser resolvida consiste nas varias formas como as variaveis FBCF e PIB
podem ser apresentadas. Afinal, se os resultados fossem sensiveis a essas alteracbes de forma,

comprometeriam as conclusdes obtidas.

Os testes, portanto, foram realizados com varias configuracoes possiveis para determinar se alguma
delas poderia produzir resultados diferentes do esperado, qual seja: precedéncia temporal de
crescimento sobre o investimento na economia brasileira no periodo analisado (causalidade no

sentido de Granger).

As variaveis em analise foram as que mais se aproximam da metodologia de Blomstrom, Lipsey e

Zejam (1993 e 1996), quais sejam: “FBCF como percentual do PIB”, “variacao percentual do PIB”

18 O IBGE publicou, em 20006, as Estatisticas do século XX com dados desde 1900 até 2000. Os dados anteriores a 1947 sio estimativas
com muitas ressalvas metodoldgicas. No anexo de dados, estas estatisticas sdo tratadas como contraprova para algumas conclusoes
encontradas nas aplicagGes econométricas.

19 Penn Wotld Table. Disponivel em: <http://pwt.econ.upenn.edu/php_site/pwt_index.php>. Acesso em: dez. 2011.
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e “variacdo percentual do PIB per capita”. As variaveis em analise foram obtidas via Ipeadata em

acessos de outubro de 2011.%°

A bateria de testes contemplou ampla diversidade de possibilidades tanto dos dados, como ja
citado, quanto de técnicas. A estimagdo original utilizou VAR nas variaveis “FBCF como
percentual do PIB” e “variacdo percentual do PIB”. A constatagio da nio estacionariedade da
primeira variavel obrigou o uso de sua primeira diferenga (os resultados mais significativos estao
descritos a frente). As componentes da FBCF (desdobradas em “investimento liquido” para
contemplar a critica de Madsen) foram igualmente testadas, mas com resultados sofriveis. Apenas
os testes mais agregados, com o total de investimento liquido em construgdes e o total de
investimento liquido e maquinas e equipamentos, apresentaram consisténcia para serem aqui
relatados. Outra possibilidade explorou a acumulagdo dos dados para periodos de cinco anos —
conforme explicito na metodologia de Blomstrom et al. (1996). Por dltimo, o teste de causalidade
de SIMS foi executado (de maneira ilustrativa — como se vera adiante) e suas evidéncias também

sao apresentadas.

5.2.1. Estimando com a primeira diferenga da FBCF

Como apontado, ja na estimagao inicial surge o problema da nao estacionariedade da FBCF. No
teste de Dickey-Fuller aumentado, o valor-p da estatistica teste foi de 0,1142, indicando a nao

rejeicio da hipotese nula de raiz unitaria aos niveis de significincia de 1%, 5% e 10%.”'

Em primeira diferenca, a nova variavel (DFBCF) apresentou estacionariedade (valor-p 0,0)

dispensando o teste de cointegracio de Johansen com a “variacao do PIB” (valot-p iden em 0,0).

Essa alteragao, no entanto, significa um distanciamento do teste originalmente proposto. A variavel
deixa de ser “o nivel de investimento na economia” e passa a ser “o acréscimo/dectréscimo do nivel

de investimento na economia’.

20 Note-se que, em janeiro de 2012, essas séries haviam sofrido corregdes e alteragdes. Essas mudangas, no entanto, pouco interferem
nos resultados estatisticos porque — até onde constatado — foram lineares ou quase lineares. Pode-se considerd-las transformagoes
monotonicas.

21 A forma usual da metodologia econométrica ¢ tratar da rejeicio de hipdteses, o que implica um texto escrito na forma negativa. Por
uma questdo de estilo, essa forma usual sera evitada sempre que possivel.
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i.  Primeira diferenca de FBCF e “variacdo percentual do PIB”

Seguindo o benchmark para este tipo de teste, uma estimativa VAR irrestrita foi testada para DFBCF

¢ PIB (var%PIB).

Note-se que, como padrio, todas as estimativas de VAR foram inicialmente testadas para 10
defasagens e posteriormente reduzidas pelos critérios de sele¢io de defasagens do EViews.” A
grande amplitude inicial — que pode comprometer os graus de liberdade — foi usada para assegurar
que os investimentos defasados com impacto no crescimento futuro estivessem contemplados na

analise.

Na primeira estimativa DFBCF, teve um ajuste significativo (R2 ajustado 0,48 e F 3,1), enquanto

para PIB foi fraco (R ajustado 0,13 ¢ F 1,36).

Os critérios de selecaio HQ e SC indicaram uma defasagem, enquanto FPE e AIQ indicaram
quatro. Ambos foram testados pelo critério de melhor ajuste, o que beneficia maior numero de

defasagens.

A escolha recaiu por quatro defasagens cujos resultados estao sumarizados a seguir.

22 LR: sequential modified 1.R test statistic (each test at 5% level); FPE: final prediction error;, AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarg
information eriterion; HQ: Hannan-Quinn information criterion.
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Estimagéo 1 - Estimagido de VAR DFBCEF e PIB — amostra ajustada: 1956-2009

Standard errors em () e t-statistics em | |

| DFBCF PIB

DFBCF(-1) -0.348303 -0.234306
(0.13954) (0.28503)

[-2.49599] [-0.82203]

DFBCF(-2) -0.401620 -0.068259
(0.13842) (0.28275)

[-2.90136] [-0.24141]

DFBCF(-3) -0.388833 -0.252253
(0.13733) (0.28052)

[-2.83130] [-0.89924]

DFBCF(-4) -0.389331 -0.079116
(0.13878) (0.28348)

[-2.80533] [-0.27909]

PIB(-1) 0.030445 0.458929
(0.07498) (0.15315)

[ 0.40606] [2.99662]

PIB(-2) 0.210779 0.265558
(0.08215) 0.16779)

[2.56588] [ 1.582606]

PIB(-3) 0.025065 -0.050541
(0.08453) (0.17267)

[0.29651] [-0.29270]

PIB(-4) -0.020976 0.014059
(0.07731) (0.15792)

[-0.27131] [ 0.08902]

C -1.089263 1.492980

(0.50947) (1.04063)

[-2.13805] [ 1.43468]

Re-squared 0.354569 0.355113
Adj. R-squared 0.237218 0.237861
Sum sq. resids 135.7653 5606.4398
S.E. equation 1.756581 3.587984
F-statistic 3.021436 3.028623

E de se notar que DFBCF se relaciona negativamente com ela mesma e com o PIB, enquanto PIB
se relaciona positivamente até a terceira defasagem, quando ¢ negativo para PIB, e s6 é negativo

para DFBCF na quarta defasagem.

Autocorrelagio e heterocedasticidade foram descartadas pelos testes LM (minimo de 0,34 na

segunda defasagem) e VAR Residnal Heteroskedasticity Tests: no Cross Terms (valor-p igual a 0,71).

S6 entdo o teste de causalidade de Granger para VAR (Block Exogeneity Wald Tests) foi realizado
apontando a precedéncia temporal do PIB em relacao a variacao da FBCF ao nivel de significancia
de 5% (valor-p igual a 0,0114). De outro lado, a probabilidade de investimento preceder variagoes

do PIB ficou descartada (valor-p igual a 0,8884).
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Por fim, o teste de impulso-resposta acusou resposta positiva e significante de DFBCF a um

impulso do PIB e nenhuma resposta estatisticamente significativa do contrario.
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Primeira diferenca de FBCF e “variacdo percentual do PIB per capita”

Para estimagao com a “variagao percentual do PIB per capita”, a sistematica permaneceu a mesma:

uma estimativa VAR com 10 defasagens com estatisticas novamente significativas para DFBCF (R*

ajustado 0,46 e I 2,46) e fracas para PIBpc (R2 ajustado 0,11 e IF 1,29).

Os critérios de selecao dessa vez divergiram (SC — zero, HQ — 1, FPE — 2 e AIC — 4). Estimadas

todas as possibilidades (zero ndo é possibilidade para uma estimativa VAR) novamente o melhor

ajuste se deu com mais defasagens (quatro).”

23 Os testes com as demais possibilidades — uma e duas defasagens — reportaram resultados de causalidade quase idénticos.



Estimacéo 2 - Estimagdo de VAR DFBCF e PIBPC — amostra ajustada: 1956-2009

Standard errors em () e t-statistics em | |

PIBPC DFBCF

PIBPC(-1) 0.433523 0.041847
(0.15407) 0.07787)

[ 2.81380] [ 0.53739]

PIBPC(-2) 0.249198 0.223157
(0.16711) (0.08446)

[ 1.49124) [ 2.64217]

PIBPC(-3) -0.071278 0.031978
0.17214) (0.08700)

[-0.41408] [ 0.36756]

PIBPC(-4) -0.022001 -0.011438
(0.15948) (0.08061)

[-0.13795] [-0.14189]

DFBCF(-1) -0.195490 -0.355902
(0.27736) (0.14018)

[-0.70482] [-2.53882]

DFBCF(-2) -0.030145 -0.408879
(0.27510) (0.13904)

[-0.10958] [-2.94068]

DFBCF(-3) -0.217884 -0.392201
(0.27214) (0.13755)

[-0.80062] [-2.85137]

DFBCF(-4) -0.046754 -0.392049
(0.27484) (0.13891)

[-0.17012] [-2.82230]

C 1.086288 -0.625670

(0.72271) (0.36527)

[ 1.50307] [-1.71287)

Re-squared 0.292509 0.356688
Adj. R-squared 0.163875 0.239722
Sum sq. resids 529.7246 135.3195
S.E. equation 3.469754 1.753694
F-statistic 2273953 3.049510

40

Uma vez mais se pode observar uma relagao predominantemente positiva do PIB (agora per capita)

e uma relagdao predominantemente negativa de DFBCF.

Novamente autocorrelacao e heterocedasticidade foram descartadas pelos testes LM (minimo de

0,3 na quinta defasagem) e VAR Residual Heteroskedasticity Tests: no Cross Terms (valor-p igual a 0,69).
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O novo teste de Granger confirmou o esperado: PIBpc precede temporalmente a DFBCF (valor-p

igual a 0,0105) e baixissima probabilidade do contrario (valor-p igual a 0,9249).

Os graficos impulso-resposta também ficaram semelhantes como se observa a segui.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of PIBPC to PIBPC

Response of DFBCF to PIBPC

Response of PIBPC to DFBCF

Response of DFBCF to DFBCF

i1i.  Estimacdo com PIB per capita em paridade de poder de compra (PIBppppc)

Uma dltima estimativa foi realizada com o PIB per capita brasileiro em paridade de poder de compra

— conforme as estimativas utilizadas para comparagoes internacionais. Em principio, esta é a série

usada por Blomstrém et al. (1993 e 19967, mas ¢ de se supor que a versio atual (7.0) tenha

atualizaces.

24 Em ambos os trabalhos, a versdo em uso é a de 1991.
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A mesma série de testes foi realizada. Na estimativa VAR com 10 defasagens, a DFBCF apresentou
R’ ajustado de 0,3 e F 1,97 e PIBppppc R? ajustado 0,02 e F 1,05 — todas estatisticas de ajuste,

portanto, muito fracas.

Possivelmente refletindo esta fraqueza de ajuste, os critérios de selecdo se concentraram em zero
defasagens. Apenas LR divergiu e indicou quatro como o parametro mais eficiente. O resultado
dessa estimagdo veé-se a seguir.

Estimagio 3 - Estimagdo de VAR DFBCF e PIBPPPPC — amostra ajustada: 1956-2009

Standard errors em () e t-statistics em | |

PIBPPPPC DFBCF
PIBPPPPC(-1) 0.256855 0141378
(0.15199) (0.05679)
[1.68994] [2.48942]
PIBPPPPC(-2) 0.176427 0139739
(0.15025) (0.05614)
[ 1.17426] [2.48916]
PIBPPPPC(-3) 0.082527 -0.008881
(0.14845) (0.05547)
[0.55591] [-0.16010]
PIBPPPPC(-4) 0.047569 -0.083938
(0.14900) (0.05567)
[0.31925] [-1.50764]
DFBCF(-1) -0.161946 0.376529
(0.36045) (0.13468)
[-0.44929] [-2.79567]
DFBCF(-2) 0116384 -0.293488
(0.35600) (0.13302)
[0.32692] [-2.20633]
DFBCF(-3) 0332118 -0.334290
(0.35072) (0.13105)
[-0.94695] [-2.55089]
DFBCF(-4) 0.028291 -0.311065
(0.35225) (0.13162)
[0.08032] [-2.36337]
c 0.396244 0019591
(0.64908) (0.24253)
[0.61047] [0.08078]
Resquared 0161624 0378113
Adj. Resquared 0.009192 0265043
Sim sq. resids 936.9566 130.8128
S.E. equation 4.614593 1.724244

Fstatistic 1.060301 3.344055
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Novamente existe uma predominancia de coeficientes positivos do PIB (per capita em paridade de

poder de compra) e uma predominancia de coeficientes negativos de DFBCF.

Autocorrelacao foi descartada pelo teste LM (valor-p minimo de 0,26 na terceira defasagem — e
algum indicio de problema na nona). O VAR Residual Heteroskedasticity Tests: no Cross Terms apontou

valor-p de 0,22, rejeitando heterocedasticidade.

Apesar de os testes nao indicarem boa consisténcia para analise, o teste de Granger foi novamente
realizado e tornou a confirmar os resultados anteriores: alta probabilidade de PIBpc preceder

DFBCF (valor-p igual a 0,0045) e baixissima do contrario (valor-p igual a 0,8438).

As estimativas de impulso-resposta também refletiram a pouca consisténcia das estatisticas e nao

geraram um quadro que pudesse ser analisado.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of PIBPPPPC to PIBPPPPC Response of PIBPPPPC to DFBCF

2 T T T T T T T T T 2 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DFBCF to PIBPPPPC Response of DFBCF to DFBCF
3 3
24 2
14 1
0 o R N S~ e
1 14 T
2 T T T T T T T T T 2 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

5.2.2. Estimando as componentes da FBCF como investimento liquido

Contemplando a critica de Madsen (2002) ao trabalho de Blomstrom et al. (1993), as componentes

do FBCF foram desmembradas e recalculadas como investimento liquido (estoque liquido de
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capital da componente 7 no ano 7 menos o estoque liquido da componente 7 no ano #7) com base

no trabalho de Morandi e Reis (2004).”

As componentes testadas foram maquinas e equipamentos, constru¢oes — da administracao publica,

do setor privado — e o investimento liquido total contra a variagio percentual do PIB.*

No geral, os exercicios foram muito ruins em termos estatisticos (ou insignificantes ou
. . 27 . . , . , . . . .
inexpressivos).” Apenas “investimento liquido total em maquinas e equipamentos” e “investimento

liquido total em construcdes™ apresentaram significancia para terem seus resultados apresentados.
Para maquinas e equipamentos, o resultado corroborou a precedéncia do crescimento.

As variaveis em analise, DIMEQ (primeira diferenca do investimento liquido anual em maquinas e

equipamentos) e PIB (variacao percentual do PIB real) foram testadas para raiz unitaria.

Os critérios de sele¢ao de defasagem apontaram um (LR, SC e HQ) e trés (FPE e AIC), sendo que

a escolha novamente acompanhou o maior nimero.

O resultado da estimativa encontra-se a seguir.

2 Dados extraidos do Ipeadata em outubro de 2011.
26 PIB per capita também foi testado com resultado similar.

27 A maioria das estimativas apresentou problemas de heterocedasticidade e em algumas havia também autocorrelacio. No geral, o
teste de causalidade de Granger nio indicou relagdo de causalidade em nenhuma diregéo.



Estimacgio 4 — Estimagio de VAR DIMEQ e PIB — amostra ajustada: 1955-2008

Standard errors em () e t-statistics em | |

| DIMEQ PIB
DIMEQ(-1) 0.025156 0.193608
(0.149068) (0.47148)
[0.168006] [ 0.41064]
DIMEQ(-2) 0.070527 -0.385515
(0.127106) (0.40053)
[0.55464] [-0.96252]
DIMEQ(-3) 0.212320 0.093486
(0.12818) (0.40374)
[ 1.65644] [ 0.23155]
PIB(-1) 0.067005 0.414527
(0.05438) 0.17128)
[ 1.23226] [ 2.42024]
PIB(-2) 0.048805 0.351173
(0.05374) (0.16927)
[0.90817] [2.07461]
PIB(-3) -0.185749 -0.145592
(0.05175) (0.16300)
[-3.58952] [-0.89322]
C 0.366458 1.845247
(0.30298) (0.95433)
[ 1.20952] [ 1.93355]
R-sqnared 0.259112 0.356483
Adj. R-squared 0.164531 0.274332
Sum sq. resids 57.93204 574.7718
S.E. equation 1.110224 3.497025
Fstatistic 2739569 4.339357

45

Nao foram encontrados indicios de autocorrelacio e heterocedasticidade (valor-p igual a 0,68) nos

procedimentos usuais, e o teste de Granger foi realizado.

A probabilidade de a “variagio percentual do PIB” preceder o movimento do “investimento

liquido em maquinas e equipamentos” foi quase absoluta (0,0044 de probabilidade de rejeigao da

hipétese), enquanto se pode descartar a relacao contraria (valor-p 0,7429).
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DIMEQ to DIMEQ
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Response of PIB to PIB

Construgdes ndo apresentaram relacio de causalidade com crescimento (sdo independentes

segundo a causalidade de Granger).

As variaveis em analise — DICONSTR (primeira diferenca do investimento liquido anual em

construcoes) e PIB (variacao percentual do PIB real) — igualmente passaram no teste de raiz

unitaria.

Os critérios de selecao de defasagem apontaram um (SC e HQ) e dois (FPE e AIC), sendo que a

escolha novamente acompanhou o maior numero (LR apontou oito, mas, como padrao, seguiu-se

o AIC).

O resultado da estimativa encontra-se a seguir.
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Estimacio 5 — Estimagio de VAR DICONSTR e PIB — amostra ajustada: 1954-2008

Standard errors em () e t-statistics em | |

| DICONSTR PIB |
DICONSTR(-1) -0.139143 -0.546834
(0.13145) (0.56897)
[-1.05849] [-0.96110]
DICONSTR(-2) -0.251732 0.655350
(0.13127) (0.56817)
[-1.91765] [ 1.15343]
PIB(-1) 0.027339 0.439611
(0.03118) (0.13496)
[0.87682] [ 3.257406]
PIB(-2) 0.022026 0.221638
(0.03180) (0.13763)
[0.69267] [ 1.610306]
C -0.385738 1.715868
(0.18976) (0.82134)
[-2.03274] [2.08911]
R-squared 0.111838 0.363432
Adj. R-squared 0.040785 0.312506
Sum sq. resids 30.61385 573.5131
S.E. equation 0.782481 3.386778
Festatistic 1.574013 7.136536

Nao foram encontrados indicios de autocorrelagao (valor-p minimo de 0,31 na defasagem trés) e
heterocedasticidade (valor-p igual a 0,9) nos procedimentos usuais, ¢ o teste de Granger foi

realizado.

Constatou-se pouca probabilidade de causalidade em qualquer dire¢ao entre investimento liquido

em construcoes e crescimento do PIB — o que ja era esperado (valores-p 0,2669 e 0,2870).



Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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5.2.3. Variaveis acumuladas para periodos de cinco anos

48

resposta somente apresentam significancia de

Segundo Blomstrém et al., a acumulagdo das vatiaveis para periodos de cinco anos teria a utilidade

de diluir ciclos econémicos. Em séries de tempo — como ¢ o caso presente —, essa diluicao dos

ciclos também serve para reduzir os problemas de heterocedasticidade e, eventualmente, poderiam

superar os problemas de nao estacionatiedade.

Desafortunadamente, nenhuma férmula foi encontrada para reproduzir (com razoavel grau de

aderéncia) o exercicio original. Esse consistia em testar o patamar do investimento dos cinco anos

anteriores (média da FBCF no quinquénio anterior) contra o crescimento do PIB per apita no

quinquénio seguinte (mais o patamar de investimento contemporaneo ao PIB per capita e o patamar

de investimento futuro — como explicitado na metodologia).
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Mesmo assim, as variaveis foram coletadas em nivel (em reais de 2009) e acumuladas para periodos
de cinco anos conforme a técnica de Blomstrom et al. Seguida a metodologia somente, obtém-se 12

observagoes, como se verifica no grafico a seguir.

Grafico 1 — Crescimento quinquenal do PIB per capita (em petcentual) e média quinquenal da FBCF no
Brasil (em percentual do PIB) —1950-2009
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Fonte: Manipulagdo de dados do Ipeadata (out. 2011).

No grafico, observa-se que o crescimento do PIB apresenta boa correlagio com a FBCF até a
segunda metade dos anos 1970. Depois disso, apesar da manuten¢ao de um consideravel patamar

de investimento, o PIB per capita se desconecta. E s6 af a FBCF entra em declinio.

O presente exercicio também serviu para a andlise do proximo subitem, relacionado ao teste de

causalidade de SIMS (1972).

5.2.4. Estimando o teste de causalidade de SIMS

O teste de SIMS (1972), para testar a hipétese de direcdo causal entre duas variaveis, foi aqui

utilizado apenas de maneira ilustrativa. Este teste fundamenta-se nas seguintes pressuposicoes: (a)
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as variaveis analisadas resultam de processos estocasticos; (b) as séries sdo estacionarias; € (c) o

futuro nao causa o passado.

Conquanto para os testes em poo/ de Blomstrom et al., os pressupostos ndo podem ser testados para
as séries temporais em uso e isso se tornou um problema incontornavel — principalmente dada a

diversidade de formas das variaveis para as quais os testes estavam sendo realizados.

Os resultados a seguir sdo, portanto, ilustrativos da relagdo entre as variaveis, uma vez que nao
houve tentativa sistematica de contornar os problemas econométricos que inviabilizam uma
estimativa precisa. E de se lembrar que a ndo estacionariedade implica estatisticas viesadas de

confiabilidade (R* F e estatisticas # nio sio confiaveis).

Com PIB e FBCF em nivel (ambas em reais de 2009), os resultados sao os que seguem:

Estimagédo 6 — Causalidade de SIMS FBCF e PIB (1947-2009)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FB(-1) -1,04762 0,15070 -6,95192 0,00000
FB 0,79467 0,19727 4,02829 0,00020
FB(1) 0,22218 0,13727 1,61853 0,11120
PIB(-1) 1,02323 0,02067 49,50091 0,00000
C 15.928,12000 8.028,27400 1,98400 0,05220
R-squared 0,99866

Aqui aparece uma evidéncia diferente do sentido de causalidade. O investimento no petiodo #7
aparece como relevante (lembrando novamente que as estatisticas # nao sao confiaveis) e com sinal

negativo, enquanto investimento em #+7 é irrelevante (a 10%).

Segundo a interpretacao de Blomstrém et al, o resultado estaria indicando uma relagao de
precedéncia do investimento para o crescimento, mas com sinal negativo (o investimento precede e

impacta negativamente o crescimento).

Esta evidéncia nao é rara. Em varios dos trabalhos investigados sobre a relagio de investimento e
crescimento no Brasil (ver o subcapitulo de Evidéncias empiricas), o sinal negativo aparece nas
estimagdes iniciais. Nao sendo o sinal esperado, os dados sao tratados conforme as técnicas usuais
(transformacdo em /Jyg, dessazonalizados, tratados em diferenga etc.), o que acaba conduzindo a

. e L. 2
resultados pouco animadores em termos de confiabilidade das estatisticas.”

28 F de se acrescentar que o investimento do ano precedente foi significante (a 5%) em 4 das 14 estimativas de teste com as variaveis
em varios formatos possiveis (em diferenca, em variacdo percentual, em /g etc.) — e sempre que significante apresentava coeficiente
negativo. Ja o investimento do ano seguinte nio foi significante em nenhuma estimativa.
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Sem maiores preocupagoes, como as dificuldades econométricas ja abordadas, uma regressao
heroica foi realizada nas 12 observa¢oes de dados acumulados para periodos de cinco anos (FB5 —
média quinquenal da FBCF e PIBpc5 — crescimento quinquenal do PIB per capita, conforme segao

anterior).

Estimagio 7 — Causalidade de SIMS FBCF (média quinquenal) e PIB (variagio quinquenal) 1950-2009

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FB5 (-1) -5.184988 1.836675 -2.823029 0.0370
FB5 4.165794 2.698893 1.543520 0.1834
FB5 (1) -0.041325 1.873609 -0.022057 0.9833
PIBPC5 (-1) 0.135524 0.283487 0.478059 0.6528
C 34.84842 28.52742 1.221576 0.2763
R-squared 0.721310

Os resultados (desta vez, muito pouco confiaveis) apontaram no mesmo sentido — um coeficiente

negativo para o patamar de investimentos nos cinco anos anteriores em relagio ao crescimento do

PIB.

Para as variaveis que foram trabalhadas para as estimativas de Vetores Autorregressivos (DFBCF —
primeira diferenca de FBCF e PIB — variagdao % do PIB), os resultados sao similares em termos de
direcao da causalidade e sinal dos coeficientes (lembrando mais uma vez que essa estimativa nao

obedeceu aos controles usuais de confiabilidade).

Estimagéo 8 — Causalidade de SIMS DFBCEF e PIB 1947-2009

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DFBCF (-1) -3.50E-05 1.41E-05 -2.474656 0.0164
DFBCF 4.51E-05 1.22E-05 3.708867 0.0005
DFBCF (1) 2.53E-06 1.17E-05 0.217224 0.8288
PIB (-1) 0.579202 0.112722 5.138299 0.0000
C 1.950065 0.650897 2.995967 0.0041
R-squared 0.470764

Uma ultima estimativa nesse formato foi realizada para identificar alguma relevancia de um numero
maior de defasagens. As mesmas variaveis foram testadas para incluir cinco defasagens da FBCF
(em primeira diferenga de sua participagao percentual no PIB), uma vez que o investimento com
essa defasagem costuma ser testado em seus eventuais impactos no PIB pela questao do tempo de
matura¢ao dos investimentos. Os resultados, como se vé a seguir, apenas anularam a significancia

da primeira defasagem (o sinal trocado agora € irrelevante).
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Estimagio 9 — Causalidade de SIMS DFBCEF (cinco defasagens) e PIB 1947-2009

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DFBCF (-5) 0.189062 0.313695 0.602692 0.5496
DFBCF (-4) 0.339977 0.309876 1.097139 0.2782
DFBCF (-3) 0.033708 0.350170 0.096261 0.9237
DFBCF (-2) 0.382462 0.329282 1.161504 0.2513
DFBCF (-1) 0.058865 0.384711 0.153010 0.8790

DFBCF 0.614891 0.328156 1.873776 0.0672
DFBCF (1) 0.297277 0.347178 0.856267 0.3962

PIB (-1) 0.421012 0.148223 2.840385 0.0066

C 2.789473 0.856915 3.255250 0.0021

R-squared 0.361501

Blomstrom et al. (1993 e 1990) finalizaram seus testes com uma regressao multipla. Os resultados
gerais nao apresentaram nenhuma diferenca essencial em relacdo aos testes simplificados (apenas

pequenas alteragdes nos coeficientes e nas estatisticas de controle).

Seu objetivo, no entanto, consistia em afastar a critica da existéncia de problemas estatisticos

derivados da omissao de variaveis.

Para o presente estudo, regressdes multiplas com as varidvels macroecondmicas mais comuns
(finangas publicas, mercado internacional etc.) também foram testadas nao alterando o quadro geral

das conclusoes.

Este refor¢o metodoldgico (no sentido do benchmark econométrico), porém, se mostrou dispensavel
uma vez que nao aborda o problema principal da nao estacionariedade da variavel FBCF, e a énfase
do trabalho se concentra na relagio entre as variaveis principais do processo: investimento e

crescimento economico.

5.3. Sumarizando os resultados

A ndo estacionariedade da Formacao Bruta de Capital Fixo (como percentual do PIB) ¢ a primeira
constatacao relevante dos resultados econométricos. Isso para todos os periodos em que foi testada
(antes e depois de 1970, 1980, 1985, 1995 e 2000) e das formas alternativas que pode ser construida

(real, nominal e a precos internacionais).
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Dessa forma, os resultados seguintes se afastam (mesmo que nio muito) da metodologia

inicialmente proposta.

As estimag¢oes de VAR apontaram que a primeira diferenca da variavel (DFBCF) produziu um teste
com bom ajuste estatistico com as variaveis “variacao percentual do PIB” e “variacao percentual do
PIB per capita”, sendo que o teste de causalidade de Granger apontou evidéncias da precedéncia da
varia¢ao no PIB (probabilidade proxima da unidade). Crescimento causa (no sentido de Granger) a

variagdo do investimento (em primeira diferenca).

Investimento liquido em maquinas e equipamentos (também em primeira diferenca) igualmente
tem precedéncia do crescimento. E causado (no sentido de Granger) pela variagio do PIB
(probabilidade também préxima da unidade). Enquanto construgoes (residenciais ou nao) nao

apresentam relagdo de causalidade com o crescimento.

Investimento liquido das demais subcomponentes do investimento (investimento publico, privado,
em residéncias e em construgoes nao residenciais) nao apresentaram relacao com a variagao do PIB.
E de se observar que os testes foram inconclusivos (repletos de dificuldades econométricas),
mesmo em suas formas estacionarias (primeira diferenga). Isso pode ser um indicativo que as
subcomponentes apresentam comportamento histérico independente da sinalizagdo do PIB e

poderia ser essa a (ou uma das) causa (s) da nao estacionariedade da FBCF como um todo.

O teste de causalidade de SIMS (1972) representou evidéncia contraria. Os testes nao puderam ser
conclusivos em vista de dificuldades econométricas (sobretudo a nio estacionariedade), mas
apontaram que a precedéncia do investimento tem sinal negativo sobre a vatiacao do PIB (isso para
testes das variaveis DFBCF e vatiacao do PIB, em nivel — R$ de 2009 — e na regressao heroica com
12 observagdes das variaveis acumuladas para periodos de cinco anos). Essa evidéncia é consistente
com o fato de que periodos de surto de investimentos no Brasil foram seguidos por periodos de
desaceleragdo economica (nao se esta afirmando aqui que a causa da desaceleragio foi o
investimento, mas, com somente as duas varidaveis em analise, esse ¢ um resultado possivel e

factivel).
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6 CONCLUSOES

Os exercicios econométricos realizados demonstraram muitas evidéncias que crescimento causa
(precede) investimento. Algumas foram as evidéncias de auséncia de relagio causal, quando as

subcomponentes do investimento foram testadas.

O teste de causalidade de SIMS (1972) apresentou uma evidéncia contraria (embora
estatisticamente o teste nao tenha sido bem-sucedido), mas relevante uma vez que apontou um
dado da economia brasileira: uma correlagdo negativa entre as variaveis. Isso quando investigada a

possibilidade de investimento preceder crescimento.

Vanhoudt, Matha e Smid (2000, p. 98) concluem de maneira semelhante seu estudo sobre a
produtividade do capital publico na Europa. Investimento publico negativamente relacionado com
desempenho economico. Acrescentam a hipétese de que a ampliagao do capital publico se daria

com um custo de oportunidade: menos crescimento. Custo que os paises ricos podem arcar.

O crescimento é desordenado. A cria¢do de infraestrutura costuma vir atras tentando dar alguma
ordem ao processo. E naturalmente ineficiente (como investimento) em vista disso. Tivesse que vir
na frente do crescimento econémico seria ineficiente de outras maneiras. Mesmo construir cidades

no vazio implica um custo alt{ssimo (para quem conhece os custos da criagdo de Brasilia).

Mesmo com essas evidéncias é de se enfatizar que inexiste aqui uma critica ao investimento.
Pessoas precisam de novos, melhores e maiores locais para morar e maquinas para aumentar sua
qualidade de vida. Empresas precisam continuamente ampliar e sofisticar instalagdes para
sobreviver no mercado. Necessidades de infraestrutura sdo crescentes e ndo podem ser ignoradas
sob o risco de colapsar o crescimento. Em suma, economias desenvolvidas necessitam de um

padrio de acumulag¢ao compativel.

Mas persiste o disseminado conceito da possibilidade de acelerar a taxa de crescimento da

economia via expansao incentivada da taxa de acumulagao de capital.

De acordo com o modelo de Solow, o produto depende dos fatores produtivos (capital e trabalho)

e da Produtividade Total dos Fatores (PTF).
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Por um lado, resolver entraves da PTF e qualidade/quantidade de mio de obra é controverso e
complicado. Seus resultados apresentam visibilidade (também) controversa (ver o debate sobre os

tigres asiaticos) e de longo prazo.

Por outro lado, acréscimos de acumulagao de capital fixo estao mais ao alcance dos governantes.

Esse pode ser direta e indiretamente expandido via investimentos publicos e estatais (ampliagao de
infraestrutura como exemplo maior), além de incentivos diretos e indiretos como subsidios,

isengdes fiscais, precos controlados (insumos estatais, cambio diferenciado, juros especiais) etc.

As evidéncias empiricas internacionais sugerem a existéncia de mudancas de sinal na relacao de
investimento e crescimento econémico de acordo com o estigio de desenvolvimento das
economias. O estudo de Madsen (2002) corroborou a hipétese de precedéncia dos investimentos
em maquinas e equipamentos nos paises da OCDE. Easterly (2004) enumerou casos de paises
pobres em que o efeito foi nulo ou préximo disso. Existe a possibilidade de que as economias de
renda média tenham influenciado os resultados de precedéncia do crescimento nos testes em poo/
como os de Blomstrém et al. entre outros. Os autores que observaram indicios dessa mudanca de

sinal a atribufram a questoes de mudangas institucionais.

Apesar de apontadas alguma das possibilidades tedricas e praticas por onde o investimento pode
nao se ter traduzido em crescimento na economia brasileira no periodo em analise, ndo ¢é a

preocupacao principal do trabalho encontrar ou analisar os fatores da auséncia da relagiao esperada

de causalidade.

O objetivo — bem mais modesto — restringe-se a levantar evidéncias que os dados disponiveis da
economia brasileira ndo autorizam supor que aumentos da taxa de investimento — notadamente
aqueles alavancados pelo investimento publico — tenham, em passado recente, logrado sucesso em

alterar o patamar do crescimento.

As evidéncias levantadas apontam — isso sim — para que surtos de crescimento de origem exdgena
tenham impulsionado o setor publico a aumentar o seu investimento, alavancando com isso o
investimento privado. O resultado dessa aceleracao do investimento nao se traduziu em aumento

na taxa média de crescimento da economia.

Conquanto existam aplica¢Oes praticas de politicas publicas que se originam dessa afirmacao, essas

nao sao aqui tratadas como objetivo. Os dados originais apresentam problemas — alguns deles
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tratados aqui — e as técnicas estatisticas que podem ser aplicadas tém conhecidas limita¢Ges para

ponderagbes mais incisivas.

Essas conclusoes apresentam resultados que sdo os possiveis considerando os dados oficiais
existentes. Conforme apontado no inicio, porém, esses dados apresentam fraquezas conhecidas e
fortes debates a respeito delas. As principais giram em torno da confiabilidade dos dados mais
antigos (para antes de 1950 sdo estimativas muito indiretas de pesquisadores verdadeiramente
obstinados), da questao dos pregos durante o periodo hiperinflacionario (os bens de capital teriam
ficado tdo mais desalinhados que os demais bens como consideram alguns pesquisadores?) e da
forma como sio hoje contabilizados [o problema dos restos a pagar trabalhado por Gobetti (20006)

— que, inclusive, pode ser mais antigo e desconhecido].

Do lado da estimativa do PIB também pesam controvérsias. Basta saber que alteragoes
metodologicas recentes (ver reforma no Sistema de Contas Nacionais) produziram novas

estimativas de PIB para o século XXI.

Até mesmo a conversao das estimativas antigas para unidades monetarias atuais — procedimento
mais que usual para comparagdes historicas — enfrenta fortes obje¢oes. Uma delas a de que valores

erroneamente contabilizados estao hoje muitas vezes inflados com a corre¢ao monetaria aplicada.

Por fim, é importante deixar claro que os resultados nio siao definitivos em termos de uma
causalidade com precedéncia do crescimento sobre o investimento na economia brasileira nem de
uma correlacio negativa entre as variaveis. Nesse sentido apenas corroboram resultados
encontrados por outros pesquisadores como Nakabashi et al. (2010) que também identificou
precedéncia do PIB numa série quase idéntica (1948-2007) e tratou de considerar FBCF como
variavel endégena. A principal contribui¢do se restringe a advertir os pesquisados de que os dados
oficiais para PIB e FBCF apresentam — de fato — relagdes que nao sio as esperadas. E dessa forma
podem inviabilizar exercicios como aqueles que foram inicialmente propostos para essa tese (como

visto ao inicio dela, nos antecedentes).
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ANEXOS

Grafico 2 — Plano de Metas (1956-1959) e crescimento econdmico brasileiro
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Fonte: dados trabalhados a partir do Ipeadata.

Grafico 3 = II PND (1976-1979) e crescimento econémico brasileiro
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Grafico 4 — Investimento Liquido no Brasil 1951-2008 (R$ bilhGes de 2009)
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Fonte: dados trabalhados a partir de Morandi e Reis (via Ipeadata).
Nota: atualizagdo monetaria (de 2000 para 2009) pelo deflator implicito do PIB.

Investimento e sua proxy: a FBCF

Em termos de teoria economica, investimento é um conceito usado de forma bastante genérica.

Implica ampliagao do capital produtivo, mas este pode ser fisico (ou fixo) como humano e social.

Para fins deste trabalho, o investimento esta estreitamente relacionado a formagao de capital fixo.

Sua proxy usual é a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF).

E de se observar que o momento da contabilizagio do investimento em capital fixo (sua efetiva
transformacao em FBCF) ocorre no momento de sua incorporacao fisica ao patriménio do ente

econdomico em questao.

Essa nota ¢ importante porque abre espago para consideracdes sobre a produtividade do capital.
Maquinas, equipamentos, construgoes e estoques ja sio FBCIE antes de sua efetiva utilizagdo no
processo produtivo e podem nunca entrar nele, abrindo espaco, portanto, para consideragoes sobre

sua oportunidade.
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A polémica em torno da FBCF real

A série FBCF do IBGE ¢ a base para todos os exercicios em torno do conceito de investimento.
Mas essa série apresenta uma informacao polémica: o ponto alto na segunda metade do século XX

¢ 0 ano de 1989.

E corrente entre os analistas de economia brasileira que o ponto alto real de investimentos nesse
periodo esteja situado na primeira metade dos anos 1970. Em 1989 — no perfodo de aceleracao
inflacionaria —, ndo haveria explicagoes para esse investimento. Algumas pistas estdio no material de
apoio das Estatisticas do Século XX do IBGE (disponivel em
http:/ /www.ibge.gov.bt/seculoxx/seculoxx.pdf).

Na pagina 521 encontra-se uma explicacao.

No final da década de 1980, o comportamento precavido dos consumidores e dos
empresarios, motivado pelas incertezas inflacionarias e pelas possibilidades de confiscos,
associadas as mudangas de regras institucionais, acarretou aumento significativo da taxa de
poupanca doméstica e canalizou as aplicacOes para ativos reais (construcdo civil, dolar,
etc.). O aumento da demanda desses bens ou ativos — diante da escassez da oferta,
associada a retracdo do crédito doméstico e externo — elevou seus precos relativos em
magnitude suficiente para reduzir a taxa de investimento, em termos reais, nio obstante
seu aumento em termos nominais.

Na pagina 517 uma nota de rodapé reforca o argumento de duvida quanto a corre¢ao da FBCF.

A taxa média de crescimento do prego relativo dos bens de capital foi de 0,9% ao ano de
1947 a 2000, sendo de 1,12% ao ano entre 1947 ¢ 1990 e - 0.14% ao ano de 1990 a 2000.
Essas taxas de longo prazo podem, na verdade, refletir inovagées tecnoldgicas e melhorias
de qualidade que, provavelmente, ocorreram com maior intensidade relativa nos bens de
capital. Nesse caso, o “encarecimento” dos bens de capital seria simplesmente uma
deficiéncia dos indices de precos.

E de se enfatizar que a contabilizacgio da FBCF se di na sua aquisicdo, ¢ nio na sua efetiva
aplicagio na atividade produtiva. A FBCF nominal, entdo, apresenta uma informagio mais
pertinente sobre a eficiéncia do sistema econdmico. Se os pregos relativos da economia estao
desalinhados (pelo processo inflacionario), é de esperar que as decisdes de investimento sejam mais

arriscadas e equivocadas. Isso se reflete — se analisado — na produtividade do capital.

Mas seriam os resultados das estimativas de causalidade substancialmente diferentes se utilizada a

série de FBCF real ao invés da nominal? Um exercicio foi realizado para dirimir essa davida.

Todos os testes foram executados na mesma sequéncia de passos, quais sejam:


http://www.ibge.gov.br/seculoxx/seculoxx.pdf
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1. Teste de raiz unitaria nas variaveis (FBCF passou nos testes a 5% no periodo 1908-2000).

2. Sele¢ao das variaveis com primeira selecao em variagao do PIB (total e per capita) e segunda

selecio em FBCF (nominal e real).

3. Opcao selecionada de VAR irrestrito com cinco defasagens (para teste de ajuste e
significancia). Na totalidade dos testes, estes dois quesitos foram muito bons para PIB e

ruins para FBCF.
4. O teste de especificagao do nimero de defasagem partia de 5 (a selegio usual foi 1).

5. Seguia-se o teste de cointegragao (todos aprovados em defauli), autocorrelagio (LM com 12
defasagens — todos aprovados) e heterocedasticidade sem termos cruzados (todos

rejeitados).”

6. Os testes de causalidade de Granger foram realizados — todos apontando relevancia na

precedéncia de PIB e irrelevancia na precedéncia de FBCF (ver tabela-resumo a seguir).

7. Por fim era executado o teste de impulso-resposta — com somente a resposta de FBCF ao

impulso do PIB sendo relevante (entre o segundo e o quarto periodos).

Os principais resultados estio resumidos a seguit.

29 B de se lembra que o perfodo em questido inclui as duas guerras mundiais, o que se traduz em grande varidncia nos indicadores
econdmicos no Brasil e no mundo.
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Estimagio 10 - Resumo VAR Granger (Estatisticas do século XX) — amostra ajustada: 1908-2000

Dependent variable: Excluded Chi-sq Prob Granger
VARPIB FBCEFN 1.002847 0.3166
FBCEN VARPIB 7.547330 0.0060 VARPIB>FBCFN
VARPIB FBRPIB 0.100135 0.7517
FBRPIB VARPIB 9.364522 0.0022 VARPIB->FBRPIB
VARPC FBCFN 1.363209 0.2430
FBCFN VARPC 7.490853 0.0062 VARPC-> FBCFN
VARPC FBRPIB 0.026952 0.8696
FBRPIB VARPC 8.206823 0.0042 VARPC- FBRPIB

Obs.: VARPIB — varia¢do % do PIB real; VARPC — variacido % do PIB per capita; FBCFN — Formacao Bruta de Capital
Fixo nominal; FBRPIB — Formacio Bruta de Capital Fixo Real

Uma segunda sequéncia de testes foi realizada para aproximar o perfodo de analise com o objetivo
principal do trabalho — qual seja o periodo 1950 até a primeira década do século XXI (as Estatisticas
do séenlo XX s6 alcangam o ano de 2000). Dessa vez, no entanto, as estatisticas apresentaram toda

sorte de problemas.

De inicio, apenas a variavel “variacao do PIB per capita” passou no teste de raiz unitaria. Executados
os demais testes, autocorrelagdo e heterocedastidade estavam presente em praticamente todas as

simulacdes.

Nao havendo corre¢bes possiveis (em conjunto) para todas as dificuldades encontradas, essa

segunda sequéncia de testes foi ignorada para apresentacao nessas paginas.



