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RESUMO

O presente trabalho buscou analisar os determinantes da Formagéo Bruta de Capital
Fixo (FBCF) no Brasil, combinando a teoria econémica de Hyman Minsky com
analises economeétricas. Assim, destaca a influéncia crucial da estabilidade econémica
na FBCF, demonstrando que politicas fiscais responsaveis, como a austeridade no
primeiro governo Lula, criam condigbes favoraveis a investimentos sustentaveis,
enquanto politicas expansionistas descontroladas, como no governo Dilma 1, podem
levar a um aumento temporario da FBCF seguido de recessdes. A pesquisa utiliza
modelos econométricos para investigar a relagdo entre FBCF e variaveis como taxa
de juros SELIC, divida publica e PIB. Os resultados do teste de causalidade de
Granger nao indicam relagdo causal significativa entre a FBCF e a maioria das
variaveis testadas, sugerindo que a estabilidade macroeconémica € um fator mais
determinante para a FBCF do que variagdes isoladas nessas variaveis. O modelo
VEC, que inclui FBCF, PIB e Depositos de Poupancga, reforga essa conclusao ao
prever estabilidade para a FBCF, contrastando com a volatilidade do PIB e da
Poupanca. A estabilidade prevista para a FBCF pode estar relacionada a natureza de
longo prazo dos investimentos em ativos fixos, menos suscetiveis a flutuagdes de
curto prazo, além de condi¢des favoraveis de crédito e incentivos politicos. O estudo
conclui que a estabilidade macroeconémica é fundamental para estimular a FBCF e o
crescimento econbmico sustentavel no Brasil. Politicas que promovam a
previsibilidade, como controle da inflagdo, respeito as instituicbes e seguranca
juridica, sado essenciais para criar um ambiente propicio a investimentos.

Palavras-chave: Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF); Estabilidade Econdmica;
Politica Fiscal; Investimento; Modelo Econométrico; Causalidade de Granger; Modelo
VEC.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the determinants of Gross Fixed Capital Formation (GFCF)
in Brazil, combining Hyman Minsky's economic theory with econometric analyses.
Thus, it highlights the crucial influence of economic stability on GFCF, demonstrating
that responsible fiscal policies, such as austerity in the first Lula administration, create
conditions suitable for sustainable investments, while uncontrolled expansionary
policies, such as in the Dilma administration, can lead to a temporary increase in GFCF
followed by recessions. The research uses econometric models to investigate the
relationship between GFCF and variables such as SELIC interest rates, public debt
and GDP. The results of the Granger causality test do not indicate a significant causal
relationship between GFCF and most of the variables tested, indicating that
macroeconomic stability is a more determining factor for GFCF than isolated variations
in these variables. The VEC model, which includes GFCF, GDP and Savings Deposits,
reinforces this conclusion by predicting stability for GFCF, in contrast to the volatility of
GDP and Savings. The predicted stability for GFCF may be related to the long-term
nature of fixed asset investments, which are less susceptible to short-term fluctuations,
as well as favorable credit conditions and political incentives. The study concludes that
macroeconomic stability is essential to stimulate GFCF and sustainable economic
growth in Brazil. Policies that promote predictability, such as inflation control, respect
for institutions and legal certainty, are essential to create an environment conducive to
investment.

Keywords: Gross Fixed Capital Formation (GFCF); Economic Stability; Fiscal Policy;
Investment; Econometric Model; Granger Causality; VEC Model.
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1. INTRODUGAO

O presente trabalho nasceu a partir do seguinte problema: qual a relagcéo entre
os modelos econométricos e a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) no Brasil? Para
compreender essa relagdo, foram necessarios alguns passos, entre os quais
determinar os conceitos a respeito do que se pretendia discutir, o que também exigiu
delimitar tanto o tema, quanto os objetivos.

Dessa forma, buscou-se analisar os determinantes da Formacédo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) no Brasil, combinando a teoria econdmica de Hyman Minsky com
analises econométricas. O trabalho destaca a influéncia crucial da estabilidade
econdbmica na FBCF, demonstrando que politicas fiscais responsaveis, como a
austeridade no primeiro governo Lula, criam condi¢gbes favoraveis a investimentos
sustentaveis, enquanto politicas expansionistas descontroladas, como no governo
Dilma 1, podem levar a um aumento temporario da FBCF seguido de recessodes.

A taxa de investimento no Brasil, medida pela Formag¢&o Bruta de Capital Fixo
(FBCF), tem se mantido inferior a 20% do PIB nas ultimas décadas, o que constitui
um obstaculo significativo ao desenvolvimento econdmico sustentavel. O maior valor
registrado foi em 2013, com 20,9% do PIB, enquanto, em 2017, caiu para 14,6%. O
dado mais recente, de 2022, aponta para 17,8% do PIB. Esse baixo nivel de
investimento posiciona o Brasil entre os paises com menores taxas do G20, limitando
a geragao de empregos, o aumento da produtividade e a inovagao tecnoldgica. Além
disso, a volatilidade da FBCF, com tendéncia de queda, afeta negativamente as
expectativas dos agentes econdmicos e suas decisdes de investimento. Compreender
os determinantes da FBCF é essencial para formular politicas econdmicas que elevem
a taxa de investimento e promovam um crescimento sustentavel (BNDES, 2024).

Importa, entdo, compreender os fatores que determinam a FBCF e buscar
solugdes para estimular o investimento para a superagao da estagnagcado econémica
e, dessa forma, contribuir para o desenvolvimento social do Brasil. A FBCF, por ser o
investimento em ativos fixos como maquinas, equipamentos e construcdes, impacta
diretamente a capacidade produtiva da economia, a geragao de renda e a qualidade
de vida da populacédo. Dessa forma, elevar a taxa de investimento é fundamental para
impulsionar o crescimento econ6mico de longo prazo, o que promove a
competitividade internacional, gerando novas oportunidades de emprego e

promovendo a incluséo social (Manso, 2024).
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A série histdrica da FBCF em analise compreende um periodo de muitos
governos e politicas econémicas distintas (1995 a 2024), com mudangas estruturais
na cadeia produtiva, modo de trabalho em constante evolugdo, bem como
transformacdes tecnoldgicas acentuadas. Uma légica que permanece inalterada é
justamente a da taxa de investimentos que permanece baixa quando comparada com
0s paises mais industrializados do mundo, ou mesmo quando comparada com a
prépria histéria do Brasil, dai a importancia de tratar do assunto analisando todo esse
periodo de mais de 30 anos. A disponibilidade de uma grande quantidade de dados é
uma vantagem inestimavel na analise econométrica. Ela ndo s6 aumenta a precisao
dos resultados, mas também amplia o escopo das analises, permitindo uma
compreensao mais profunda e a formulag&do de previsbes mais confiaveis (Hamilton,
1994).

O objetivo geral da pesquisa em pauta é analisar os determinantes da FBCF
no Brasil e sua relacdo com a estabilidade econdmica, buscando compreender os
fatores que influenciam os investimentos e propor solucdes para a elevacao da taxa
de investimento no pais. Nesse contexto, tem-se como objetivos especificos: a)
Identificar e analisar os principais determinantes da FBCF no Brasil, considerando
variaveis macroeconémicas como taxa de juros SELIC, divida publica, poupanca,
indice de confianga empresarial, PIB e risco-pais; b) Avaliar a influéncia da
estabilidade econdémica sobre a FBCF, examinando como periodos de austeridade
fiscal e politicas de controle de pregos impactam as decisdes de investimento; c)
Investigar a relagdo de causalidade entre a FBCF e as variaveis macroeconémicas
selecionadas, utilizando o teste de causalidade de Granger; d) Modelar a dindmica da
FBCF em relagcdo ao PIB e aos Depdsitos de Poupanga, empregando o modelo
Vetorial de Correcao de Erro (VEC) para analisar as relagdes de curto e longo prazo
entre as séries; e) Com base na analise empirica e na revisdo da literatura, formular
recomendacgdes de politicas econdmicas para a promog¢ao de um ambiente favoravel
ao investimento, visando a elevagédo da taxa de investimento e o desenvolvimento
econdmico sustentavel no Brasil.

O presente trabalho esta estruturado da seguinte maneira: Capitulo 2) Breve
Analise Histérica da Evolucdo da FBCF - Contextualizacido histérica da FBCF no
Brasil, com foco em periodos de instabilidade como a crise de 2008 e a pandemia de
COVID-19; Capitulo 3) modelos tedricos de investimento — discussdo da hipotese da

instabilidade financeira de Hyman Minsky, aprofundando a analise keynesiana sobre
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a dindmica do capitalismo e a influéncia das questdes financeiras na determinagao do
investimento; Abordagem da moeda como elo entre o presente e o futuro, fundamental
na analise de Minsky; Analise do impacto das questdes financeiras na determinagao
da taxa de juros, com base nos trabalhos de Keynes e Minsky; Discussao do risco do
tomador e do emprestador e sua influéncia na decisdo de investir; Exploragcao da
Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky e a inevitabilidade das crises no
capitalismo; Analise do papel da politica monetaria na prevencdo e mitigacdo de
crises, segundo Minsky. Capitulo 4) Materiais e Métodos - Apresentacdo dos modelos
economeétricos utilizados para analisar a FBCF e sua relagdo com outras variaveis
macroecondmicas; Discussdo de padrbes de séries temporais: tendéncia,
sazonalidade, ciclo e aleatoriedade; Apresentacao de diferentes modelos de previsao:
ARIMA, ETS, X-13ARIMA-SEATS e THETA; Explicacdo do Teste de Causalidade de
Granger e sua aplicagao na analise da relagdo entre a FBCF e outras variaveis;
Introducao ao modelo VAR e sua utilizacido para aprofundar a analise de causalidade;
Apresentagao do Teste de Co-integragdo de Johansen para verificar a existéncia de
relagbes de longo prazo entre as séries temporais; Explicagdo do Teste Aumentado
de Dickey-Fuller (ADF) para verificar a estacionariedade das séries; Descricdo dos
dados utilizados na analise. Capitulo 5) Analise dos Resultados - Apresentacédo dos
resultados da analise econométrica da FBCF, incluindo: Analise de ciclo, tendéncia e
sazonalidade da FBCF; Analise preditiva da FBCF utilizando os modelos de previsao;
Resultados do Teste de Causalidade de Granger para verificar a relagdo causal entre
a FBCF e outras variaveis; Discussao dos resultados do modelo VAR; Capitulo 6)
Consideracoes Finais.

A analise dos dados comprovou a importancia da estabilidade econdmica para
a FBCF. Os resultados da causalidade de Granger sugerem que a FBCF é mais
fortemente influenciada pela estabilidade e previsibilidade do que por variagdes nas
variaveis selecionadas. O modelo VEC relacionou FBCF, PIB e Depdsitos de
Poupanca, e indicou que a estabilidade da FBCF pode estar relacionada a fatores
estruturais de longo prazo, como acesso ao crédito, politicas de fomento ao
investimento, e outras acgdes politicas independentes do momento econdmico.
Enquanto a FBCF apresenta certa estabilidade, o PIB e Depdsitos de Poupanca séo
mais volateis. A analise histérica da FBCF também parece asseverar essa concluséo,
com periodos de austeridade seguidos de expansdo da FBCF, e periodos de

expansao fiscal descontrolada seguidos de recessao econémica.
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2. BREVE ANALISE HISTORICA DA EVOLUGAO DA FBCF

Ao analisar a série da FBCF no Brasil € possivel perceber alguns pontos
criticos, com valores absolutos baixos que evidenciam a problematica histérica dessa
variavel essencial para o desenvolvimento econdmico. A primeira queda acentuada
ocorre no periodo de 2008 - 2009, decorrente dos efeitos da crise do subprime que
atingiu as cadeias globais do mercado financeiro. Anteriormente a essa crise, ainda
no primeiro mandato do presidente Luis Inacio Lula da Silva, a tbnica era de
preservagdo da estabilizagdo e controle de gastos. Apdés a consolidagdo da
estabilizagdo, o governo iniciou diversas politicas de expanséo fiscal, ja que o periodo
de austeridade havia deixado um legado 6timo das contas publicas, com estabilidade
cambial e inflagdo controlada. Essa busca pelo crescimento, em 2007, foi iniciada com
o langamento do programa de aceleragao do crescimento (PAC) e do programa de
desenvolvimento produtivo (PDP), que melhoravam o gasto publico, e aperfeigoavam
a gestdo de estimulos fiscais e financeiros ao setor privado, sendo que um dos
objetivos era justamente a ampliacdo da taxa de investimento em relagdo ao PIB, ou
seja, a ampliagao da FBCF (Gremaud, 2017).

Acreditando que o bom momento vivido pelo pais se prolongaria por tempo
suficiente para corrigir alguns desses problemas, ja que ndo havia nuvens escuras no
horizonte externo, o governo, logo no inicio do segundo mandato, comegou a
flexibilizar algumas partes do modelo econémico, especialmente a meta do superavit
fiscal. O objetivo era direcionar mais recursos para financiar o Projeto Piloto de
Investimentos (PPls), visando aumentar os investimentos em infraestrutura
econdmica e dar maior consisténcia e credibilidade ao Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC). Este programa de governo foi langado em janeiro de 2007, com
a previséo inicial de investimentos de R$ 503,9 bilhdes em um periodo de quatro anos
nas areas de energia (incluindo petréleo), infraestrutura social e urbana, e logistica
(rodovias, ferrovias, portos, aeroportos, hidrovias). O objetivo anunciado era 'romper
barreiras e superar limites do crescimento econdmico’, para sustentar uma taxa de
crescimento de 5% ao ano. Dos investimentos previstos, R$ 67,8 bilhdes (13,5% do
total) viriam do Orgamento Fiscal e da Seguridade Social, R$ 219,2 bilhdes (43,5%)
das empresas estatais federais e R$ 216,9 bilhdes (43%) do setor privado. Os setores
beneficiados com esses investimentos seriam energia (incluindo petréleo), que
receberia R$ 274,8 bilhdes (54,5% do total), infraestrutura, com R$ 170,8 bilhdes
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(33,9%), e logistica, com investimentos previstos de R$ 58,3 bilhdes (11,6%) (Oliveira,
2012).

Apesar da crise financeira ter atingido o setor de crédito, a expansao fiscal
realizada em 2007 mais do que compensou a queda no fornecimento de crédito, o que
ajudou o Brasil a sofre menos com a crise global — muito embora a FBCF tenha tido

uma queda acentuada — e a se recuperar mais rapido.

No segundo semestre de 2007, surgem os primeiros sinais de retragdo nos
fluxos de capitais, mas foram sobrepujados pelo bom desempenho nos
meses iniciais de 2008. O diferencial de juros a favor das aplicagdes no Brasil
era elevado, e a percepgao de risco quanto ao pais ainda era baixa, com os
ratings dados as dividas brasileiras melhorando. No ultimo trimestre de 2008,
contudo, os fluxos financeiros se reverteram de modo bastante significativo,
com excegao dos investimentos diretos (IED). Os investimentos em portfdlios,
comandados pela saida do mercado acionario (a queda de prego de
commodities afeta as cota¢cdes de empresas como Petrobras e Vale), e os
titulos de renda fixa passam a ter fortes dificuldades de renovagao. Por outro
lado, o proprio financiamento do comércio exterior, como os ACC, enfrenta
dificuldades. (Gremaud, 2017, pg. 675)

Terminado o segundo mandato do presidente Lula, assume ent&o a presidente
Dilma Roussef, no inicio de 2011, em um ambiente de elevado crescimento
econdmico, combinada com aceleragéao inflacionaria. Durante seu governo, os bancos
publicos como o BNDES foram utilizados como ferramentas estratégicas para

impulsionar o financiamento ao setor privado. Isso foi feito através da oferta de crédito

a juros subsidiados, o que ajudou a ampliar o acesso ao financiamento.

Os bancos publicos foram usados tanto como protagonistas da “guerra dos
spreads” quanto como instrumento fundamental para ampliar o financiamento
ao setor privado, por meio da oferta de crédito a juros subsidiados. Nesse
periodo, o BNDES foi capitalizado para expandir sua carteira de crédito,
passando de ativos totais no valor de R$ 549 bilhées em 2010 para R$ 877
bilhdes em 2014. A expansao do desembolso total também foi significativa,
passando de R$ 138,9 bilhées em 2011 para R$ 187,8 bilhdes em 2014.39.
(Carneiro; Baltar; Sarti, 2018, pg. 268)

Ja nos primeiros meses do governo Dilma, observou-se uma deterioragdo do
cenario externo, especialmente na zona do Euro, com a piora fiscal e ampliagao do
risco-pais das diversas economias que compdem essa zona europeia. Essa piora no
setor externo, aliada a tentativas de combate a inflagdo no Brasil, provocaram a perda
do ritmo da atividade econdémica do pais.

Comecgou-se a delinear entdo um dos aspectos mais marcantes da gestao
Dilma, o forte ativismo estatal, com forte ingeréncia nos preg¢os e maior tolerancia com
a inflacdo. A Chamada Nova Matriz Macroeconémica aumentou os investimentos em

infraestrutura, com ampliacdo do programa Minha Casa, Minha Vida, a aplicagao da
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segunda etapa do plano de aceleragdo do crescimento, o PAC, o 2 (PAC 2), e 0
langcamento do plano Brasil Maior. Apesar de a inflagdo ainda estar se acelerando, em
agosto de 2011 o Banco Central surpreendeu e iniciou o processo de queda da taxa
de juros, assumindo que a inflagdo tenderia a se reduzir naturalmente, pelo proprio

ambiente deflacionario da economia mundial.

A redugédo das taxas de juros, que comegou em setembro de 2011 e atingiu
7,25% ao ano em outubro de 2012, ndo causou um aumento significativo da
inflagéo. Isso se deveu, em parte, as desoneragdes fiscais e ao controle dos
precos administrados. Apesar disso, a queda dos juros nominais, juntamente
com o pequeno aumento da taxa de inflagao entre 2012 e 2013, resultou em
uma taxa de juros real média de cerca de 2% em 2013, uma das menores da
histéria monetaria recente do Brasil. Além do setor financeiro, que
historicamente depende das altas taxas de juros para obter rentabilidade com
baixo risco, alguns empresarios, cada vez mais financeirizados, também se
sentiram prejudicados pela rapida queda da rentabilidade real dos titulos
publicos.. (Carneiro; Baltar; Sarti, 2018, pg. 266-267)

Todas essas medidas de expanséao fiscal elevaram a FBCF ao seu nivel mais
alto, observado no segundo trimestre de 2013. Ocorre que essa expansao cobrou seu
preco e, aliada a sucessivas interferéncias governamentais nos pregos (pregos da
Petrobras, por exemplo), a queda da FBCF foi vertiginosa. Pode-se verificar que
periodos de austeridade fiscal (como o governo Lula 1) sdo seguidos de periodos de
expansdo sustentada do investimento e de relativa estabilidade econdémica que
permite o enfrentamento vigoroso de crises politico-econémicas (vide Lula 2). Vemos
também que periodos de expansao fiscal e de politicas de controle de pregos geram
crises profundas e recessdes dificeis de serem contornadas, muito embora se
experimente um aumento temporario e insustentavel, por exemplo, nos investimentos,

como foi no caso do governo Dilma 1.

Quanto a acumulagéo de capital, esta corresponde a taxa de investimento em
maquinas e equipamentos, infraestrutura, construgdo civil, logistica, entre
outros. O montante de investimento depende, por sua vez, da taxa de
poupanga, composta pela poupanga doméstica e pela poupanga externa.
Além disso, o investimento e a poupanga dependem do grau de confianga na
economia do pais, tanto em seu ambiente institucional como na estabilidade
econdmica. Os investidores precisam ter confianga para prever o retorno de
seus investimentos e ter confianga de que poderao se apropriar de seus
ganhos futuros. Assim, em um ambiente de instabilidade econdmica,
incerteza juridica, instabilidade das regras e das instituicbes, tanto a
poupanga como o investimento tendem a se retrair. (Gremaud, 2017, pg. 705)

Com a crise econbmica global a partir da desaceleragdo econémica de paises
da Zona do Euro, EUA, Japao e China, entre outros, aliada a uma crise interna de

divida publica, o Brasil sofreu muito dos pontos de vista econémico, politico e social,

com queda do PIB, desemprego recorde, inflagdo galopante, desestruturagdo das
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cadeias produtivas, crise politica que acabou gerando um processo de impedimento
da presidente Dilma e sua posterior deposigdo do cargo e assungao de seu vice, o
senhor Michel Temer.

Em outubro de 2015, o MDB, partido do entédo vice-presidente Michel Temer,
langa um documento a nacgao, intitulado “Uma ponte para o futuro”, no qual é realizado
um diagnostico da situagdo econémica brasileira. O Brasil encontrava-se em uma:
profunda recesséo, com a possibilidade de um longo periodo de estagnacéo ou queda
da renda per capita; crise fiscal severa, com déficits nominais elevados, despesa
publica crescendo acima da renda nacional e uma trajetéria insustentavel de
crescimento dessa divida publica; mal-estar social e conflitos politicos a partir da
estagnacgéo econdmica e o esgotamento da capacidade fiscal do Estado; limitagdo do
Estado que, apesar de grande, ndo prestava os servicos adequadamente com a
economia incapaz de oferecer oportunidades e renda adequadas especialmente para
a populagcdo mais pobre; perda de otimismo com uma sensacao de desilusdo e

desencanto sobre o futuro.

O Brasil encontra-se em uma situagao de grave risco. Apds alguns anos de
queda da taxa de crescimento, chegamos a profunda recessao que se iniciou
em 2014 e deve continuar em 2016. Dadas as condigcbes em que estamos
vivendo, tudo parece se encaminhar para um longo periodo de estagnagao,
ou mesmo queda da renda per capita. O Estado brasileiro vive uma severa
crise fiscal, com déficits nominais de 6% do PIB em 2014 e de inéditos 9%
em 2015, e uma despesa publica que cresce acima da renda nacional,
resultando em uma trajetoria de crescimento insustentavel da divida publica
que se aproxima de 70% do PIB, e deve continuar a se elevar, a menos que
reformas estruturais sejam feitas para conter o crescimento da despesa.
(Documento “Uma ponte para o futuro”, outubro de 2015)

As solugbes apresentadas giram em torno de uma politica de austeridade fiscal
severa com: reforma da sistematica orgamentaria, eliminando vinculacbes
constitucionais; implementacdo de um orcamento impositivo, acabando com as
indexacdes e introduzindo o conceito de orgcamento com “base zero”; reforma da
previdéncia social, aumentando a idade minima para aposentadoria, eliminando a
indexagcédo de beneficios ao salario minimo; controle da divida publica visando a
reducdo das taxas de juros; crescimento econdmico sustentavel a partir da
participacdo do setor privado na infraestrutura; abertura dos mercados externos de
modo a aumentar a competitividade e reducéo de pregos, e ajuste legislativo em areas
criticas, afrouxando regras e reduzindo o controle estatal, além de reduzir a
possiblidade de controle de precos via Estado. Essas ideias de austeridade

culminaram na Emenda Constitucional 95, que instituia, entre outras coisas, um “teto”
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de gastos do governo, proibindo a expanséo fiscal por 20 anos, o que na pratica indica
que a FBCF nao evoluiria significativamente por 20 anos no que dependesse de

investimentos estatais
Para isso é necessario em primeiro lugar acabar com as vinculagdes
constitucionais estabelecidas, como no caso dos gastos com saude e com
educacédo, em razao do receio de que o Executivo pudesse contingenciar, ou
mesmo cortar esses gastos em caso de necessidade, porque no Brasil o
orgamento ndo é impositivo e 0 Poder Executivo pode ou nao executar a
despesa orgada. (documento “Uma ponte para o futuro”, 2015)

No periodo da recente recessao brasileira, 2014 — 2016, a queda real da FBCF
foi na ordem de 30%, com recuperacgéo gradual até o inicio de 2020. Com a eclos&o
da pandemia do COVID-19, no segundo trimestre de 2020 a queda foi aguda, seguido
de forte recuperagao a partir do trimestre posterior com elevacido da média para
patamares maiores do que os observados em 2013 — periodo de crescimento
sustentavel. Nesse periodo, o governo Bolsonaro também apresentava politicas
fiscais austeras, dando continuidade ao receituario do presidente Temer, com redug¢ao
dos investimentos privados, e aumento das parcerias publico-privadas. Embora o
crescimento da FBCF tenha ocorrido, ela foi ocasionada principalmente por meio de
privatizagdes e da participagao de empresas nacionais e estrangeiras em obras de
infraestrutura’.

Para além da analise da distribuicdo de renda, reducdo da desigualdade,
controle das contas publicas, fica evidente que politicas de austeridade nem sempre
condicionam a economia a estagnacgéao. Por vezes, como foi no primeiro governo Lula,
essa austeridade protegeu a economia de choques econémicos internos e externos,
possibilitando uma reducdo dos efeitos negativos das crises, além de uma
recuperagcao mais rapida. Se consideramos o momento do governo Dilma 1, vemos
que a expansao fiscal descontrolada, apesar de aumentar a FBCF, tem o potencial de
gerar recessao profunda e alongada. Um ponto importante nesse trabalho é verificar
o potencial construtivo de um cenario de estabilidade e previsibilidade econémica,
politica e social, de modo que a andlise tedrica a partir dos trabalhos de Minsky, a

analise bibliografica do periodo da série histérica, e a partir também da analise

' Documento “Evolugdo recente da formacao bruta de capital fixo”, elaborada pelo Banco Central, em
marc¢o de 2022. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202203/ri202203b1p.pdf
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economeétrica dessa série., mostram que a FBCF é mais influenciada pela variagao da
estabilidade econémica do que pela variagao da austeridade fiscal ou pela variagao
das variaveis macroeconémicas escolhidas, como taxa de juros SELIC, risco-Brasil,
PIB, indice de confianga do empresario industrial, saldo de depdsitos de poupanca.
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3. DOS DADOS

O investimento € uma das principais variaveis para explicar a dindmica e a
trajetéria de uma economia, sendo um dos componentes da demanda agregada. Seja
na aquisigao de insumos, maquinas e equipamentos, seja na contratagédo de trabalho
para producao e execugao de obras, o investimento € capaz de expandir a economia
também pelo lado da oferta. Dessa forma, € fundamental distinguir a FBCF de
investimentos de carater meramente financeiro. Enquanto estes se concentram na
especulacdo em mercados financeiros, a FBCF se volta para a aquisicao de ativos
tangiveis e intangiveis que impulsionam a produgéo de bens e servigos.

Os Investimentos, essenciais para o desenvolvimento econdmico, sao
definidos a partir das somas da FBCF e variagbes de estoque (VE), sendo que o
primeiro € composto por bens de capital (maquinas e equipamentos), e o segundo
considera variagdes nos niveis de estoque das empresas (I=FBCF+VE). Essa forma
de definir os investimentos esta de acordo com a metodologia do Sistema de Contas
Nacionais (SCN) (Feijo, 2004).

Definida pelo Manual de Contas Nacionais da ONU e pelo Sistema de Contas
Nacionais do Brasil (IBGE), a FBCF, abrange quatro grandes componentes:
Construgao - abrangendo edificios residenciais e outras estruturas como armazéns,
prédios industriais e comerciais, hotéis, escolas, hospitais, estradas, etc.; Maquinas e
equipamentos - incluindo equipamentos de transporte, equipamentos para
informacdo, comunicacdo e telecomunicagdes, além de outras maquinas e
equipamentos; Produtos de propriedade intelectual (PPI) - englobando pesquisa e
desenvolvimento (P&D), exploracdo e avaliagdo de recursos minerais, software e
banco de dados; Outros ativos fixos - compreendendo recursos biologicos cultivados,
como matrizes de gado e plantagdes perenes. A FBCF sera analisada de forma geral,
sem detalhar os segmentos.

A analise da FBCF é essencial para a compreensdo da dinamica do
crescimento econdmico. Numerosos estudos demonstram o impacto positivo da FBCF
no crescimento econémico. Uma das formas mais comuns de analisar a FBCF é
através da taxa de investimento, que mede sua participacdo no Produto Interno Bruto
— PIB (Sala-i-Martin, 1997 e; Bielschowsky, Squeff e Vasconcelos, 2014).

Em teoria, estas sdo as seguintes relagbes das variaveis selecionadas com a

FBCF: A taxa de juros representa o custo do capital para as empresas, ou seja, uma
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elevacdo na taxa de juros tende a reduzir o investimento, em razdo do aumento do
custo de tomar empréstimos para financiar projetos. Ao passo que uma redugao na
taxa de juros pode incentivar a FBCF, tornando o investimento mais atrativo (Moreira,
2020).

A divida liquida do setor publico pode influenciar a FBCF de duas maneiras.
Primeiramente, uma divida elevada (ou reduzida) pode aumentar (ou reduzir) as taxas
de juros, com o governo competindo com o setor privado por recursos,
desestimulando (ou estimulando) o investimento privado. Em segundo lugar, a
questao da austeridade fiscal, com incertezas (ou certezas) sobre a sustentabilidade
da divida publica, o que pode gerar um ambiente de instabilidade (ou de estabilidade)
macroecondémica, aumentando (ou diminuindo) os riscos de um investimento, ou seja,
criando um cenario desfavoravel (ou favoravel) ao investimento (Fraga, 2022).

O depdsito de poupanca representa a parcela de renda da economia que nao
€ consumida, sendo que uma variagao nos depédsitos de poupanga gera uma variagao
nas taxas de juros, o que por sua vez gera uma variagdo nos investimentos,
impactando a FBCF (Annibal, 2023).

Ja o indice de confianca do empresario industrial indica as expectativas dos
empresarios sobre o desempenho futuro da economia. Um indice elevado sinaliza
expectativas positivas em relacdo a demanda e a rentabilidade dos investimentos,
estimulando a FBCF (Costa, 2022).

O Produto Interno Bruto (PIB) € um indicador da atividade econémica geral. Um
crescimento do PIB tende a estar associado a um crescimento da demanda agregada,
0 que estimula os investimentos, ou seja, impactando positivamente a FBCF (Furtado,
2020).

O Risco-Brasil avalia o desempenho dos titulos publicos brasileiros,
representado pelo prémio de risco estimado em relacio aos titulos considerados mais
seguros do mundo (Aquino, 2024).

Os dados de FBCF, taxa de juros, divida liquida do setor publico, depdsitos de
poupanca, indice de confianca do empresario industrial e PIB, foram extraidos do
banco de dados do Banco Central do Brasil. Os dados do risco-Brasil foram extraidos
do banco de dados IPEADATAR. Os dados das variaveis selecionadas compreendem
o0 mesmo periodo histérico, de 1995 a 2024. A obtenc&o dos dados, bem como a

manipulagéo deles, foi realizada no ambiente do programa RSstudio, e a opgao feita
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por este programa foi devido a interface amigavel e da qualidade no tratamento dos
dados que ele oferece.

Todos as séries foram trimestralizadas, tornados estacionarias a partir da ADF.
Para a analise preditiva, foi feita a divisdo treino/teste de todas as séries e de todos
os modelos em 90% treino e 10% teste. Ao final das analises preditivas, foi construido
um combinado dos modelos ETS, THETA, ARIMA e X13-ARIMA SEATS. Nem todas
as variaveis sao fornecidas no periodo trimestral, entéo foi realizada a trimestralizag&o
de variaveis diarias (por exemplo, juros) e de variaveis mensais (por exemplo,
poupanga). As séries, conforme dito anteriormente, foram diferenciadas, e os valores
ausentes foram removidos, tornando todas essas variaveis de mesmo tamanho. Antes
do teste de causalidade de Granger, foram realizados testes de co-integragdo de
Johansen com todas as variaveis. Os modelos VAR e VEC das séries foram ajustados

com o numero de lags 6timos a partir de critérios AlIC, BIC, HQ, FPE.
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4. MODELO TEORICO

Neste capitulo, serdo apresentadas consideracdes tedricas sobre a dindmica
do capitalismo, com base na analise de trabalhos de renomados economistas. Keynes
(1936 e 1958) serve como a principal referéncia tedrica, enquanto Minsky (1975 e
1986) expande as questdes levantadas por Keynes, adicionando novos pontos a
discussao, especialmente sobre o comportamento dos investimentos em periodos de

instabilidade politico-econémica.

4.1 A Hipétese da Instabilidade Financeira de Minsky: A Inevitabilidade das
Crises no Capitalismo

A Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky argumenta que a prépria
dindmica do sistema financeiro capitalista gera ciclos de expansdo e contragao,
levando inevitavelmente a crises. E preciso levar em conta que, os trés tipos de
unidades financeiras: hedge, especulativas e ponzi, variam em termos de instabilidade
financeira, com umas sendo mais seguras do que outras. Além do que, como discutido
na sessao anterior, a psicologia dos mercados, ou seja, periodos de otimismo e

pessimismo precisam ser ponderados.

Para completar a questdo da busca das fontes de instabilidade que afetam
principalmente a alocagao intertemporal dos recursos, resta analisar mais
profundamente como as condi¢gdes do comportamento financeiro, préprias de
economia monetaria, afetam a determinagdo do investimento. Nesse
aspecto, as contribuicdes de Minsky sédo imediatas. A teoria do investimento
de Keynes, embora seja um conceito da dimens&o de uma variavel real, esta
intimamente ligada as variaveis condicionadas pelos mercados financeiros
(Teixeira, 2002, pg. 167).

Quando se trata de critérios, € imprescindivel que se observe que a intervengao
governamental é crucial para mitigar os ciclos econémicos e evitar crises profundas,
com a utilizagdo de politicas monetaria e fiscal. As inovagdes financeiras e as
condi¢cdes de empréstimo aumentam a complexidade do sistema ao mesmo tempo
que diminuem os riscos, pois quanto mais diversos e independentes, menos

vulneravel é esse sistema.

O critério de decisado do investimento agregado é semelhante ao da firma. A
diferenca estd na determinagcdo dos precos de demanda e de oferta
agregados. Se para a firma eram considerados constantes, agora sao
determinados pelas condi¢bes globais da economia. Foi visto que o preco de
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demanda dos ativos de capital aumenta a uma taxa decrescente com o
aumento da moeda (Teixeira, 2002, pg. 176).

Em momentos de prosperidade, a exuberancia irracional e o otimismo

excessivo conduzem a uma tomada de riscos crescente, com empresas assumindo

dividas cada vez maiores para financiar investimentos, o que, para Minsky, é apontado

como:

Definindo o grau de incerteza como a apreciagdo das contingéncias
existentes, o fator de capitalizagdo dos ativos de capital seria dado por: Ci
=uCL ,0<u<1, em que p € o estado da certeza. No caso extremode y=1,0
grau de certeza quanto ao fluxo de rendas esperadas é absoluto, isto &, ndo
ha nenhuma incerteza a ele associada. Nesse caso, Ci =CL, ou seja, as
rendas esperadas (Qi) serdo capitalizadas pela propria taxa monetéaria de
capitalizagdo. Assim, um aumento em p, uma diminuicdo no estado da
incerteza, aumenta o preco dos ativos de capital relativo ao preco das dividas
monetarias contratadas (Minsky, 1973, pg. 102).

Essa fase de expanséo, caracterizada pela fragilizagcdo financeira, cria as

condi¢des para a crise. Quando as expectativas se invertem, a busca por liquidez se

intensifica, levando a uma queda nos precos dos ativos e a um aumento da

instabilidade:

Minsky introduz mais dois motivos na determinagdo da demanda por moeda.
O primeiro é o motivo de precaugao (MgM_gMg ), relacionado a dimensao
dos compromissos financeiros (FFF), que variam diretamente com o volume
de investimentos. Quanto maiores forem os compromissos financeiros
assumidos, maior sera a demanda por moeda devido a esse motivo. O
segundo esta ligado aos ativos financeiros que desempenham fungdes de
quase-moeda (QMQMQM), os quais podem ser facilmente convertidos em
moeda, contribuindo para atender as necessidades financeiras” (Teixeira,
2002, pg. 170-171).

Ao reconhecer a importancia da moeda como forma de proteger o sistema

econdmico contra a incerteza e a instabilidade, Minsky (1975) expande a nogéo de

demanda especulativa por moeda de Keynes. Para o autor, a demanda nao se limita

a especulagdo com titulos, mas abrange qualquer ativo com precos sujeitos a

oscilagdes provenientes da incerteza. O ponto principal dessa demanda especulativa

reside na pratica de financiar a aquisi¢cao de ativos de precos incertos por meio de

empreéstimos. A incerteza proveniente das expectativas sobre os retornos futuros,

aumenta com a obrigagdo de honrar compromissos financeiros ja fixados, tornando o

sistema mais suscetivel a flutuagdes e crises. A crise se propaga pela economia por

meio da redugao do investimento, do consumo e do emprego, gerando um ciclo vicioso

de contragao econémica.
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4.2 O papel do investimento, segundo Minsky

O investimento, na teoria de Minsky, € a forga motriz por tras das flutuagdes
econdmicas e da instabilidade financeira. A teoria de Minsky baseia-se na "teoria do
investimento do ciclo" de Keynes, que destaca a instabilidade inerente das decisdes
de investimento em condig¢des de incerteza fundamental. Minsky adicionou a isso uma
"teoria financeira do investimento", argumentando que o financiamento do
investimento é a fonte mais importante de instabilidade na economia.

Minsky argumenta que o investimento so é realizado se houver expectativa de
investimento futuro, porque o investimento futuro determinara os lucros futuros. Ele
usa a abordagem de "dois precos" de Keynes, distinguindo entre um sistema de
precos para a producao corrente e outro para os precos dos ativos.

Os precos da produgcdo corrente sao determinados pelo custo mais uma
margem de lucro. Os pregos dos ativos sdo determinados pelas expectativas sobre as
receitas futuras que o ativo pode gerar, levando em consideragéo o financiamento e
os riscos. Qualquer coisa que reduza a lucratividade futura esperada pode fazer com
que o preco de demanda do capital caia abaixo do preco de oferta, levando a uma
reducao do investimento.

A moeda desempenha um papel crucial na teoria de Minsky, atuando como um
amortecedor entre os ativos reais e os detentores de riqueza. As decisdes de
investimento e financiamento sdo tomadas em condi¢des de incerteza, e as variaveis
monetarias e financeiras s&o particularmente suscetiveis a mudangas nas
expectativas futuras. Mudancgas nas expectativas afetam os precos relativos de varios
ativos de capital e financeiros, bem como a relacdo entre os precos dos ativos de
capital e os precos da producéao corrente.

Minsky expande o conceito de demanda especulativa por moeda de Keynes,
argumentando que a demanda especulativa estd sempre associada a extensdo em
que os empréstimos ocorrem com base na expectativa de que os precos dos ativos
financeiros aumentem. Ele introduz dois motivos adicionais para a demanda por
moeda: o motivo precaucéo e a quase-moeda.

A decisdo de investimento de uma empresa € influenciada pelas expectativas
de renda futura e pelos riscos do tomador e do emprestador. O investimento agregado
€ determinado pela intersecao das fungdes de demanda e oferta de bens de capital,

ajustadas pelos efeitos de seus respectivos riscos.
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A hipotese da instabilidade financeira de Minsky surge da observagao de que
periodos de expansdo podem levar a uma subestimagdo anormal dos riscos,
resultando em investimentos superavaliados. O ndo cumprimento dos compromissos
financeiros desencadeia um processo de crise.

Minsky reconhece os esforgos para estabilizar o sistema econdmico e evitar
crises, mas argumenta que a estimativa de mercado da eficiéncia marginal do capital
pode sofrer flutuagbes tdo grandes que dificilmente podem ser compensadas por
flutuagdes correspondentes na taxa de juro. Ele conclui que, em condi¢des de laissez-
faire, pode ser impossivel evitar grandes flutuagbes no emprego sem uma mudanga

profunda na psicologia do mercado de investimentos.

4.3. A Moeda como Elo entre o Presente e o Futuro: Fundamento da Analise de
Minsky

Keynes (1936), em sua obra "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda",
destaca a importancia da moeda em uma economia em que as expectativas sobre o
futuro influenciam as decisbes presentes. A moeda, para Keynes, ndo é apenas um

meio de troca, mas também um ativo que permite conectar o presente ao futuro:

Uma economia monetaria, iremos ver, & essencialmente uma economia em
que as mudangas de pontos de vista sobre o futuro sdo capazes de influenciar
o volume de emprego e ndo meramente a sua diregdo. Mas nosso método de
analisar o comportamento econémico do presente sob a influéncia das
mudangas de ideias sobre o futuro € um método que depende da interagao
da oferta e da demanda, ligando-se dessa forma a nossa teoria fundamental
do valor.” (Keynes, 1936, pg. 7, traducao livre)

[...]

A moeda, considerada em seus atributos mais significativos, é sobretudo um
processo sutil de ligar o presente ao futuro, e sem ela nem sequer poderiamos
iniciar o estudo dos efeitos das expectativas mutaveis sobre as atividades
correntes. (Keynes, 1936, pg. 294).

Essa concepgdo de moeda como elo intertemporal € fundamental para a
analise de Minsky, que ressalta o papel da moeda como forma de seguro contra a

incerteza:

Nessa concepgao, além de suas fungbes normais, a moeda constitui o
elemento financeiro que se interpde entre os ativos reais e os possuidores de
riquezas. Como os calculos econdmicos sao feitos em um cenario dominado
pelas incertezas, a moeda ainda se reveste de uma forma de seguro contra
a incerteza de precos e valores futuros. (Minsky, 1986).
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Em um ambiente permeado pela incerteza, a moeda oferece liquidez e
flexibilidade, permitindo aos agentes econdmicos se protegerem de flutuagdées nos
precos dos ativos e postergar decisdes de investimento em momentos de maior
instabilidade. Dessa forma, a facilidade com que a moeda pode ser convertida em
outros bens sem perda consideravel de valor, faz dela um ativo atrativo nos momentos
instaveis. Keynes (1936), inclusive, ja havia dado a devida importancia a moeda como
um ativo de liquidez universal, evidenciando a diferengca quando comparado com um
prédio ou uma maquina. A moeda entdo, pode preservar seu valor, permitindo que os
agentes posterguem decisdes de investimento até que a situagdo melhore. Minsky
(1986) vem justamente ampliando a importancia da moeda como escudo contra a

instabilidade.

4.4. Risco do Tomador e do Emprestador: Impacto na Determinagao do
Investimento

Keynes (1936), citado por Teixeira (2002) distingue dois tipos de risco que
afetam o investimento: o risco do tomador (empresario) e o risco do emprestador, pois
o risco € inerente a toda operacao de capital e precisa ser considerado, sob risco de,
em contrario, um ou outro ou mesmo ambos possam ter prejuizos de dificil reparagéo
pois o risco do tomador refere-se a incerteza sobre a rentabilidade do investimento,
enquanto o risco do emprestador se relaciona a possibilidade de o tomador n&o honrar
seus compromissos financeiros. Ambos os riscos influenciam a decisao de investir,
pois impactam a eficiéncia marginal do capital, que precisa superar a taxa de juros

para que o investimento seja realizado. Dessa forma:

Em condigdes normais, o empresario estima a taxa de retorno de seu
investimento (a eficiéncia marginal do capital) cotejando o lucro esperado,
calculado a partir de sua visao sobre o comportamento das variaveis acima
alinhadas, com o custo de aquisicdo dos equipamentos necessarios a
implantacdo de suas decisdes de investimento. Se essa taxa de retorno é
maior que a taxa para a obtencao de fundos ou de aplicagao de recursos no
mercado financeiro — ou seja, a taxa de juros — entdo ele se sente motivado
a realizacdo desse Investimento. Dessa forma, a instabilidade do sistema
capitalista tanto pode advir de flutuagdes nas expectativas empresariais
quanto ao lucro futuro como do comportamento da taxa de juros (Moura da
Silva, 1996, pg. 12 — 13).

Embora Keynes nao tenha tratado dos detalhes de como as condigdes de

financiamento afetam o comportamento do sistema, os dois riscos identificados — do
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emprestador e do tomador — precisam ser distinguidos, adicionando, assim, 0s riscos
que influenciam a oferta e demanda dos ativos de capital no contexto financeiro
Teixeira, 2002).

Minsk (1972), em sua analise, destaca que em periodos de euforia, o otimismo
excessivo pode levar a uma subestimacao dos riscos, tanto por parte dos tomadores
quanto dos emprestadores, resultando em investimentos superavaliados e em um

aumento da fragilidade financeira do sistema,

Mas, segundo Keynes, ‘em periodo de expansao, a opinido correta sobre a
magnitude de ambos os riscos, o do tomador do empréstimo e o do
emprestador, pode representar uma subestimativa anormal e perigosamente
baixa’. Nesses casos, o otimismo associado a euforia pode resultar em
estimativas de riscos em niveis tdo baixos que implicam investimentos
superavaliados. E dai que surge a hipétese da instabilidade financeira
(Teixeira, 2002, pg. 175).

Essa euforia, exacerbada por expectativas otimistas sobre o futuro, gera uma
tendéncia a subestimar a probabilidade de eventos adversos e a minimizar a
percepcado dos riscos inerentes ao investimos. A resultante € um ciclo vicioso de
aumento de fragilidade financeira, o que torna todo o sistema financeiro cada vez mais
vulneravel a choques externos e a mudangas de expectativa. E importante considerar
a dimenséo psicologica e comportamental dos agentes econémicos na analise da

instabilidade financeira.

4.5 Politica Monetaria: Entre a Prevenc¢ao e a Limitagao dos Danos

A politica monetaria, segundo Minsky, pode atuar tanto na prevengao de crises
quanto na mitigacdo de seus impactos. A intervengdo precoce, por meio do
monitoramento das condi¢des financeiras e da moderagao do crédito, € crucial para

evitar o acumulo de fragilidades e a formacgao de bolhas especulativas.

A aplicacdo da politica monetaria como instrumento compensatério e
antecipado dos efeitos de crise exige o0 momento certo de aplicagdo. Isso
requer a disponibilidade de instrumentos bastante ageis e de indicadores
habeis para antecipar, a tempo, quaisquer sinais de problemas. De qualquer
forma, a hipdtese da instabilidade financeira reforca a tese de que uma
economia monetéria regida pelas forgas proprias de mercado, em m contexto
em que os calculos econdmicos dependem de expectativas estimadas com
bases extremamente frageis, tem caracteristicas tipicamente instaveis”
(Teixeira, 2002, pg. 179).



31

Em cenarios de crise, a prontiddo e a ousadia na implementacao de estimulos
monetarios, como a redugao das taxas de juros, podem ajudar a conter a queda da

demanda agregada e a evitar uma recesséo profunda, assim:

Se excluirmos a possibilidade de uma reforma profunda da politica no que
concerne tanto ao controle do investimento quanto ao da propensao a
consumir, € supusermos, em linhas gerais, uma continuagado do estado de
coisas existente, ndo me parecera absurdo argumentar que se conseguiria,
em média, um estado mais favoravel da expectativa através de uma politica
bancaria que destruisse sempre no embrido o inicio de um periodo de auge
da expansdo por meio de uma taxa de juros suficientemente alta para
desencorajar o otimismo mal dirigido. A desilusdo quanto as expectativas,
caracteristica da depressao, pode acarretar tanta perda e desperdicio que o
nivel médio de investimentos Uteis poderia ser mais elevado se fosse aplicado
algum método dissuasivo. E dificil assegurar se esta doutrina é ou néo correta
em suas hipoéteses, pois se trata de uma questao de apreciagao pratica em
que faltam os elementos de certeza. Talvez ela ndo considere as vantagens
sociais derivadas do aumento do consumo que acompanha até mesmo os
investimentos que se mostram totalmente mal orientados, tendo-se em vista
que tais investimentos podem ser mais vantajosos do que a sua auséncia
total. N&o obstante, a autoridade monetéria mais lucida se encontraria em
dificuldades diante de uma expansao como a da América em 1929, ndo tendo
outras armas além das que dispunha naquele tempo o Sistema de Reserva
Federal, e nenhuma das alternativas ao seu alcance lograria modificar muito
os resultados. Seja como for, semelhante opinido parece-me perigosa e
inutiimente derrotista. Recomenda, ou pelo menos supde, para a aceitagcao
permanente, demasiadas caracteristicas que sao imperfeitas no nosso
sistema econdmico atual (Keynes, 1936, pg. 327).

No entanto, a politica monetaria perde eficacia em crises profundas, quando a
armadilha da liquidez se instala, ou seja, quando as taxas de juros atingem o limite
inferior zero e a demanda por moeda se torna altamente elastica.

Keynes explica que as dindmicas de recessao e recuperagao econémica sao
diferentes. A recuperacdo se retroalimenta, ao passo que a recessdo apresenta
obstaculos significativos. Essa diferenca existe, principalmente, por conta da queda
acentuada da eficiéncia marginal do capital em periodos de recessao. A queda, por
sua vez, impulsionada pelo excesso de capital fixo, estoques de matérias-primas e a
reducao de capital circulante, pode ser tdo intensa que, mesmo uma redugao drastica
nas taxas de juros se torna ineficaz para estimular novos investimentos. O problema
€ agravado pela instabilidade inerente aos mercados organizados, as expectativas
dos agentes econdémicos, pelas flutuagées do mercado de agdes. Essas volatilidades
impactam negativamente a propensao a consumir, agravando a recessao. Keynes
argumenta que em um sistema de laissez-faire, a instabilidade do investimento e do

emprego se torna inevitavel. (Keynes, 1936)
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Nessa situacao, politicas fiscais expansionistas e reformas estruturais tornam-
se essenciais para complementar a politica monetaria e garantir a recuperagao

econdbmica.

As implicagcbes da teoria exposta nas paginas precedentes s&o, a outros
respeitos, razoavelmente conservadoras. Embora essa teoria indique ser de
importancia vital o estabelecimento de certos controles sobre atividades que
hoje sdo confiadas, em sua maioria, a iniciativa privada, ha muitas outras
areas que permanecem sem interferéncia (Keynes, 1936, pg. 378).

Keynes argumenta que a instabilidade inerente ao capitalismo, manifesta na
volatiidade da eficiéncia marginal do capital, demanda uma atuagdo mais
proeminente do Estado na economia. O autor reconhece que as politicas fiscais e
monetarias, como a tributagcdo e o controle das taxas de juros, sdo instrumentos
importantes para influenciar o consumo e o investimento. Contudo, ele destaca que a
intervencao estatal mais eficaz para garantir o pleno emprego reside na socializagao
dos investimentos. Essa socializacdo n&o implica necessariamente a estatizacao
completa da economia, mas sim a coordenac¢ao e o direcionamento dos investimentos
por parte do Estado, criando um fluxo constante de investimentos mesmo quando a
confianca do setor privado € baixa. As flutuagdes do mercado de agdes e a tendéncia
dos agentes econémicos a priorizar a liquidez em momentos de incerteza amplificam
a instabilidade da eficiéncia marginal do capital, tornando ineficazes as politicas
monetarias tradicionais. Diante disso, Keynes defende a necessidade de uma agao
coordenada do Estado, complementando a iniciativa privada, para garantir a demanda

efetiva e a estabilidade do sistema econémico.

Mas, fora disso, ndo se vé nenhuma razao evidente que justifique um
socialismo do Estado abrangendo a maior parte da vida econémica da nagao.
Nao é a propriedade dos meios de produgao que convém ao Estado assumir.
Se o Estado for capaz de determinar o montante agregado dos recursos
destinados a aumentar esses meios e a taxa basica de remuneragao aos
seus detentores, tera realizado o que lhe compete. Ademais, as medidas
necessarias de socializagao podem ser introduzidas gradualmente sem afetar
as tradigdes generalizadas da sociedade (Keynes, 1936, pg. 378).

Teixeira ressalta esses mesmos mecanismos que Keynes (1936) e Minsky

(1986) ressaltam, para evitar crises e estabilizar sistemas financeiros:

Nao obstante, refinamentos institucionais e praticas financeiras tém sido
desenvolvidos para dar maior estabilidade ao sistema econdémico, para evitar
a formagéo de novas crises. Por outro lado, outros arranjos, como o salario-
desemprego, foram introduzidos com sucesso para evitar a propagacgao de
qualquer crise, amor tecendo os efeitos do multiplicador keynesiano (Teixeira,
2002, pg. 179).
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A Hipdtese da Instabilidade Financeira de Minsky oferece uma valiosa
contribuicdo para a compreensao da dinamica do capitalismo, destacando a
importancia das questbes financeiras na geracdo de ciclos econbmicos e a
inevitabilidade das crises em um sistema dominado pela incerteza e pela busca
incessante por lucro. A politica monetaria, embora seja um instrumento importante
para a estabilidade financeira, apresenta limites, especialmente em cenarios de crise
profunda. A acdo coordenada entre politicas monetarias, fiscais e estruturais é

fundamental para a construcdo de um sistema econémico mais estavel e resiliente.
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5. MATERIAIS E METODOS

O presente estudo se caracteriza como exploratério e quantitativo. O carater
exploratorio de uma pesquisa esta intrinsecamente ligado a investigagdo sobre os
determinantes ainda pouco conhecidos de uma dada situagao-problema e permite
maior proximidade entre o pesquisador e seu objeto de pesquisa, permitindo a
verificagdo de hipdteses por meio de técnicas adequadas a investigagao (Gil,1999).

No caso em pauta, a FBCF no Brasil, a pesquisa busca compreender a
dindmica dessa formulagdo ao longo do tempo, examinando sua relagédo com
variaveis macroeconémicas relevantes como taxa de juros SELIC, divida publica e
PIB, especialmente em periodos de instabilidade econémica. Por meio da analise de
séries temporais e da aplicagcao de testes estatisticos, o estudo visa explorar possiveis
relagbes de causalidade e interdependéncia entre a FBCF e as variaveis
selecionadas, dessa forma aprofundando o conhecimento sobre os fatores que
impulsionam o investimento produtivo no pais.

Simultaneamente, a pesquisa assume um enfoque quantitativo, como
preconizado por (Minayo, 2009), para quem esse tipo de analise contribui para que as
organizagdes tomem decisdes estratégicas, considerando a subjetividade dos dados,
ainda que estes sejam objetivos e quantificados. No presente caso, utilizou-se dados
numeéricos e modelos econométricos para quantificar as relagdes entre as variaveis.
A aplicagao de técnicas estatisticas, como testes de causalidade de Granger, modelos
VAR e VEC, e testes de co-integragao, permite medir a intensidade das relagdes entre
a FBCF e as demais variaveis, embasando as conclusdes em evidéncias numéricas.
A partir dai, explorou-se a influéncia desses dados na formulagdo de politicas de
investimentos responsaveis pelo desenvolvimento do pais.

A econometria, como ramo da economia que busca quantificar relacdes
econbmicas, utiliza dados e técnicas estatisticas para testar e sustentar teorias

econdmicas.

A Econometria € um ramo da ciéncia econdmica que trata da quantificacao
das relagdes econdmicas. Combina a teoria econbmica, a matematica e a
estatistica para a analise de problemas econémicos como a oferta e demanda
de moeda, oferta e demanda de produtos, a fungao investimento, o0 emprego
e a renda entre outros.

O objetivo basico da econometria é analisar conjuntos de dados econdmicos
de modo a poder verificar e dar sustentagao as teorias econdmicas. Da teoria
econdmica elaboram-se hipdteses, traduzidas em linguagem pelas
ferramentas da matematical...] (Figueiredo, 2021, pg. 13).
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Neste contexto, a analise de séries temporais assume papel crucial, permitindo
investigar a dindmica de variaveis ao longo do tempo. No presente trabalho serao
realizados calculos econométricos de ciclo, tendéncia e sazonalidade da FBCF, de
modo a analisar periodos como a crise de 2008, a recessado de 2013 e a Pandemia
do COVID-19. Faremos também uma analise preditiva da FBCF com foco no modelo
ARIMA, THETA, ETS, X13-AS e apresentaremos uma meédia preditiva combinada
desses quatro modelos (Morettin & Toloi, 2004).

Analisaremos também, por intermédio do método da causalidade de Granger,
se a variavel FBCF esta relacionada ou ndo com outras varidveis macroeconémicas
relevantes como a taxa de juros SELIC, divida liquida do setor publico, depdsito de
poupancga, indice de confianga do empresario industrial, PIB e Risco-Brasil. Apds o
teste de Granger, selecionaremos as variaveis relacionadas e utilizaremos o modelo
de vetores autorregressivos (VAR) para discutir mais a fundo a causalidade entre a
FBCF e as demais variaveis. Ao final, serao escolhidas as variaveis com causalidade
de Granger, e realizado o teste VEC com previsdo do comportamento dessas

variaveis, oito semestres a frente.

5.1 Padroes de séries temporais

A série temporal tipicamente faz a relagdo de uma entidade no decorrer do
tempo. Em geral, as analises iniciais procuram observar padrdées no tempo, como a
tendéncia de variagdo do crescimento, ciclos de alta ou baixa, ou sazonalidade que
representa padroes repetitivos no curto prazo, e eventuais irregularidades. Seja uma
relacdo de séries temporais ye x,:y; = by + bixX1s + -+ bpXp: + Us

O modelo de série temporal aparece entdo como uma expressdo matematica
do comportamento da série e podera ser utilizado para previsdes de valores
em determinados momentos no tempo, uma vez considerados seus padrées
temporais. Na area econbmica as séries temporais tém sido aplicadas em
estudos principalmente onde se requer a variagdo temporal, estudos de
mudanga tecnolégica, acompanhamentos macroecondmicos de inflagao,
contas nacionais, oferta e demanda de moeda, ativos financeiros, risco,
célculos de elasticidades entre outras variaveis econdmicas temporais
(Figueiredo, 2021).

A aleatoriedade desempenha um papel crucial na analise de séries temporais.
As séries temporais sdo compostas por um componente deterministico, que captura

0os padrdes regulares, e um componente aleatério, que representa as flutuagdes

imprevisiveis. O componente aleatorio, também conhecido como ruido, é inerente as
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séries temporais e impacta diretamente na escolha do método de previsdo e na
precisdo das previsdes. Ignorar o componente aleatério pode levar a modelos
inadequados e previsdes imprecisas.

A identificacdo correta dos padrdes em uma série temporal € essencial para a
escolha do método de previsdo adequado. Diferentes modelos de previsdo sao
projetados para capturar diferentes tipos de padrbes: Modelos de Tendéncia - Médias
moveis, suavizagdo exponencial; Modelos de Sazonalidade - Modelos sazonais
ARIMA; Modelos de Ciclos - Modelos ARIMA, modelos estruturais; Modelos com
Aleatoriedade - Todos os modelos de previsdo devem lidar com a aleatoriedade, mas
alguns modelos especificos sao projetados para capturar componentes aleatérios
complexos, como modelos ARCH e GARCH (Guijarati, 2011).

Muitas pessoas confundem comportamento ciclico com comportamento
sazonal, mas na verdade sdo bem diferentes. Se as flutuagcbes nédo sdo de uma
frequéncia fixa, entdo elas sao ciclicas; se a frequéncia for imutavel e associada a
algum aspecto do calendario, o padrao sera sazonal. Em geral, a duragdo média dos
ciclos € maior do que a duragdo de um padrao sazonal, e as magnitudes dos ciclos
tendem a ser mais variaveis do que as magnitudes dos padrées sazonais. Muitas
séries temporais incluem tendéncias, ciclos e sazonalidade. Ao escolher um método
de previsao, primeiro precisaremos identificar os padrdes de séries temporais nos
dados e, em seguida, escolher um método que seja capaz de capturar os padroes
corretamente (Hyndman, 2018).

Existe uma tendéncia quando ha um aumento ou diminuicdo de longo prazo
nos dados, ndo necessariamente linear. As vezes, nos referimos a uma tendéncia
como “mudanga de dire¢cao”, quando ela pode passar de uma tendéncia crescente
para uma tendéncia decrescente. Um padrao sazonal ocorre quando uma seérie
temporal é afetada por fatores sazonais, como a época do ano ou o dia da semana. A
sazonalidade é sempre uma frequéncia fixa e conhecida. Um ciclo ocorre quando os
dados exibem aumentos e quedas que ndo sdao de uma frequéncia fixa. Essas
flutuagbes geralmente se devem as condicdes econdbmicas e geralmente estdo
relacionadas ao “ciclo de negdcios”. A duragédo dessa flutuagado € de pelo menos 2

anos (Hyndman, 2018).
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5.2 Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)

O Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) é um teste estatistico utilizado para
verificar a estacionariedade de uma série temporal, ou seja, se uma série temporal
tem uma tendéncia a retornar a uma média constante ao longo do tempo. E uma
extensdo do teste de Dickey-Fuller simples, que considera a possibilidade de
autocorrelacdes de ordem superior nas séries temporais.

A anadlise de séries temporais geralmente assume que as séries sao
estacionarias, pois muitas ferramentas e modelos, como o ARIMA, exigem que os
dados sejam estacionarios. A n&o estacionariedade pode levar a inferéncias
enganosas em modelos de regressao.

O modelo matematico do teste ADF € uma forma de regressao que inclui lags
das diferencas de primeira ordem da série. A formula geral é: AY, = a + St +yY;_, +
01AY;_1 + 8,AY;_;, + -+ 6,AY,_, + €, onde AY, é a diferenga de primeira ordem da
série Y;; a é o intercepto; Bt € um termo de tendéncia linear (opcional); yY;_; € o termo
de correcao de erro, que testa a hipétese de raiz unitaria; §; sdo os coeficientes dos
termos de lag das diferencas de primeira ordem da série; €; é o termo de erro branco
(Dickey e Fuller, 1979).

O Teste ADF é uma ferramenta essencial para determinar a estacionariedade
de séries temporais. Ele permite identificar se uma série tem uma raiz unitaria e,
portanto, se precisa ser diferenciada para se tornar estacionaria antes de aplicar

outros modelos estatisticos (Gujarati, 2011).

5.3 Analise preditiva

A escolha incorreta do método de previsdo, devido a ma identificacdo dos
padroes, pode levar a resultados imprecisos e decisdes equivocadas. Por exemplo,
usar um modelo de tendéncia linear para prever uma série temporal com forte

sazonalidade levara a previsdes distorcidas.

5.3.1 Modelo ARIMA

O modelo ARIMA (Autoregressivo Integrado de Médias Moveis) € uma classe

de modelos estatisticos que se baseia na analise dos proprios valores passados da
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série e dos erros de previsdo para gerar previsdes. A escolha do modelo ARIMA
apropriado depende da identificagdo dos componentes autorregressivo (AR),
integrado (I) e de médias moveis (MA) da série.

E importante avaliar a precisdo da previsdo usando previsdes genuinas.
Consequentemente, o tamanho dos residuos ndo € uma indicagao confiavel de quao
grandes sao os erros de previsao verdadeiros. A preciséo das previsdes s6 pode ser
determinada considerando o desempenho de um modelo em novos dados que nao
foram usados ao ajustar o modelo.

Ao escolher modelos, é pratica comum separar os dados disponiveis em duas
partes, dados de treinamento e teste, onde os dados de treinamento sao usados para
estimar quaisquer parametros de um método de previsdo e os dados de teste sao
usados para avaliar sua precisdo. Como os dados de teste ndo sao usados na
determinacao das previsoes, eles devem fornecer uma indicagao confiavel de quao
bem o modelo provavelmente fara previsées em novos dados. (Hyndman, 2018).

Para um modelo ARIMA(p, d, q), a equagao geral é: ¢(B)A%Y, = 6(B)e,, onde
$(B)=1— ¢:B— ¢,B>— ..— ¢,B? é o polindbmio autorregressivo de ordem p;
6(B) =1+ 6,B+ 6,B*— ..+ 6,B7 é o polindmio de média mével de ordem g; A%Y;

representa a série diferenciada d vezes; €; € um termo de erro branco.

5.3.2 Modelo ETS (Exponential Smoothing State Space)

O modelo ETS é utilizado para prever séries temporais ao capturar padroes de
nivel, tendéncia e sazonalidade. A metodologia ETS permite a modelagem de
diferentes tipos de padrbes através de suas componentes: Erro (E), Tendéncia (T) e
Sazonalidade (S). Cada componente pode ser aditiva (A), multiplicativa (M) ou ndo
existente (N). Um modelo ETS pode ser representado como ETS(A, T, S), onde as
letras dentro dos parénteses especificam o tipo de componente. Por exemplo, ETS(A,
N, A) tem erro aditivo, sem tendéncia, e sazonalidade aditiva. O modelo ETS é
ajustado aos dados historicos para estimar os componentes e prever os valores
futuros (Hyndman & Athanasopoulos, 2021).

Os modelos ETS combinam erro, tendéncia e sazonalidade. Eles podem ser
aditivos ou multiplicativos. ETS aditivo: Y; = E; + T; + S;; ETS multiplicativo: Y; = E; x
T; x S;, onde E; € o componente de erro; T, € o componente de tendéncia; S; € o

componente sazonal.
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5.3.3 Modelo X-13ARIMA-SEATS

O X-13ARIMA-SEATS é amplamente utilizado para ajustar sazonalmente
séries temporais, removendo os efeitos sazonais para analisar melhor as tendéncias
subjacentes. E frequentemente utilizado por agéncias estatisticas e economistas para
analisar dados econdmicos e financeiros. O X-13ARIMA-SEATS decompde a série
temporal em componentes: tendéncia-ciclo, sazonalidade e erro irregular. Utilizamos
modelos ARIMA para ajustar e prever a série temporal, aprimorando a precisao do
ajuste sazonal e separando os componentes da série (Sax, 2016).

O X13-ARIMA-SEATS utiliza modelos ARIMA para ajuste de séries temporais
e o0 método SEATS para desagregagao sazonal: Y, =T; + C; + S; + I;, onde T; € a
tendéncia; C; € o componente ciclico; S; € o componente sazonal; I, € 0 componente

irregular.

5.3.4 Modelo THETA

O modelo THETA ¢é utilizado para prever séries temporais, sendo
particularmente eficaz para séries com fortes componentes sazonais e de tendéncia.
E um modelo simples, mas poderoso, que combina previsdes de diferentes
decomposicdes da série temporal. O modelo THETA decompde a série temporal em
duas ou mais "linhas THETA" (decomposi¢cbes da série original). As previsdes séo
geradas para cada linha THETA, e entdo combinadas para produzir a previsao final.
O modelo THETA é ajustado para capturar a tendéncia e a sazonalidade de forma
robusta, sendo uma  alternativa aos modelos ARIMA e ETS
(Assimakopulos/Nikopoulos, 2000).

O modelo THETA decompde a série em componentes de tendéncia e
sazonalidade utilizando curvas THETA: Y,(8) = (1 — 8)Y/t 4+ 6Yt, onde Y é a média
da série temporal. A decomposicdo THETA utiliza duas curvas de THETA especificas

(6 = 0 e 8 = 2) para decomposicao.
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5.4 Teste de Co-integracao de Johansen

O Teste de Co-integragao de Johansen é uma ferramenta estatistica utilizada
para verificar a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre duas ou mais séries

temporais n&o estacionarias, mas que podem se mover juntas ao longo do tempo.

5.4.1 Conceitos basicos do teste de Johansen

Séries Temporais Nao Estacionarias: Séries cujo valor médio, variancia e
covariancia mudam ao longo do tempo. Exemplos incluem pregos de agdes, PIB, etc.

Co-integragédo: Duas ou mais séries temporais sdo co-integradas se uma
combinacgao linear delas for estacionaria, mesmo que as séries individuais ndo sejam
(Margarido, 2004).

5.4.2 Modelo Matematico do teste de Johansen

O teste de co-integragdo de Johansen utiliza modelos VAR (Vector
AutoRegressive) e VECM (Vector Error Correction Model) para verificar a co-
integracao entre séries temporais.

Modelo VAR(p): Seja um modelo VAR com p lags: Y; = A Y;_ 1 + AyYi o + -+
ApYi_, + €, 0nde: Y, € um vetor de n variaveis ndo estacionarias de ordem integrada
1(1); A; sdo matrizes de parametros; €; € um vetor de termos de erro.

Transformacao para o modelo VECM: O modelo VAR pode ser reformulado
como um modelo VECM (Vector Error Correction Model):

AY, = IY,_; + Zf;ll [;AY;_, + €;, onde AY; representa a diferenca de primeira
ordem; II e I; sdo matrizes de parametros ajustadas; €; € um vetor de termos de erro.

A matriz I1 contém informagdes sobre as relagbes de co-integracdo. Ela pode
ser decomposta em dois componentes: I1 = af’, onde a é a matriz de parametros de
ajuste; f € a matriz de co-integragéo (vetores de co-integracédo) (Margarido, 2004).

O teste de co-integracédo de Johansen é uma ferramenta poderosa para
analisar relagdes de longo prazo entre séries temporais. Ele permite a identificacdo
de vetores de co-integracéo, fornecendo insights sobre as dinamicas subjacentes

entre variaveis econdmicas e financeiras.



41

Apos o teste de co-integracado de Johansen, verificou-se uma relagao de longo
prazo entre a FBCF e cada uma das outras variaveis, ou seja, elas se movem juntas
ao longo do tempo. Em seguida, realizou-se o teste de Causalidade de Granger para
verificar a dire¢do da causalidade entre as variaveis co-integradas. Esse teste indica
se os valores passados de uma variavel ajudam a prever os valores futuros da outra
variavel. Apos a confirmagédo da co-integracédo e da Causalidade de Granger, 0
modelo VEC foi utilizado para analisar as relagdes de curto prazo e longo prazo. Esse
modelo VEC inclui um termo de correcao de erro que captura os desvios do equilibrio

de longo prazo, ajustando os desvios ao longo do tempo.

5.5 Vetores Autorregressivos (VAR)

O modelo VAR (Vector Autoregression) € uma técnica estatistica usada
principalmente para capturar a relagdo linear entre multiplas séries temporais. O
principal objetivo do VAR é prever um conjunto de variaveis com base nos valores
passados de todas as variaveis do sistema. O VAR é muito util quando se deseja
prever mais de uma variavel ao mesmo tempo, considerando as inter-relagdes entre
elas. Permite também avaliar o impacto de uma variavel sobre outra ao longo do
tempo, além de compreender a interdependéncia, isto €, como elas se influenciam
mutuamente (Fonseca, 2020).

O modelo VAR (Autoregressao Vetorial) € usado para analisar a relagao entre
multiplas séries temporais. No VAR, cada variavel € prevista ndo apenas pelos seus
préprios valores passados, mas também pelos valores passados das outras variaveis
no sistema. Representagdo matematica do modelo VAR para duas variaveis x e y:

Ve=C + X @ yei + X Bixe_; + €, 0nde y;

€ previsto por uma constante c;, uma soma dos seus proprios valores passados
Zleai Y¢—i,» € uma soma dos valores passados de x Zleﬁl- X:—i, € €; € 0 termo de
erro.

Xe=Cp F Z?:l ViVe-i * Z?:l 8 xe_i + Uy,

Em que x; € previsto por uma constante c,, uma soma dos valores passados
de

y Zleyl- Y:—i, € uma soma dos seus proprios valores passados Zle Si Xe_i, © Ut

€ o termo de erro.
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5.5.1 Relacionamento com a Causalidade de Granger

A causalidade de Granger testa se os valores passados de uma variavel x
ajudam a prever outra variavel y. Se os coeficientes g; forem significativos, x causa
Granger y. Similarmente, se os coeficientes y; forem significativos, y causa Granger
x (Fonseca, 2020).

No modelo VAR, a causalidade de Granger pode ser testada verificando se os

coeficientes dos termos cruzados (B; e y;) sdo estatisticamente significativos.

5.6 Teste de Causalidade de Granger

Causalidade € o principio de eficacia que conecta um processo (a causa) a
outro processo ou estado (o efeito), no qual o primeiro é entendido como parcialmente
responsavel pelo segundo, e o segundo é dependente do primeiro. Em geral, um
processo possui muitas causas, que sdo consideradas fatores causais, e todas elas
estdo em seu passado. Um efeito, por sua vez, pode ser a causa de muitos outros
efeitos.

A causalidade de Granger € um teste de hipdtese estatistica para determinar
se uma série temporal € util na previsao de outra. Diz-se que uma série temporal X
causa Granger em Y se for possivel demonstrar que esses valores de X fornecem
informacgdes estatisticamente significativas sobre os valores futuros de Y, por meio de
uma série de testes t e testes F nos valores defasados de X (Cavalcanti, 2010).

Nesse contexto, existem dois principios subjacentes: 1. A causa ocorre antes
do efeito; 2. A causa possui informacdes exclusivas sobre os valores futuros do efeito.

P[Yeyr € AllL] # P[Yi1 € Ixe)l

Nesse sentido, P se refere a probabilidade, A € um conjunto arbitrario ndo vazio, e I,
e Iy denotam, respectivamente, a informagéo disponivel no tempo t em todo o
universo, e aquela no universo modificado em que X é executado. Se a hipbétese acima

for aceita, dizemos que X causa GrangeremY.



43

5.6.1 Declaragao Matematica e Hipo6tese Nula

Sejam y e x séries temporais estacionarias. Para testar a hipotese nula de que
x ndo causa Granger em y, primeiro encontram-se os valores defasados apropriados
de y para incluir em uma autorregressao univariada de y:

Ve = a9+ a1y — 1+ ay, — 2+...+a,y, —m+erro,

Em seguida, a autorregressao € ampliada pela inclusao dos valores defasados

de x:
Ve =ao+ a1y — 1+ ayy: — 2+...+a,y. —m+errog + byx, —p+...+byx — q
+ erroy
A hipétese nula de que x ndo causa Granger em y néo é rejeitada se, e somente

se, nenhum valor defasado de x for mantido na regressao (Cavalcanti, 2010).

5.6.2 Analise Multivariada (teste de causalidade de Granger condicional)

A analise de causalidade de Granger multivariada € geralmente realizada

ajustando um modelo autoregressivo vetorial (VAR) as séries temporais.
L

Xt = Z = ATX(t—‘L') + €

t=1
onde €; € um vetor de ruido branco gaussiano e A, € uma matriz para cada 7. Se pelo
menos um dos elementos A,(; ;) parat = 1...,L for significativamente maior que zero

(em valor absoluto), diz-se que X; causa Granger em outra série temporal X;
(Cavalcanti, 2010).

5.6.3 Estatistica F

O teste geralmente é realizado usando o teste de Wald ou o teste F.
F= RSS, — RSS, /P, — P, /RSS, /n — P,

A hipétese nula (na qual o modelo 2 ndo € melhor que o modelo 1) é rejeitada
se o valor de F calculado a partir dos dados for maior que o valor critico da distribuigcao
F para uma probabilidade desejada de rejeicéo falsa (por exemplo, 0,05). O teste F é
um teste de Wald (Cavalcanti, 2010).

O teste de Granger é utilizado para verificar se uma série temporal X causa

outra série temporal Y. A hipétese nula do teste € que X ndo causa Y no sentido de
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Granger, ou seja, X ndo ajuda a prever Y além do que Y ja prevé por si propria.
Causalidade unidirecional: X causa Y, mas Y ndo causa X; Causalidade bilateral: X e

Y causam-se mutuamente; Independéncia: X e Y nio tém efeito causal entre si.

5.6.4 Interpretacao dos resultados

Os resultados do teste de causalidade de Granger s&o baseados no p-valor. Se
o p-valor for menor que um nivel de significancia (como 0,05), rejeita-se a hipotese
nula e conclui-se que ha causalidade. Causalidade Unidirecional: Se PIB — Taxa de
Juros tiver um p-valor < 0,05, podemos concluir que PIB causa Taxa de Juros; se o
inverso (Taxa de Juros — PIB) n&o for significativo, temos uma causalidade
unidirecional; Causalidade Bilateral: Se ambos os testes forem significativos (p-valor
< 0,05 em ambas as diregdes), isso sugere causalidade bilateral; Independéncia: Se
nenhum dos testes for significativo, podemos concluir que as variaveis sao

independentes.

5.6.5 Explicagdes Adicionais

VARselect: Determina o numero ideal de defasagens para o teste de Granger,
baseando-se em critérios de informacao; Causality: Realiza o teste de causalidade de
Granger, retornando o p-valor para verificar se ha evidéncia de causalidade;
Interpretagdo dos Resultados: Baseada no p-valor, definimos se ha causalidade
unidirecional, bilateral ou independéncia entre as variaveis. Com essa abordagem,
pode-se aplicar o teste de causalidade de Granger em dados reais e identificar

padroes causais em séries temporais econdmicas.

5.7 Modelo Vetorial de Correcao de Erro — Modelo VEC

O VEC (Vector Error Correction Model) € um modelo econométrico usado para
capturar as relagdes de longo prazo entre séries temporais que sao co-integradas.
Quando duas ou mais séries temporais ndo estacionarias tém uma combinacgao linear
que € estacionaria, diz-se que elas sao co-integradas. Isso indica que ha uma relagéao
de equilibrio de longo prazo entre elas. O VEC & um modelo VAR (Vector
AutoRegression) modificado para incluir a co-integragdo. Ele € usado quando as
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séries temporais sao co-integradas, ajustando-se as tendéncias de longo prazo
enquanto modela a dinamica de curto prazo. Diferente dos modelos VAR padrao, o
VEC utiliza séries diferenciadas de primeira ordem e adiciona um termo de correcao
de erro. Este termo é incluido para capturar os desvios do equilibrio de longo prazo e

ajudar a corrigir esses desvios em periodos subsequentes. (Hamilton, 1994).

5.7.1 Representagao matematica do modelo VEC

Sejam duas séries temporais, X; e Y;, que sao co-integradas, o modelo VEC
pode ser escrito como: AY; = a(Y;_1 — BXi—1) + XL AY_; + X 6; AX;_; + €;, Onde: A
denota a diferenciagado; a € o coeficiente de corregcado de erro; f € o vetor de co-
integracéo; I; e §; sao coeficientes de curto prazo; €; € o termo de erro.

Antes de usar o VEC, é crucial realizar testes de co-integragao (por exemplo,
teste de Johansen) para confirmar a presenca de uma relagdo de longo prazo entre

as seéries temporais.
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6. ANALISE DOS RESULTADOS

A formacéo bruta de capital fixo (FBCF) é a variavel macroeconémica que mede
a taxa de investimentos produtivos em relagdo ao produto interno bruto (PIB), e € um
indicador muito importante para compreender a demanda agregada e a oferta
agregada da economia. Diversas variaveis influenciam a FBCF, e nés analisaremos a
causalidade entre elas. Num primeiro momento, sera feita uma analise de ciclo,
tendéncia e sazonalidade, para compreender a evolugéo da FBCF ao longo do tempo,
especialmente nos periodos recentes de instabilidade, como a crise de 2008 (crise
financeira global), e a pandemia do COVID-19 (momento em que todas as cadeias
globais produtivas ou estagnaram ou recuaram o seu nivel produtivo). Para a analise,
utilizamos a série histérica da FBCF com dados trimestrais observados a partir de
31/03/1995, até o quarto trimestre de 2024.

A Figura 1 representa a série trimestral da FBCF do Brasil. Fica evidente que a
taxa oscila muito, sendo que o maior valor da série é identificado no segundo trimestre
de 2009(22,350), e o menor valor no primeiro trimestre de 2020 (-23,690).

Figura 1 Formagéao bruta de médias méveis

Formacao Bruta de Capital Fixo com Meéedias Moveis

FBCF Diferido
0
|

Seérie Temporal Diferida
— Media Mowvel 4 tnmestres
Lo Media Movel 8 trimestres
Media Movel 20 trimestres

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Trimestres
Figura 1

Fonte: Elaboragéo do autor, com dados do BCB (Brasil, 2024).
A variancia de 65.66 é a medida quadratica da dispersao dos valores em torno
da média. Uma variancia maior indica uma maior dispersido dos dados. No caso, uma
variancia de 65.66 sugere que os dados tém uma distribuicdo espalhada, refletindo

variagdes consideraveis em relagdo a meédia.
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6.1 Ciclo, tendéncia e sazonalidade

A partir da Figura 2, a seguir, vemos que no periodo de 1995 a 2005 ocorreu
uma leve queda na tendéncia, indicando uma redugao gradual na Formacgao Bruta de
Capital Fixo. Ja no periodo de 2005 a 2015, a tendéncia apresenta um aumento
gradual, refletindo uma recuperagdo e crescimento na FBCF. De 2015 a 2020 a
tendéncia continua a subir, mostrando uma aceleracao no crescimento até 2020. E
finalmente, no periodo de 2020 em diante, ha uma queda na tendéncia a partir de

2020, seguida por uma nova ascensao a partir de 2022.

Figura 2 FBCF na série diferida

Ciclos, Tendéncia e Sazonalidade na Série Diferida

FBCF Diferido

Fonte: Elaboragéo do autor, com dados do BCB (Brasil, 2024).

Pode-se interpretar os ciclos presentes na série diferida da FBCF. Durante os anos
de 1995 a 2005 anos, o ciclo mostra flutuagdes relativamente pequenas, com algumas
oscilagdes suaves. Isso pode indicar uma estabilidade relativa na Formagao Bruta de
Capital Fixo, com periodos de aumento e diminuigdo ndo muito acentuados. Ja de
2005 a 2010, os ciclos comegam a mostrar flutuagdes mais pronunciadas. Ha periodos
de crescimento seguidos por quedas mais marcadas, sugerindo uma maior
volatilidade nesse periodo. Isso pode ser atribuido a fatores econédmicos que afetaram
a FBCF de forma mais intensa, como a crise financeira global de 2008. A partir de
2020, ha um aumento na volatilidade dos ciclos, com flutuagdes mais intensas. Isso
pode refletir impactos de eventos econdmicos significativos, como a pandemia de

COVID-19, que causaram perturbagdes nas tendéncias de crescimento.
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Figura 3 Formagéo bruta de capital fixo diferido
Polar seasonal plot: Formacé&o Bruta de Capital Fixo Diferido
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Figura 4 Fonte

Elaboragao do autor, com dados do BCB (Brasil, 2024).

A Figura 3 apresenta um grafico de sazonalidade da FBCF, com Q1, Q2, Q3 e
Q4 representando os 4 trimestres do ano da linha de referéncia. Ao observar as
diferentes linhas coloridas representando anos distintos, € possivel identificar padroes
que se repetem ao longo dos trimestres (Q1 a Q4). Esses padrées sugerem que ha
variagdes sazonais na FBCF, onde determinados trimestres apresentam aumentos ou
guedas sistematicas. Em alguns anos, ha um aumento significativo no valor da FBCF
no primeiro trimestre. Isso pode ser indicativo de um ciclo de investimentos que se
iniciam no comecgo do ano. Por outro lado, ha anos, como 2020, em que o Q1
apresenta valores negativos significativos, possivelmente devido a fatores
extraordinarios (como a pandemia de COVID-19). O segundo trimestre
frequentemente mostra um aumento em relagéo ao Q1. Este padréo pode indicar uma
recuperacao ou continuidade nos investimentos apds os primeiros meses do ano.
Observamos que o terceiro trimestre tende a manter ou ligeiramente aumentar em
relagdo ao segundo trimestre. Este comportamento sugere uma estabilizacdo ou
ligeiro aumento nas atividades de formagao de capital fixo durante os meses de meio
do ano. O quarto trimestre apresenta um padrao variavel. Em alguns anos, pode haver
uma queda (indica a finalizagao de projetos e fechamento do ano fiscal), enquanto em
outros, ha um aumento (possivelmente projetos que precisam ser finalizados antes do
final do ano). Embora existam padrbes sazonais gerais, ha variagdes significativas de
ano para ano. Esses desvios podem ser explicados por eventos econdmicos
especificos, politicas governamentais, e choques externos que afetam a economia em

determinados periodos.
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6.2 Analise preditiva

O grafico 4 mostra a previsdo da Formagédo Bruta de Capital Fixo (FBCF)
diferenciada para os proximos 8 trimestres, usando uma combinagdao de quatro
modelos preditivos: ARIMA, X-13ARIMA-SEATS, THETA e ETS.

Figura 4 Combinacdo dos modelos de previséo para a série diferida da FBCF no Brasil

Combinacao dos Modelos de Previsao Para a Série Diferida da FBCF no Brasil

series
—— Dados

— Previs3o

20

Diferenga da FBCF
[=)

-20

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Ano

Figura 4

Fonte: Elaboragéo prépria com dados do BCB (Brasil, 2024).

A previsdo combinada oferece uma visdo detalhada das possiveis variagdes da
FBCF nos proximos trimestres, refletindo a continuidade da volatilidade observada nos
dados histéricos. Os dados foram divididos em 90% treino e 10% teste. A combinagao
de quatro modelos preditivos (ARIMA, X-13ARIMA-SEATS, THETA e ETS) aumenta
a robustez da previsao ao aproveitar diferentes técnicas de modelagem. A linha preta
representa os dados historicos da FBCF diferenciada desde 1995 até 2023. A linha
azul representa a previsao combinada para os proximos 8 trimestres, ou seja, de 2023
até o final de 2025. A linha de previsdo (azul) exibe variagbes com picos e vales,
sugerindo flutuagdes esperadas na FBCF. Esses picos e vales indicam que a FBCF
diferida continuara a apresentar volatilidade nos préoximos trimestres. A previsao nao
mostra uma tendéncia clara de crescimento ou declinio continuo, mas sim uma série
de oscilagbes. Isso pode refletir a sensibilidade da FBCF a fatores econdmicos
variaveis. Essas flutuacbes podem ser influenciadas por diversas politicas
econdmicas, investimentos em infraestrutura, alteragdes nas taxas de juros, ou
eventos econdmicos globais. No entanto, € importante lembrar que todas as previsdes
estdo sujeitas a incertezas, especialmente em periodos de alta volatilidade

econdbmica.
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6.3 Resultados do modelo Causalidade de Granger

Antes de iniciar o teste da causalidade de Granger, primeiro foi realizada a
transformacao das séries (FCBF, Taxa de Juros SELIC, Divida Liquida do Setor
Publico, Depdsito de Poupanca, indice de Confianga do Empresario Industrial, PIB e
Risco-Brasil) em estacionarias. Depois, foi verificado se as séries sdo co-integradas
(O resultado é que a FBCF é co-integrada individualmente com cada uma das
variaveis citadas acima). O ajuste da ordem de defasagem também €& um
procedimento que esta sendo realizado aqui, com a utilizagdo dos critérios de
informagéo AIC (Akaike Information Criterion) ou BIC (Bayesian Information Criterion)
para escolher o numero 6timo de lags. Esses passos sao importantes néo s6 para o
teste de causalidade de Granger, mas também para a analise dos vetores
autorregressivos e VEC. O quadro 1 resume todos os resultados do Teste de
Causalidade de Granger:

Quadro 1 Resultados do Teste de Granger

Hipotese Nula Estatistica F Probabilidade Resultado
FBCF nao causa 0,8209 0,5131 N&o rejeita HO
Juros
Juros nao causa 0,74669 0,5612 Nao rejeita HO
FBCF
FBCF nao causa 0,043732 0,9572 Nao rejeita HO
DLSP
DLSP né&o causa 2,0214 0,1349 N&o rejeita HO
FCBF
FBCF nao causa 4,9265 0,0002814 Rejeita HO
Poupanca
Poupanca nao 1,9089 0,09432 N&o rejeita HO
causa FBCF
FBCF nao causa 0,90414 0,4066 Nao rejeita HO
indice de
Confianga
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indice de 0,087467 0,9163 Nao rejeita HO
Confianga nao
causa FBCF
FBCF nao causa 3,3323 0,0116 Rejeita HO
PIB
PIB n&o causa 2,2411 0,06634 Rejeita HO*
FBCF
FBCF nao causa 0,64011 0,5283 Nao rejeita HO
Risco-Brasil
Risco-Brasil ndo 0,14951 0,8612 Nao rejeita HO
causa FBCF

*Resultados significativos a 5%.

**Embora o resultado seja maior que 5%, foi opgéo do autor interpretar que o resultado rejeita HO, pois esta muito
proximo de 5%, de modo que é verossimil a causalidade bidirecional.

Fonte: Dados compilados pelo autor, a partir de dados do BCB (Brasil, 2024), e IPEADATA (Brasil, 2024).

Foi constatada a causalidade unidirecional de FBCF para Poupanga. Ou seja,
os depositos de poupanca sao influenciados pela FBCF.

Ademais, foi constatada a causalidade bidirecional de FBCF para PIB. Isso quer
dizer que, as variagdes da FBCF causam variagdes no PIB, e vice-e-versa. A E
importante ressaltar que o teste de causalidade de Granger ndo implica uma relagao

de causa e efeito, mas sim que ha precedéncia temporal.

6.4 Resultados do modelo VEC

Apés uma detida analise da co-integragado entre as variaveis, além da analise
da causalidade de Granger e a aplicagao do modelo VAR, foram selecionadas trés
variaveis significativas entre si para a formulagdo do modelo VEC: FBCF, PIB e
Depdsitos de Poupanga. As outras variaveis, muito embora tenham apresentado co-
integracdo, ndo demonstram haver causalidade de Granger, razdo pela qual tais

variaveis nao foram consideradas na analise do VEC.



Quadro 2 Resumo dos resultados do Modelo VEC
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Métrica Valor

AIC 4604.155

BIC 4675.296

SSR 18.512.475.988

Vetor de Co-integracéo (r1)

FBCF

PIB

-7.391764e-06

Depositos de Poupanca

-6.009455e-05

Fonte: Fonte: Elaboragéo do autor, com dados do BCB (Brasil, 2024).

Os coeficientes, conforme exibidos no Quadro 2, indicam a relagao de equilibrio

de longo prazo entre as variaveis diferenciadas de FBCF, PIB e Poupanca. Ainda que

sejam coeficientes pequenos, eles demonstram a diregcédo da relagdo. O ECT indica a

velocidade de ajuste de equilibrio de longo prazo, e sugere que a FBCF ajusta

rapidamente os desvios de longo prazo. Algumas variaveis, notadamente o PIB, tém

influéncia significativa nas variaveis atuais, indicando interagbdes de curto prazo entre

as séries.
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6.4.1 As previsoes do modelo VEC

As previsdes indicam que todas as variaveis (FBCF, PIB, Poupancga) terdo
flutuagdes significativas nos oito trimestres posteriores. O PIB apresenta a maior
volatilidade , o que pode significar incerteza econbmica ou reagdes a politicas

econdmicas e eventos internacionais.

Figura 5 Previsao VEC
Previsbes do Modelo VEC para FBCF, PIB e Poupanga

10000

Variavel
FBCF
0 = FiB

Poupanca

Valor Diferenciado

-5000

-10000

2 4 6 8
Trimestre

Fonte: Elaboragéo do autor, com dados do BCB (Brasil, 2024).

A Figura 5 visualiza as previsdes do modelo VEC, evidenciando as oscilagoes
esperadas para PIB e Poupanca, ao passo que a FBCF permanece relativamente
estavel. Existem algumas possiveis explicagdes para essa estabilidade da FBC:
flutuacdes da FBCF historicamente menores que as das outras podem estar refletindo
nas previsdes; a FBCF esta relacionada a investimentos em ativos fixos, que tendem
a ser planejados e realizados no longo prazo, sendo menos suscetiveis a flutuagdes
de curto prazo, além de terem condi¢des especiais de crédito e condi¢des politicas, o
que faz com que a FBCF ocorra mesmo em momentos de crise, ou que deixam de
ocorrer mesmo em momentos de expansao. Portanto, a estabilidade nas previsées da
FBCF pode ser resultado da combinacdo de uma série de fatores, tais como fatores
politicos, histéricos, caracteristicas préprias da série, dindmica de co-integragdo e

menor sensibilidade as flutuagdes de curto prazo das outras variaveis.
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7. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho aborda alguns dos determinantes da Formagao Bruta de
Capital Fixo (FBCF), e buscou oferecer uma analise da dindmica da FBCF no contexto
brasileiro, combinando teoria econémica com modelagem econométrica. O trabalho
destaca a importancia da FBCF para o crescimento e desenvolvimento econémico,
explorando a relacédo entre a FBCF e variaveis macroeconémicas relevantes, como
taxa de juros SELIC, divida publica, poupanga, indice de confianga empresarial, PIB
€ risco-pais.

Um dos principais destaques do trabalho reside na analise da influéncia da
estabilidade econébmica sobre a FBCF. A pesquisa demonstra que periodos de
austeridade fiscal, como o observado no primeiro mandato do presidente Lula, podem
criar condigbes para uma expansao sustentada do investimento e estabilidade
econdmica, permitindo que o pais enfrente crises de forma mais eficaz. Por outro lado,
politicas de expansao fiscal descontroladas, como no governo Dilma 1, podem resultar
em um aumento temporario e insustentavel da FBCF, seguido por recessdes
profundas e prolongadas.

Os resultados da modelagem econométrica corroboram a importancia da
estabilidade para a FBCF. As analises de causalidade de Granger nédo evidenciaram
uma relagdo causal significativa entre a FBCF e a maioria das variaveis
macroecondémicas testadas, como taxa de juros SELIC, divida publica e risco-pais.
Isso sugere que a FBCF pode ser mais influenciada pela percepgao de estabilidade e
previsibilidade do ambiente econbémico do que por variagdes pontuais nessas
variaveis.

Embora isso ndo seja de conhecimento da maior parte da populagao, pois diz
respeito a dados e analise de dados que s&o técnicos. Dessa forma, a populagao
sente os resultados dos embates que acontecem nos bastidores do poder quando vao
as compras, ou quando o dinheiro que com muito custo guardaram na poupanga néao
da o retorno que eles haviam esperado. Alguns acompanham a oscilagado do ddlar,
por exemplo, como se todos os resultados da economia interna fossem gerados unica
e exclusivamente a partir desse indice em particular, o que nao corresponde a
verdade.

A estabilidade econbmica, que vem dos determinantes analisados neste

trabalho, € importante para o crescimento do pais, em seu aspecto macro, mas, mais
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que isso, € importante para o desenvolvimento das pessoas que movem a economia
do pais, ainda que elas ndo se deem conta disso.

O modelo VEC, que incluiu FBCF, PIB e Depdsitos de Poupanca, reforca a
ideia de que a estabilidade da FBCF pode estar relacionada a fatores estruturais e de
longo prazo. A previsdao do modelo indica uma relativa estabilidade da FBCF,
enquanto PIB e Poupancga apresentam maior volatilidade. Essa estabilidade pode ser
atribuida a natureza dos investimentos em ativos fixos, que tendem a ser planejados
e realizados em horizontes mais longos, sendo menos sensiveis a flutua¢des de curto
prazo. Além disso, condi¢cdes especiais de crédito e incentivos politicos podem
contribuir para a estabilidade da FBCF mesmo em periodos de incerteza econémica.

A escolha pela analise econométrica, assim, teve como fito compreender os
fatores que influenciam os investimentos e propor solugcdes para a elevacao da taxa
de investimento no pais.

Dessa forma, esta pesquisa buscou contribuir para o debate sobre os
determinantes da FBCF no Brasil ao destacar a importancia da estabilidade
macroecondmica como um fator crucial para a tomada de decisdo dos investidores.
Em um ambiente de incerteza, a busca por liquidez e seguranga por parte dos agentes
econdmicos pode levar a postergacdo de investimentos produtivos, impactando
negativamente a FBCF e o crescimento econémico.

As analises feitas apontam para a necessidade de politicas econdmicas que
promovam a estabilidade e a previsibilidade, criando um ambiente favoravel ao
investimento produtivo. A combinacao de politicas fiscais responsaveis, controle da
inflacéo, respeito as instituicdbes e seguranca juridica sdo elementos essenciais para
a construgcao de um ambiente econdmico que estimule a FBCF e o desenvolvimento

sustentavel do pais.
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