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RESUMO

O estudo analisou a dindmica econdmica entre o investimento e os agregados econdmicos em um
grupo de paises, entre 1990 e 2018, a partir da abordagem metodolégica do painel-var. Os resultados
sugerem que a poupanca bruta apresenta dindmica positiva com a acumulacdo de capital nos
diferentes paises, corroborando a premissa de que a capacidade de investimento depende do nivel
de poupanca doméstica. Por outro lado, o desemprego e a taxa de inflagdo parecem ser robustos
para explicar a dinamica negativa das taxas de investimentos sob diferentes estruturas econémicas.
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ABSTRACT

The study analysed the economic dynamics between investment and economic aggregates in
countries between 1990 and 2018, based on the panel-var methodological approach. The results
suggest that gross savings show positive dynamics with the capital accumulation in different countries,
corroborating the premise that investment capacity depends on the level of domestic saving. On the
other hand, unemployment and inflation rate seem robust to explain the negative dynamics of
investment rates under different economic structures.
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1 INTRODUCAO

A relevancia do investimento para o crescimento econémico, de longa data,
pauta o debate tanto académico quanto de formuladores de politicas, independente
do estagio de desenvolvimento ou da estrutura econémica dos paises. Amir, Zaman
e Ali (2012) corroboram esse entendimento, expondo que o investimento doméstico
€ considerado o propulsor do ciclo econémico, dado seus efeitos positivos sobre a
atividade produtiva; todavia, a0 mesmo tempo, constitui-se um determinante

fundamental de processos econdmicos instaveis e recessivos.
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Consensual nessa discussdo também € a existéncia, tedrica e empirica, da
relacdo entre estes dois agregados econdmicos, conforme enfatizam Levine e
Renelt (1992) e Khatib, Altaleb e Alokor (2012). Decorrente disto, nas ultimas
décadas, esta relacdo encontra evidéncias em uma vasta literatura, caso dos
estudos de Romer (1986), Lucas (1988), Barro (1991), Mankiw, Romer e Well
(1992), Chari, Kehoe e McGrattan (1997) e mais recentes de Ucan (2014) e Bakari
(2017), os quais enfatizam o papel do investimento e da formacé&o de capital sobre o
crescimento econémico, com efeitos tanto no curto quanto no longo prazo.

Além de este debate ser intrinseco as economias, a conjuntura econémica
conturbada dos ultimos anos, decorrente de sucessivas crises politico-econdmicas,
ampliou o distanciamento entre as economias globalmente, sobremaneira, aquelas
definidas como desenvolvidas e em desenvolvimento, expondo assim os limites a
expansdo econdmica. Neste cendrio, o nivel de investimento doméstico assume
papel central na dindmica econdmica, reduzindo as flutuagbes e minimizando o0s
efeitos negativos sobre a atividade produtiva. Sobre este argumento, Bakari (2017)
discute que o fato de o investimento possuir estreito relacionamento com o ciclo
econbmico tem levado cada vez mais 0s paises a orientar suas decisdes de
investimento e criar ambiente apropriado para o crescimento econdémico.

A partir desse contexto, considerando a centralidade do investimento
associada a conjuntura econdémica instavel, busca-se analisar a dindmica econémica
entre o0 investimento domeéstico e os agregados macroecondmicos em diferentes
economias, no intervalo de 1996 a 2018. Complementarmente, objetiva-se: (i)
examinar a ocorréncia de diferencas entre os paises e se 0 nivel investimento se
associado ao grau de desenvolvimento; e (ii) verificar a estrutura causal entre o
investimento e os agregados econdmicos.

Estudos sobre a dindmica e os determinantes do investimento, publico e/ou
privado, sdo atemporais e evoluem concomitantemente as condi¢cdes econdmicas
dos paises; contudo, essa evolugdo pode ser resultado de diferentes processos,
como estruturais, politicos e institucionais, caracteristicos de cada economia
(KHATIB; ALTALEB E ALOKOR, 2012; UCAN, 2014; BAKARI, 2017). Logo,
entender qual a estrutura que condiciona o investimento é de relevancia as
discussbes e decisbes sobre politicas de crescimento econbémico. Aspecto que

encontra alinhamento na discussdo de Pereira (2001), quando expde que a
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compreensao dos mecanismos que guiam as decisfes de investimento € de suma
importdncia para que a prescricdo de politicas econdmicas possa ser feita
considerando o impacto direto sobre o crescimento econémico e o nivel de bem-
estar social.

Ainda, sendo o investimento o principal mecanismo das flutuagbes da
atividade econbmica, esse agregado € resultado de condigBes estruturais e
conjunturais, como debatido por Chirinko (1993). Logo, a estrutura econémica tende
a impactar nos niveis de investimento, independentemente do estagio de
desenvolvimento econémico do pais. E é nesta perspectiva analitica que este estudo
se ampara ao buscar ampliar as evidéncias e discutir 0 investimento como
condicionante de estabilidade e de crescimento econdémico.

Além dessa secao introdutdria, o texto esta organizado em cinco secfes. Na
segunda apresentam-se as principais teorias do investimento: Keynesiana e
neoclassica. Segue-se com a dindmica do investimento nos paises qualificados
como desenvolvidos e em desenvolvimento. Na quarta apresenta-se o detalhamento
metodoldgico, especificando as funcdes da modelagem Painel Vetor Autorregressivo

(PVAR). Finalizando, discutem-se os resultados e as conclusoes.

2 PRINCIPAIS ABORDAGENS TEORICAS DO INVESTIMENTO

Na construcdo econémica predominam dois marcos teoricos que discutem 0s
determinantes da formacdo do investimento, a abordagem keynesiana e a
abordagem neoclassica, as quais apresentam divergéncias com relacdo aos
determinantes principais do investimento agregado. Abordagens essas que, ao
estruturarem as condi¢fes a formacédo do investimento, conforme enfatizam Luporini
e Alves (2010), relacionam os custos e 0s beneficios da aquisicdo de unidades
adicionais de capital fixo.

A abordagem introduzida por Keynes, em 1936, estrutura a formacdo do
investimento a partir de duas variaveis centrais, a eficiéncia marginal do capital e a
taxa de juros. Enquanto a primeira representa a taxa de retorno esperada do capital,
a segunda refere-se ao custo de oportunidade do capital investido. A partir disso, as
decisdes de investimento sdo enddgenas ao sistema econdmico e dependem

fundamentalmente das expectativas de realizacdo do capital, as quais, sob
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condicbes de incerteza, requerem a definicdo de suposi¢cbes acercados retornos
futuros e dos custos de capital.

Aspecto que Figueiredo e Camara (2014) enfatizam ao tratar da escolha
intertemporal das decisdes de investimento, as quais dependerdo implicitamente da
demanda agregada de curto prazo, da oferta agregada de longo prazo e do custo de
capital (FULLER, 2013; ALEXIOU et al., 2016). Sendo esse ultimo definido
correntemente, a expectativa acerca da renda explicaria o carater ciclico da
economia, criando assim ligacdo entre o presente e o futuro. Sob essa perspectiva,
as flutuagbes do investimento resultam da escolha, em horizontes temporais
diferentes, entre a retengcdo de ativos de liquidez universal (moeda) e a de
empreender a criacdo de ativos de liquidez especifica (investimento), conforme
Luporini e Alves (2010).

Em contraposicdo, a abordagem neoclassica estrutura a formacdo do
investimento a partir da dindmica de determinagéo do equilibrio natural entre precos
e gquantidades. Essa teoria assume o0 comportamento maximizador por trds das
decisGes dos agentes, o que determina que os lucros em cada periodo produzirdo
um estoque de capital 6timo (EKLUND, 2013).

Para Garegnani (1976), os primeiros adeptos ao movimento marginalista
compreendiam a capacidade dos fatores como determinada a priori no ponto de
equilibrio, sendo os meios de producéo efetivos um fator unico, homogéneo e que
pode assumir diferentes formas sem mudar sua quantidade total. O investimento
anual, assumindo-se a néo existéncia de capital fixo e ciclos de producéo anuais,
seria igual a demanda por capital. Sendo o capital fixo, o investimento € o fluxo que
se adiciona ao estoque de capital. Nessa estrutura, a funcédo de investimento é
determinada pela funcdo de demanda por capital.

Ademais, de acordo com a “Controvérsia do Capital de Cambridge”, a
abordagem neoclassica so pode ser entendida a partir de sua concepcao de capital
como fator homogéneo e bem Unico. Entretanto, de acordo com Girardi (2017), a
func@o monotoénica entre as taxas capital (K) e trabalho (L) 6tima e seu relativo prego
do capital ndo pode ser derivada em uma economia com diversos bens de capital
heterogéneos. Ainda, o pressuposto de demanda por capital neoclassica no longo

prazo implica equilibrio em todos os outros mercados, 0 que exige assumir pleno
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emprego e que a taxa 6tima de K/L é suficiente para determinar a quantidade 6tima
de estoque; sendo assim, independente das formas de financiamento.

Sendo o investimento dependente da comparacdo entre o custo do uso do
capital e o produto marginal do capital, o0 modelo de investimento de Jorgenson
(1971) baseia-se na analise da situacao atomistica de uma Unica firma perfeitamente
competitiva, que encontra instantaneamente o estoque 6timo de capital, dependente
do preco dos bens de capital, taxa de juros e depreciacdo. A partir das condicdes
técnicas, o capital permite adquirir maquinario ou nova planta, por meio de
mecanismos de substituicdo de fatores. Os fatores que elevam a taxa de juros, ou
gue afetam negativamente o custo do capital e o volume do investimento, imprimem
papel de concorréncia com o investimento.

Complementando, para Modigliani e Miller (1958, 1961), os fundos externos
sédo perfeitos substitutos dos fundos internos para as firmas. Logo, o gasto por
investimento é explicado por variaveis reais e possui independéncia completa do
mercado de capitais e de crédito. Assim, as firmas que produzem sob estrutura de
concorréncia perfeita sofrem um grande impacto de suas expectativas de venda

sobre o gasto com investimento.

3 DINAMICA DO INVESTIMENTO NOS PAISES SELECIONADOS

O investimento doméstico, considerando a soma dos investimentos publicos e
privados, apresenta comportamento caracteristico, dado que tende a refletir a
estrutura econdmica, além de indicar o nivel de crescimento dos paises. Argumento
que se pauta na premissa dos modelos econdmicos que pressupdem que 0S
investimentos determinam o crescimento dos paises, tendo no indicador do produto
agregado a medida do crescimento (MYKYTIUK et al., 2020).

A partir disso, apresenta-se a evolugdo da taxa de investimento como
proporcao do produto agregado total para um conjunto de paises, os quais foram
divididos em dois grupos, considerando a renda per capita como parametro: aqueles
com taxas de investimento elevadas foram definidos como grupo 1 (Figura 1) e
agueles com indicadores baixos de investimento, classificados como grupo 2 (Figura
2) (FMI, 2019).

O investimento dos paises do grupo 1 (Figura 1) demonstra certas

regularidades, caso (i) a estabilidade temporal, com as taxas variando no intervalo
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entre 20% e 25% ao longo das quatro décadas analisadas e (i) a dindmica
convergente, com maior formacgédo de capital entre os anos de 1980 e 1990, cuja
meédia atingiu aproximadamente 24,5% e, menor entre os anos de 2011-2019,
guando a média reduziu-se para cerca de 21,5% do PIB; aspectos que caracterizam
a estrutura dessas economias, de elevado nivel de renda per capita e de estagio de
desenvolvimento avangado.

Nas duas décadas iniciais da analise destacam-se o0s investimentos
japoneses, 0s quais apresentaram médias proximas dos 30% do PIB, cerca de 20%
acima da média do grupo no periodo, embora a trajetoria crescente tenha sido
interrompida na década 1990, quando o investimento passou a declinar
continuamente, reduzindo sete pontos percentuais. Resultado que decorreu,
conforme Hayashi e Prescott (2002), da diminuicdo da taxa de crescimento da
produtividade total de fatores, em grande medida, consequéncia da politica que
subsidiou empresas ineficientes e em declinio.

Figura 1 — Taxa de investimento como proporgéo do produto total para os paises do grupo 1,
entre 1980-2019
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Fundo Monetario Internacional (2019).

Por sua vez, nas duas décadas seguintes Espanha e Australia alavancaram
seus investimentos, liderando a formagdo de capital. Todavia, o pais europeu
apresentou dinamica volatil, com crescimento acentuado entre os anos 2000-2010 e

gueda acentuada nos anos seguintes; ja no pais meridional, a formacéo de capital,
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conquanto nao tenha sido tdo elevada nos primeiros dez anos, demonstrou mais
estabilidade ao longo do periodo.

Afora este padrdo elevado de investimento domeéstico que caracteriza as
economias de maior nivel de desenvolvimento (média de 22,8% do PIB), o Reino
Unido manteve as menores taxas de investimento deste grupo de paises no periodo
estudado, com média pouco superior a 20%, exceto no final da década de 1980,
qgquando a formacdo de capital atingiu montantes proximos de 25% do produto
agregado total.

Ao analisar o comportamento do investimento doméstico dos paises do grupo
2 (Figura 2), constata-se uma dinamica invariavelmente distinta do grupo anterior.
Entre as diferencas estdo a expressiva volatilidade, com intervalo entre 15% e 40%
a relacdo INV/PIB; a inexisténcia de uma dinamica comum como também de um
padrdo de convergéncia e; uma taxa média de investimento como propor¢do do
produto agregado total elevada, de 23,6%, a qual foi sustentada por paises como

China e Singapura e india.

Figura 2 — Taxa de investimento como proporc¢do do produto total para os paises do grupo 2,
entre 1980-2019
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Fundo Monetario Internacional (2019).

Outra diferenca esta na trajetoria do crescimento do investimento ao longo
destas quatro décadas, diferentemente do grupo anterior em que o investimento

convergiu para um patamar inferior nos ultimos dez anos analisados. Na década de
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1980, a taxa de investimento situava-se em 22%, passando para cerca de 25,3%
entre os anos 2011-2019. Todavia, faz-se relevante destacar o investimento chinés
nessa dindmica, cujas taxas médias do periodo foram de 41,3%, com maior pujanca
nos anos 2011-2019, quando atingiram expressivos 45,3% do produto total.

Sobre isso, Kuijs (2005) destaca que o elevado investimento chinés é
financiado, sobremaneira, pelo excesso de poupanca das familias, canalizado pelo
sistema bancéario, como também, pelo governo, e transferido ao setor empresarial.
Processo que avanca em funcdo da lucratividade crescente das empresas, que
permite a elas reinvestirem parte importante desses ganhos na atividade produtiva;
por sua vez, a elevada taxa de poupanca publica é resultante da politica que
favorece o investimento estatal financiado sobre consumo do governo.

No outro externo encontram-se 0s paises sul-americanos, Argentina e
Uruguai, com taxas médias de investimento de 16,8% e 17,0%, respectivamente.
Ainda, constata-se que a formacdo de capital dos anos finais do periodo foi
crescente, a partir de 2002, fazendo com que o0 investimento desses paises
retornasse ao nivel dos anos iniciais da analise, movimento relacionado ao
crescimento do preco das commodities que beneficiou particularmente os paises em
desenvolvimento, fornecedores de bens primarios.

Bredow, Lélis e Cunha (2016) complementam, mencionando que, a partir de
2002 até os anos mais recentes, observou-se um longo ciclo de alta nos pregos
internacionais das commodities, que coincidiu com um processo generalizado de
melhoria no desempenho econdmico das economias especializadas na producéo e
na exportagao de recursos naturais.

Esses resultados seguem a discussdo preambular quanto a estreita relagéo
da dindmica do investimento com a estrutura econdmica e 0 estagio de
desenvolvimento dos paises, em linha com as regularidades empiricas dos modelos
neoclassicos de crescimento. De forma geral, constatou-se que, exceto a China,
india e Singapura, onde a taxa de investimento descolou-se do nivel de renda per
capita, para os demais paises de ambos o0s grupos, o padrao estrutural é observado,
com o investimento relacionando-se diretamente como nivel de renda (ou estagio de
desenvolvimento).

Ainda, os investimentos de ambos os grupos demonstram dindmicas bastante

distintas considerando a média anual de cada um deles (Figura 3). Enquanto os
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paises do grupo 1 apresentam trajetéria menos volatil, tendéncia decrescente da
taxa de investimento e ciclos mais longos, os paises do grupo 2 apresentam maiores
flutuacbes, tendéncia crescente a formacéo de capital e ciclos mais curtos e mais

relacionados a crises econdmicas.

Figura 3 — Taxa de investimento média anual como proporc¢do do produto total para ambos
0S grupos de paises, entre 1980-2019
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Fundo Monetario Internacional (2019).

Complementando, ao analisar o investimento doméstico a partir da ocorréncia
das principais crises econémicas das Ultimas quatro décadas (a crise da divida dos
paises da América Latina, de 1980, a crise dos mercados emergentes, de 1994 e a
crise do subprime, de 2008), contata-se que elas afetaram opostamente o0s paises,
exceto a crise do endividamento. Ressalta-se a Ultima delas, forjada no mercado
imobilirio norte-americano, que produziu efeitos distintos, enquanto que nos paises
de maior nivel de crescimento a retracdo foi mais expressiva e a recuperacao mais
consistente, nos paises de menor renda per capita a expansao foi elevada e de curto

prazo.
4 METODOLOGIA

4.1 Estimacéo do Painel Vetor Autorregressivo (PVAR)
O modelo Panel Vector Autoregressive (PVAR), desenvolvido por Love e
Zicchino (2006), possui a mesma estrutura do Vector Autoregressive Models (VAR),

ao assumir que todas as variaveis sdo consideradas endogenas e exdgenas.
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Entretanto, ele adiciona a dimenséo de secédo cruzada (cross section) na formulacéo
padrao (CANOVA,; CICCARELLI, 2013). A vantagem do PVAR em relagéo ao VAR,
conforme Love e Ariss (2013), esta na possibilidade de explicar a especificidade no
nivel das variaveis, introduzindo os efeitos fixos e isolando a resposta dos choques
ao mesmo tempo em que permite a heterogeneidade ndo observada.

Formalmente, seguindo Abrigo e Love (2015 e 2016), o modelo PVAR com
efeitos fixos é representado pelo seguinte sistema de equacdes lineares:

Yie =Yie1dr + o+ Vi pi1Ap 1 + Vi pAp + Xyt B +uy + €5 (1)

comi €{1,2,..,N}et €{1,2,..,T}

em que Y;; € o vetor de varidveis enddgenas (1xk); X;; € o vetor de variaveis
exogenas (1xl); u; € vetor de efeitos fixos (1xk) e e;; 0 erro idiossincratico (1xk) .
As matrizes A;; A,_1,A,(kxk) e B(lxk) correspondem aos parametros a serem

estimados. Assume-se que 0S erros sdo ndo serialmente correlacionados e seguem
Ele;:] =0, E[e},e;s] = Y € E[e},e;s] = 0 paratodo t > s.

Para evitar a obtencdo de coeficientes viesados em fungcdo da correlagéo
entre os efeitos fixos e os regressores, foi removida somente a média futura,
seguindo Love e Zicchino (2006). Esse procedimento preserva a ortogonalidade
entre as variaveis transformadas e os regressores defasados, permitindo usar 0s
regressores defasados como instrumentos e estimar (1) pelo método de momentos
generalizados (GMM), proposto por Arellano e Bover (1995).

Igualmente ao modelo VAR, a condicdo de estabilidade deve ser mantida, de
forma que o modulo da matriz A tem que ser estritamente menor que um. Essa
condi¢do implica que o PVAR é invertivel e tem um vetor de ordem infinita de média
moével (VMA)°® fornecendo interpretacdo as fungdes impulso-resposta e para a
decomposicédo da variancia dos erros (ABRIGO; LOVE, 2015).

As funcgbes impulso-resposta ®; sdo obtidas reescrevendo o modelo em (1)

como um vetor de média moével, onde ®; sdo os parametros VMA:

t ;=1 q)t_]A],l == 1, 2, .N

E a decomposicdo da variancia dos erros pode ser expressa como:

Yiern = E[Yiesn]l = Z?;ol e1t+h—iy Pi (3

® Infinite-order vector moving-average.

Revista de Desenvolvimento Econdmico — RDE - Ano XXIV — V. 3 - N. 53 — Set./Dez. 2022 —
Salvador-BA — p. 214 — 241.



em que Y;.,, € o vetor observado no tempo t + h e E[Y;;,,] € 0 vetor de previsdo no
tempo t.

A estimacdo do modelo PVAR, certas condicdes devem ser observadas
acerca da presenca de raiz unitaria nas séries (i), da cointegracao (ii) e da selecéao
do modelo (iii). Para a primeira etapa, utilizou-se o teste de estacionariedade para
painel-var Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF), proposto por
Pesaram (2007). Esse teste propde um procedimento para eliminar a dependéncia
cruzada das séries pela inclusdo das médias cross-section dos termos defasados e
das primeiras diferencas das séries individuais ao teste ADF padrdo (PESARAM,
2007). A formulagdo CADF segue a especificagao em (4):

Ayie = a; + biyit—1 + Y1 + diAye + uye (4)
tendo como hipétese nula Hy: b; = 0 para todo i.

A existéncia de cointegracdo foi examinada pelo emprego dos testes de Kao
(1999) e de Pedroni (2004). O primeiro testa a hipotese de cointegracdo (ou a
hipétese nula de auséncia de cointegracdo) a partir de um teste paramétrico
baseado nos residuos estimados pelo método de minimos quadrados com variaveis
dummy (LSDV). Esse teste pode ser interpretado como uma expansao do teste de
estacionariedade de Dickey Fuller usando a representacdo de um modelo
autorregressivo de ordem um (AR(1)), conforme (5).

it = péir—1 + Vit (5)
em que o parametro p € homogéneo. Assim sendo, a hipotese nula de auséncia de
cointegracdo pode ser formulada como Hy:p = 1. Esse resultado implica que o
processo e;; € (1) ou indica a ndo estacionariedade.

O segundo teste de cointegracao foi proposto por Pedroni (2004) e parte do
calculo dos residuos da regressao cointegrante definida em (6).

Yie = Ooi + 81t + x{.B; + ez, i=1,..,N;t=1,..T (6)
em que T € o numero de observagdes e N denota o numero de individuos no painel;
vie € 0 vetor K-dimensional de variaveis exogenasx; = x;._1 + v;; para o qual
assume-se no maximo I(1). O vetor de cointegracéo B; = (B4, .-, Bxi)’» O termo de
intercepto individual 6,;e 0 parametro de tendéncia §,; podem variar entre as cross-
section. Ainda, assume-se que o0 termo de erro é cross-sectionally independente e
identicamente distribuido e a invariancia mantem-se individualmente para cada

cross-section.
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Essa especificacdo sugere sete testes de cointegracdo, sendo quatro deles
baseados na dimensao within (panel-v, panel-p, semi-parametric-t e parametric
panel-t) e trés baseados na dimenséo between (group-p, semi-parametric group-t e
parametric group-t). Para todos, a hipotese nula é de auséncia de
cointegracdoH,:p; = 1, paratodos osi=1,.... Ne H;:p; < 1,paratodososi=1,..., N
no caso das estatisticas baseadas na dimenséo within e H;: p;_p < 1, para todos os i
=1,..., N no caso das estatisticas baseadas na dimensao between.

A selecdo do modelo PVAR foi realizada a partir da escolha da defasagem
Otima, seguindo Andrews e Lu (2001), que propuseram o critério de selecdo do
modelo (MMSC), baseado na estatistica J de Hansen (1982), que considera
restricdbes sobre-identificadas. Conforme Abrigo e Love (2015), esta proposta é
analoga a diversos critérios de selecdo utilizados na literatura, caso do Critério de
Informacao de Akaike (AIC), Critério de Informacdo Bayesiano (BIC) e Critério de
Informacédo de Hannan-Quinn (HQIC). Formalmente, o critério proposto por Andrews
e Lu (2001) seleciona o par de vetores (p, q) que minimiza:

MMSCpicn(k,p,q) = Jn(k?p,k?q) — (lq] — [pDk?Inn )

MMSCpicn(k, 0, q) = Jn(k?p, k?q) — 2k*(lq] — |p]) (8)

MMSChocin(p,q) = J.(k*p, k*q) — Rk?*(|q| — |p])Ininn, R>2 (9)
em que J,(k,p,q) sdo as estatisticas J de restricdo sobre-identificadas para k-
variagcbes do PVAR de ordem p e condicbes baseadas em g defasagens das

variaveis enddgenas.

4.2 Dados, variaveis e modelo empirico

Os dados utilizados tém como base o World Economic Outlook Database
(WEO), do FMI, e possuem periodicidade anual, compreendendo o periodo entre
1990 e 2018. Foi definido um conjunto de sete variaveis para analisar 0s
determinantes do investimento dos paises, os quais foram estratificados em dois
grupos, com caracteristicas distintas quanto a renda per capita, definidos como
grupos 1 e 2. Para o primeiro, a renda per capita média, no periodo 1990-2019, foi
de U$33.328,59, enquanto para o segundo, a renda per capita média, para 0 mesmo
o periodo, foi de U$8.366,87,59 (IMF, 2019).
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O primeiro grupo é composto por nove paises®: Alemanha, Austrélia, Canada,
Espanha, Franca, Itdlia, Japdo, Nova Zelandia e Reino Unido. O segundo grupo é
composto por outros dez paises: Argentina, Brasil, Chile, China, india, México,
Russia, Singapura e Uruguai. A renda per capita foi o parametro para escolha dos
paises, sendo incorporados aqueles com as maiores rendas entre as economias
consideradas como desenvolvidas para o primeiro grupo; igualmente ocorreu com 0S
paises do segundo, para o qual selecionou-se aqueles com as maiores rendas entre
as consideradas economias em desenvolvimento e/ou emergentes, considerando a
disponibilidade de informagbes (FMI, 2019). As variaveis utilizadas tém suas

definicdes detalhadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Descricdo das variaveis utilizadas

Variavel | Definicdo Descricao Unidade
Inv Taxade investimento razdo do investimento total no produto total | Percentual do
agregado em moeda local GDP
Poupanca nacional razdo da poupanca nacional bruta no produto | Percentual do
Poup
bruta total agregado em moeda local GDP
taxa de desemprego dada pelo numero de | Percentual do
Taxa de
Desemp desemprego pessoas desempregadas como percentual da | total da forca
forca de trabalho (OECD harmonizada) de trabalho
Asti roduto agregado total em US$ por habitante
GDPpe Produto Domesgco produto agreg $p i USS
Bruto per capita
Inf Taxa de inflagio porcentqgem anual dos precos meédios ao | Mudanca
consumidor percentual
. receita decorrente de taxas, contribuicdes
Receita do governo - . . Percentual do
Rec sociais, transferéncias recebidas e outras
central : GDP
receitas
D Despesas totais do total de despesas e aquisicdo liquida de | Percentual do
esp . . e .
governo central ativos ndo financeiros GDP
responsabilidades totais que requerem
DB Divida bruta do | pagamento ou pagamento de juros e/ou | Percentual do
governo central capital pelo devedor do crédito na data ou em | GDP
datas futuras

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

* valores correntes.

Cabe destacar que a variavel taxa de investimento, medida como participacao
do produto total, corresponde a soma dos investimentos publico e privado. Embora
os determinantes de ambos os tipos sejam teoricamente distintos, determinados

pelo governo no primeiro caso e definidos pela fungcdo investimento no segundo, a

® Inicialmente a analise compunha-se de dez paises, entre eles os Estados Unidos, porém por falta de
dados para a década de 1990 referente a algumas variaveis, o pais o suprimido da analise.
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utilizacdo dessa variavel permite ainda identificar a dindmica dos investimentos nos
diferentes grupos de paises e como ela se relaciona com o0s agregados
macroecondémicos. Também, a analise possibilita verificar como a trajetoria do
investimento agregado, em paises com estruturas distintas, evolui em resposta as
mudangas macroecondomicas.

Ademais, faz-se relevante a maior definigdo acerca dos tipos de investimento
e sua relacdo entre os paises, conquanto considere-se que ambos 0s investimentos,
publicos e privados, podem relacionar-se pelo efeito crowding in. No caso do
investimento publico, ele exerce um papel estratégico na implementacao de politicas
econdmicas, sobremaneira, aquelas direcionadas a expansdo da infraestrutura,
estando assim invariavelmente relacionado a estrutura fiscal e as decisbes de
politica econdmica. Por sua vez, os investimentos privados tém seus determinantes
definidos a partir de distintas abordagens (teoria do investimento keynesiana, teoria
neoclassica, modelo de acelerador, q de Tobin), as quais utilizam, em geral, como
base o custo de oportunidade do capital (ou eficiéncia marginal do capital) e o
problema de maximizacao da firma (otimizacdo dinamica) (EKLUND, 2013).

Para analisar os determinantes do investimento nos paises selecionados
empregou-se o Panel Data Vector Autoregressive (PVAR), desenvolvido por Abrigo
e Love (2015) e adaptado da versdo de Love e Zicchino (2006) para ambos 0s
grupos de paises (Equacéo 10).

Invy = YXi + uje + € (20)
em que Inv;; € 0 vetor de variaveis endogenas (1xk), X;; € o vetor de variaveis
exogenas (7xl), que compreende Poup;;, Desemp;;, GDPpc;;, Inf;;, Rec;;, Desp;; €
DB, Y (1x7) é a matriz de parametros a serem estimados e u;; e &;; (1xk) sdo os
vetores de variaveis endégenas em um painel de efeitos fixos e o0s erros

idiossincraticos, respectivamente.

5 RESULTADOS

A andlise dos resultados inicia-se com a apresentacdo das estatisticas
descritivas dos dois grupos de paises (Apéndice — Tabela 1). De forma geral,
observa-se maior padronizacdo (uniformidade das informacdes) e homogeneidade
dos dados (desvio padrdo menores) para 0s paises do grupo 1, assim como

diferencas expressivas as variaveis GDPpc, receitas e despesas governamentais e

Revista de Desenvolvimento Econdmico — RDE - Ano XXIV — V. 3 - N. 53 — Set./Dez. 2022 —
Salvador-BA — p. 214 — 241.



taxa de inflacdo entre ambos os grupos. Os paises do primeiro grupo apresentam
média de GDPpc cerca de quatro vezes maior, média de receitas e despesas
governamentais como propor¢do do GDP cerca de 60% maior, além de média de
taxa de inflacdo extremamente menor. Por outro lado, os do segundo grupo
apresentam divida bruta como proporcado do GDP aproximadamente 35% menor. Ja
a taxa de investimento, o nivel de poupanca e a taxa de desemprego apresentaram
meédias equivalentes.

Seguindo, a estacionariedade das séries foi avaliada a partir do teste
Pesaran’s CADF (Tabela 1). O teste foi aplicado com constante e tendéncia, sendo
gue as variaveis em nivel utilizou-se dois lags para corrigir a autocorrelacdo e um lag
a primeira diferenca. Considerando-se a hipotese nula como indicador da presenca
de raiz unitaria, em nivel, para o grupo 1, o resultado indicou variaveis estacionarias
e nao estaciondrias, enquanto para o grupo 2, todas as varaveis foram nao
estacionarias. J4 as primeiras diferencas, para ambos 0s grupos, o resultado aponta

a rejeicao da hipotese nula, sendo, portanto, as variaveis I1(1).

Tabela 1 — Resultados do teste de raiz unitaria CADF

. grupo 1 grupo 2
Variavel Z[t-bar] P-value Z[t-bar] P-value
Inv 2.067 0.981 -1.065 0.144
Alnv -3.646 0.000*** -3.933 0.000***
Poup 1.490 0.932 1.413 0.921
APoup -4.909 0.000*** -5.917 0.000***
Desemp -1.992 0.023** -0.612 0.270
ADesemp -3.176 0.001*** -3.722 0.000***
GDPpc -1.334 0.090* -1.123 0.131
AGDPpc  -3.050 0.001*** -2.972 0.001***
Inf -2.411 0.008*** -1.052 0.146
Alnf -7.838 0.000*** -8.984 0.000***
Rec 0.622 0.733 0.749 0.773
ARec -5.204 0.000*** -3.651 0.000***
Desp -0.530 0.298 0.932 0.824
ADesp -3.154 0.001*** -4.637 0.000***
DB -1.677 0.047** 2.371 0.991
ADB -2.896 0.002*** -2.446 0.007***

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
Nota: *, **, *** denotam significAncia ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A hipétese nula do
teste é de presenca de raiz unitéria.
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Apds encontrar que as variaveis sao I(1), investigou-se a relacdo de
cointegracdo entre elas aplicando os testes de cointegracdo de Kao (1999) e

Pedroni (2004). Ambos tém em H ;a auséncia de cointegracdo, e em H, a presenca

de cointegracdo em todos os painéis. Entretanto, o primeiro analisa a média e ndo
permite tendéncia, ao passo que o segundo permite interceptos heterogéneos e
coeficientes de tendéncia entre as sec¢des transversais. Os testes resultam em cinco
e trés estatisticas que diferem na forma em que controlam a correlacéo serial. Os

resultados encontram-se na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados do teste de cointegracdo de Kao e Pedroni

grupo 1 grupo 2
Teste de Kao
Estatistica p-value Estatistica p-value

ModifiedDickey-Fuller t -2.6072 0.0046 -6.5236 0.0000
Dickey-Fuller t -2.3104 0.0104 -4.9928 0.0000
AugmentedDickey-Fuller t -1.5431 0.0614 -4.1098 0.0000
Unadjusted modified Dickey-Fullert -2.5422 0.0055 -7.0084 0.0000
UnadjustedDickey-Fuller t -2.2850 0.0112 -5.0992 0.0000
Teste de Pedroni

Modified Phillips-Perron t 3.2332 0.0006 2.3604 0.0091
Phillips-Perron t -3.4660 0.0003 - -

AugmentedDickey-Fuller t -3.3300 0.0004 -4.9521 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
Nota: Ho: Auséncia de cointegracao.

Os resultados do teste de Kao, para ambos grupos de paises, indicam que as
variaveis sdo cointegradas. Resultados que foram confirmados pelo teste de
Pedroni, cuja hip6tese nula foi rejeitada para todas as estatisticas calculadas. Assim
sendo, havendo relacdo comum de longo prazo, os modelos, para ambos os grupos
de paises, podem ser estimados em nivel. Apds essa definicdo, procedeu-se o teste

para a escolha da defasagem 6tima (Tabela 3).

Tabela 3 — Resultados dos testes de lag order selection

Lags grupo 1* grupo 2*

MBIC MAIC MQIC MBIC MAIC MQIC
1 -857.0439 -236.6710 -488.0463 -617.5000 -148.9543 -338.9459
2 -611.5342 -197.9523 -365.5358 -420.6234 -108.2596 -234.9207

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
Nota: * estimado com primeiro a quarto lags como instrumentos.
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Baseado nos trés critérios de informacao, para os dois grupos de paises, 0s
modelos selecionados contam com uma defasagem, uma vez que apresentaram 0S
menores valores as estatisticas. Ainda, o teste de estabilidade do PVAR indicou que
0s modelos estimados sdo estaveis, com todos os moédulos dos autovalores
menores que a unidade (Apéndice — Tabela 2). A partir dessas definicbes,
estimaram-se os modelos PVAR com um lag para os dois grupos amostrais. As
Figuras 4 e 5 apresentam os resultados das fun¢des impulso-resposta para ambos
0S grupos, respectivamente.

Para o primeiro grupo, a taxa de investimento respondeu negativamente a
choques positivos na taxa de desemprego, na receita governamental e na taxa de
inflacdo, sendo que, em média, esse efeito negativo ocorre até o terceiro periodo
(ano) para depois eliminar gradualmente tais choques e estabilizar-se. Dessas, a
taxa de desemprego foi a que apresentou impacto mais prologando sobre as taxas
de investimento, inclusive com efeitos negativos mais persistentes. Salienta-se que a
reducdo dos investimentos provocada por uma expansao tributaria corrobora os
resultados observados por Blanchard e Perotti (2002).

Além dessas variaveis, o investimento respondeu negativamente a choques
nao previstos no GDPpc, com impacto transitorio. Esse resultado explica-se, em
parte, pela varidvel considerar a producdo econémica agregada por habitante e ndo
absoluta, implicando em um periodo maior para o GDPpc produzir impactos
positivos sobre o nivel de investimento. Também, por esse grupo de paises
(desenvolvidos) apresentar GDPs per capita elevados, as taxas de investimento

tendem a responderem de forma mais lenta a essas mudancas.

Revista de Desenvolvimento Econdmico — RDE - Ano XXIV — V. 3 - N. 53 — Set./Dez. 2022 —
Salvador-BA — p. 214 — 241.



................. | Evidéncias sobre a dinamica do investimento dos paises (1990-2018)... |...............| 231 |

Figura 4 — Resultados das func¢des impulso resposta para o grupo 1
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Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Opostamente, um choque positivo na poupanca bruta e nas despesas
governamentais determina mudancas positivas nas taxas de investimento. Todavia,
a dindmica dessas variaveis € distinta, enquanto o primeiro agregado econémico
apresentou resultado mais expressivo e efeito de prazo mais longo, o segundo
apresentou o efeito positivo, de curto prazo e reversao gradativa ao longo do tempo.
Por sua vez, choques na divida bruta ndo alteraram os niveis de investimento,
evidenciando certa neutralidade da divida desses paises sobre a expansdo do
investimento, aos moldes da equivaléncia ricardiana. Isso pressupde a existéncia de
um hiato para a expansao do endividamento desses paises, dada sua solidez
econbmica, antes deste movimento provocar efeitos sobre as expectativas dos
agentes quanto a formacéao de capital.

Cohen e Beyond (1993) e Clements et al.(2003) ressaltam que, embora
teoricamente o efeito do endividamento sobre o investimento seja adverso, até certo
ponto, o acumulo de divida pode estimular o crescimento; porém, a divida
influenciara na disposi¢cédo dos fornecedores de capital. Ainda, conforme Aschauer
(2000), esse efeito positivo decorreria do fato de os governos usarem, a0 menos em
parte, o endividamento para financiar o investimento publico produtivo.
Complementando, Checherita e Rother (2010) encontraram uma relagao nao linear
da divida sobre o produto agregado dos paises da zona do euro, sendo que o efeito
negativo ocorreria a partir da faixa entre 90% e 100% a relacao divida/PIB.
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Todavia, se por um lado, essa evidéncia corrobora a caracteristica do
endividamento dos paises de maior renda per capita quanto ao retorno e a
maturidade destes ativos, de baixo rendimento e elevados prazos de vencimento;
por outro, a relacdo divida/PIB tem crescido constantemente, sobretudo apds as
recentes crises econdmicas, sobremaneira de 2008, as quais tém imposto
dificuldades a sustentabilidade fiscal desses paises, com reflexos iminentes sobre o
endividamento governamental e a capacidade de crescimento sustentado.

Quanto aos paises do grupo 2, os resultados das funcdes impulso-resposta
demonstraram dindmicas mais difusas e com efeitos mais prolongados que aqueles
observados para os paises de nivel de renda mais elevado. Para esse grupo de
paises, o investimento respondeu de forma negativa a choques na taxa de inflacédo e
nas despesas governamentais, nos primeiros periodos, e no desemprego o efeito
inverso se manifesta somente nos periodos finais.

Esse resultado sugere que o investimento se mostra mais sensivel as
condicbes macroeconbmicas relacionadas as expectativas de realizacdo do capital
(monetérias) e de um desequilibrio do setor publico (fiscal) do que em relacdo as
mudanc¢as nédo previstas no desemprego, situacdo que encontra explicacdo no fato
de os investimentos serem determinados pelos rendimentos esperados de longo
prazo (SEN, 2018).

Figura 5 — Resultados das fun¢des impulso-resposta para os paises do grupo 2
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Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
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De outro lado, para o grupo 2, o investimento respondeu positivamente a
choques na poupanca bruta, no GDPpc e na arrecadacado governamental. Contudo,
as dinamicas foram distintas. Enquanto a poupanca e a atividade econdmica
provocam efeitos iniciais positivos, mas exauridos em até cinco periodos, a
tributagcdo parece gerar um impacto de horizonte mais prolongado, com o
investimento tendendo a estabilizar-se em niveis acima do inicial.

Analisando os resultados dos paises com menores rendas per capitas,
observa-se que a dinamica de crescimento dos investimentos resulta da formacéao
de poupanca e da atividade econbmica agregada. Aspectos que também séo
destacados por Jha (2007), para explicar o baixo crescimento econémico dos paises
em desenvolvimento, o qual decorreria da renda per capita baixa e, em
consequéncia, da insuficiente capacidade de poupanca. Além desses, destaca-se 0
efeito positivo das receitas governamentais, as quais quando majoradas resultam
em decisdes positivas dos agentes econbmicos a expansao dos investimentos. Ao
contrario, processos inflacionarios, taxas de desemprego e despesas publicas
crescentes desestimulam a formacéo de capital nesses paises.

O resultado as despesas publicas encontra alinhamento em Blanchard e
Perotti (2002), os quais discutem que expansoOes fiscais, ao provocarem retracao
nos gastos de investimento, implicam na possibilidade de algum grau de crowding
out das despesas governamentais sobre as despesas de investimento, sendo esse
efeito da politica fiscal inconsistente com as abordagens macroeconémicas.

Dessas evidéncias, cabe ressaltar alguns aspectos comuns e conflitantes
entre os dois grupos de paises. Se, por um lado, as taxas de inflacdo e de
desemprego constituem evidéncias importantes para inibir o investimento,
sobremaneira, decorrente da incerteza gerada quanto as condi¢cdes econdmicas
estruturais e conjunturais; por outro, a formacédo de poupanca e o PIB per capita
estimulam a formacao de investimentos.

J4 as variaveis fiscais sugerem conflitos quanto aos resultados sobre o0s
investimentos. No caso das despesas governamentais, elas impactam positivamente
0s investimentos nos paises do primeiro grupo e opostamente os do segundo. E as
receitas publicas, para o primeiro grupo de paises a resposta do investimento

negativa enquanto que para o segundo € positiva.
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Entretanto, diversos argumentos podem associar-se a esses resultados. No
caso das despesas, agregado que invariavelmente suscita mais discussfes a
politica fiscal, dada sua natureza de absorver as politicas econbmicas de
ajustamentos, a divergéncia dos efeitos parece refletir condicbes econdmicas,
politicas e institucionais.

As duas primeiras decorrem da capacidade de as economias manterem o
equilibrio fiscal, alocando recursos publicos de forma eficiente e, consequentemente,
gerando melhores resultados em termos de bem-estar, embora Fan e Rao (2003)
ressaltem que o impacto de Vvarios tipos de gastos governamentais sobre o
crescimento econdmico seja misto. E a terceira se refere a solidez institucional e a
capacidade de controle da corrupcao, conforme discutem Herrera e Pang (2005), os
quais destacam que, em paises com melhores instituicGes, mais transparéncia e
menor corrupgdo, esperam-se melhores resultados em termos de eficiéncia dos
gastos publicos.

Seguindo a andlise, a decomposi¢cdo da variancia dos erros de previsao
indica que o investimento, tanto nos paises do primeiro quanto do segundo grupo, &
explicado totalmente por sua propria dindmica contemporaneamente (Tabela 4).
Entretanto, as variagdes futuras da formacdo de capital explicam cerca de 38% e
46% de sua propria dinamica, respectivamente, nos grupos 1 e 2; ao passo que a
poupanca bruta passa a ser determinante para o investimento nos paises de maior
renda (40,82%) e o GDPpc, nos de menor (19,37%).

Tabela 4 — Resultados da decomposicao da variancia para os dois grupos de paises

Periodo Variaveis
Inv Poup Desemp GDPpc Inf Rec  Desp DB

grupo 1

1 100.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

5 40.75 37.86 3.66 6.77 555 341 198 0.01

10 38.36 40.82 3.58 6.28 497 3.64 2.29 0.01
grupo 2

1 100.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -

5 67.22 1.25 2.56 10.63 1.06 8.90 8.35 -

10 46.41 12.86 3.43 1937 279 7.36 7.79 -

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Resultados que corroboram as fungdes impulso-resposta ao evidenciar que

choques nos niveis de poupanca e no produto total per capita explicam a dindmica

Revista de Desenvolvimento Econdmico — RDE - Ano XXIV — V. 3 - N. 53 — Set./Dez. 2022 —
Salvador-BA — p. 214 — 241.



................. | Evidéncias sobre a dinamica do investimento dos paises (1990-2018)... |...............| 235 |

de longo prazo do investimento doméstico de ambos os grupos de paises. Ainda,
para os do grupo 1, a inflacdo exerce efeito nas varia¢des futuras do investimento, ja
para os do grupo 2, a estrutura fiscal (Rec e Desp) possui relevancia na formacao de
capital. Em paralelo, Jha (2007) ao discutir as alteracdes nos agregados fiscais,
destaca que, no primeiro caso, tais mudancas afetariam a demanda agregada e, no
segundo, 0s incentivos a poupanca e os investimentos e, deste modo, a capacidade
de crescimento econdmico.

A analise se completa com os resultados do teste de causalidade de Granger
para os dois grupos de paises (Tabela 5). As evidéncias para o primeiro grupo
demonstram uma relagdo bidirecional no sentido de Granger apenas para as
seguintes relacdes: taxa de investimento e taxa de inflacdo e taxa de investimento e
receitas governamentais. Por sua vez, 0 investimento precede o conjunto de
variaveis analisadas, exceto a divida bruta, agregado que Granger causa a taxa de

investimento.

Tabela 5 — Resultados do teste de causalidade de Granger

grupo 1
Equacado/Excluida x? x> Equacado/Excluida
Poup 41.841*** 1.466 Poup
Desemp  31.007*** 0.052 Desemp
GDPpc 51.778*** 0.011 GDPpc
v Inf 44.268%+ 19.724%*  |nf Inv
Rec 126.316*** 3.271* Rec
Desp 21.286*** 0.164 Desp
DB 0.011 24.785%** DB
ALL 86.085*** - -
grupo 2
Equacado/Excluida x? x> Equacado/Excluida
Poup 29.009*** 96.282*** Poup
Desemp  22.383*** 28.262*** Desemp
GDPpc  9.146% 4.680** GDPpc
Inv Inf 22.082*** 47.173%** Inf Inv
Rec 41.726%** 5.557** Rec
Desp 44 .448*** 53.282*** Desp
ALL 239.011%** - -

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Nota: ***, *, denota significAncia de 1% e 10%, respetivamente.

De outro modo, para os paises do segundo grupo, as relagbes sdo mais

correspondentes, dado que se evidenciou relacdo bidirecional tanto das taxas de
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investimentos para os agregados macroecondmicos quanto desses para as taxas de
investimento. A sensibilidade a choques desses paises pode explicar esses
resultados a medida que a macroeconomia e 0s agentes econdémicos tendem a
responder a mudancas de forma mais acelerada do que os paises de renda per

capita mais elevada.

6 CONCLUSOES

A proposta analitica examinou a dinamica econdémica entre o investimento
doméstico e os agregados econdmicos em dois grupos de paises, entre 1990 e
2018, fundamentada no arcabouco tedrico-econémico de que esse agregado €
estrutural para processos de crescimento econdmico estaveis e de longo prazo.
Para tal, aplicou-se a abordagem metodologica do Painel-VAR, construcéo
metodoldgica que permite considerar aspectos temporais e as especificidades das
variaveis dimensionadas em distintos conjuntos amostrais.

Os resultados sugerem que a poupanca bruta apresenta dinamica positiva
com a acumulagéo de capital dos paises de ambos os niveis de renda per capita,
corroborando a premissa de que a capacidade de investimento depende do nivel de
poupanca doméstica. Por outro lado, o desemprego e a taxa de inflagcdo parecem
ser robustos para explicar a dindmica negativa das taxas de investimentos sob
diferentes estruturas econdémicas.

Ainda, a estrutura fiscal, avaliada em seus agregados tributacdo e gastos,
demonstrou situacdo diametralmente oposta em relacdo ao investimento. Enquanto
que nos paises do primeiro grupo 0 aumento das despesas impactou positivamente
a formacéo de capital, nos do segundo essa relacédo foi negativa. O mesmo ocorre
com a tributacdo, para o primeiro grupo expansfes tributarias restringem o
investimento, enquanto que para o0 segundo estimulam. Esses resultados
possibilitam algumas consideracdes: (i) a estrutura e as condi¢des fiscais dos paises
parecem ser determinantes a formacdo de investimentos; (i) as financas
governamentais tendem a refletir a eficiéncia e a qualidade do recurso publico na
transformacdo de bens e servicos ofertados e (ii) o nivel de crescimento,
considerando a renda per capita, constitui condigdo importante para o nivel de gasto
publico na formacéo do investimento, associando maior crescimento a um patamar

mais alto de gastos.
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Conquanto os grupos de paises analisados sejam heterogéneos, o que, em
alguma medida, limita as analises, 0s resultados permitiram estruturar possiveis
condicionantes a formacdo do investimento nos dois grupos amostrais. Porém, o
atemporal debate politico-econbmico acerca de como ocorre 0 processo de
acumulacdo de capital em distintas estruturas econdmicas exige discussoes
continuas. Assim, consideradas as limitacdes temporais, amostrais e metodologicas,
faz-se importante a ampliacdo da analise considerando outros critérios, assim como
a insercdo de outras variaveis e metodologias, de forma a fundamentar evidéncias
que fornecam arcabouco tedrico e empirico a implementacdo de politicas

econdmicas de estabilizacdo e/ou crescimento.
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APENDICE

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas

., Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.

Variavel

grupo 1
Inv 300 22.30 3.3248 14.49 34.47
Poup 300 21.19 4.0190 10.94 33.54
Desemp 300 8.01 4.1574 2.09 26.10
GDPpc 300 33328.59 11897.01 11691.42 68436.67
Inf 300 2.10 1.4919 -1.35 7.52
Rec 289 39.28 6.5119 28.09 53.79
Desp 289 42.31 6.8602 29.82 57.51
DB 289 75.36 45,8791 9.69 237.54

grupo 2
Inv 360 23.70 7.4778 10.31 48.01
Poup 358 24.49 10.5580 11.95 53.46
Desemp 327 8.86 6.1471 1.43 27.80
GDPpc 358 8393.88 10387.30 315.42 65627.04
Inf 346 37.30 230.3667 -1.40 2947.73
Rec 324 24.47 6.1979 10.14 37.55
Desp 324 25.65 7.2970 9.93 41.46
DB 301 48.32 27.3015 3.88 152.25

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Tabela 2 — Resultados do teste de estabilidade do PVAR

grupo 1 grupo 2
Eingenvalue Eingenvalue
Real Imaginary Real Imaginary

0.9347 0.0238 0.9610 0.0961
0.9347 -0.0238 0.9610 -0.0961
0.8725 0.2623 0.7766 -0.4242
0.8725 -0.2623 0.7766 0.4242
0.6641 0.3587 0.7728 0.1218
0.6641 -0.3587 0.7728 -0.1218
0.7085 0.0000 0.2886 0.0000
0.5032 0.0000 - -

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
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