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Uma investigacdo acerca do pre¢o do investimen®rasil

Resumo

O presente estudo tem como objetivo analisar o prego do investimento no
Brasil entre 1970 e 2005. Neste periodo, o pre¢co do investimento, detectado pela
série do deflator da formacado bruta de capital fixo sobre a série do deflator do PIB,
aumentou de forma acentuada. Através de uma analise do comportamento das
séries que compdem o preco do investimento, ou seja, das séries que representam o
preco do investimento em construcdo e em maquinas e equipamentos, objetiva-se
determinar quais 0s principais responsaveis por esse aumento expressivo ao longo
dos anos.

A discussdo a respeito do preco do investimento faz parte de uma
discussdo maior a respeito do crescimento econémico do pais que envolve estudos
a respeito da decomposicdo do crescimento, da produtividade do capital e dos
impactos da abertura comercial. Baixar o prego dos investimentos surge, entéo,
como uma questdo importante para o crescimento e o presente estudo pretende

colaborar para constru¢cdo de um entendimento sobre o assunto.

Palavras-chaves: Crescimento econdmico, preco do investimento.
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Abstract

This study has the objective of making an analysis of the investment price
in Brazil between 1970 and 2005. During this period, the investment price increased
consistently, measured by the GNP and investment deflators, increased consistently.
Through the analysis of the series that constitutes the investment, mainly investment
in construction and in machinery and equipments, this study objective to determine
what are the main responsible for the investment price increase in real terms.

The discussion about the investment price is part of a broader discussion
about the country economic growth that encompasses studies about Brazilian growth
decomposition, capital productivity and impacts of commercial openness. Decrease
the investment price comes up as an important question for the economic growth and
the present study intends to collaborate in building a clear understanding about the

topic.

Keywords: economic growth, investment price.
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1. Introducéo

Apos o periodo de estabilizacdo da inflacdo, acreditava-se que o pais
estaria pronto para um novo ciclo vigoroso de crescimento econdomico. Os anos se
passaram e este ciclo de crescimento ndo aconteceu. O que acontece com pais?
Quais as causas do baixo crescimento econdmico? Essas perguntas tém fomentado
varios trabalhos académicos que buscam identificar os pontos criticos, os gargalos
do crescimento, que devem ser solucionados.

Metodologicamente, a maior parte destes trabalhos busca respostas
através da decomposi¢éo do crescimento. A partir de um modelo de crescimento de
Solow, busca-se identificar as causas histéricas do crescimento do pais (acumulo de
capital, melhoria do capital humano ou aumento da produtividade total dos fatores
entre outros), comparando os resultados obtidos com os de outros paises, para,
entdo, poder identificar as causas subjacentes a cada um dos fatores.

Um outro aspecto no estudo do crescimento que alguns desses trabalhos
destacam diz respeito ao aumento do preco de investimento no Brasil ao longo dos
anos, e este € o objeto principal do presente estudo. Responder a pergunta “Por que
0 precgo do investimento subiu no pais ?” € o objetivo principal e, para tal, a partir da
série do deflator da formacado bruta de capital, o estudo analisa os seus principais
componentes, “Construcdo” e “Maquinas e Equipamentos”, e, posteriormente,
decompde o item “Construcdo” em seus principais componentes, “Mao de obra” e
“Materiais e Servigos”.

Essa decomposicdo das séries é importante para se poder identificar as
causas principais para o aumento do preco do investimento, pois ndo ha motivos
para acreditar que o aumento se distribuiu de forma igualitaria entre os componentes
do investimento. Apenas para citar como exemplo, a abertura comercial atinge de
forma bastante distinta os bens tradeables dos ndo tradeables. Alids, quando se
revé o processo historico do pais, observa-se a presenca de varios fatores, tais
como o aumento da competicdo e a abertura dos mercados, que ndo corroboram
para um aumento do prego de investimento.

Este é, entdo, o arcabouco que fomentou o presente estudo. Nele busca-
se fazer uma investigacao acerca da evolugédo dos componentes do investimento no
Brasil ao longo dos anos, utilizando-se, para tal, da andlise de séries de tempo. Esse

€ um assunto interessante, pois, no caso especifico do Brasil, quando se soma o
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aumento do preco do investimento ao decréscimo da taxa de investimento como
participacdo do PIB, o resultado significa a necessidade de um esforgo ainda maior
de poupanca do pais para acumular os fatores que geram crescimento econémico, 0
que, certamente, impdem efeitos negativos para pais.

A identificacdo das causas do aumento do pre¢co do investimento pode
ajudar a melhor entender como desenvolver politicas publicas que permitam ao pais

voltar a crescer como em outros momentos da nossa historia.
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2. Evidéncias acerca da evolucéo do preco do

investimento no Brasil entre 1970 e 2005

Iniciando a discusséo a respeito da evolugéo do prego do investimento no
pais, uma série de tempo fundamental € a do “deflator da formacg&o bruta de capital
fixo (FBCF) / deflator do PIB” do IBGE. Como se pode observar no gréfico 1, o
preco do investimento inicia uma trajetéria ascendente a partir de 1980, estabiliza-se
neste patamar (15 % maior que 1980) até 1985 quando , entdo, sobe até atingir o
seu ponto mais alto em 1989 (60% maior que 1980). Em 1994, o preco do
investimento esta 40% mais alto que em 1980, quando entdo comeca uma trajetoria
descendente até 1998 (atingindo 22% maior que 1980) e retoma o crescimento até
2004 (40 % maior que 1980).
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Grafico 1 — Preco do investimento. Fonte: IBGE eTPW

Este mesmo comportamento pode ser observado quando se toma em
conta os dados da Penn World Table (PWT) para o Brasil (ver grafico 1), no qual o

nivel geral de preco e o nivel de preco do investimento fornecidos pela PWT séo
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calculados pela PPP (paridade do poder de compra) dividido pela “taxa de cambio”
multiplicado por 100, sendo que a PPP é calculada em moeda nacional dividido pelo
valor real em ddlares.

Como se pode observar, entdo, o preco do investimento do Brasil esta
pelo menos 40 % mais alto do que o patamar de 1980. Ao longo das ultimas 2

décadas, o preco do investimento esteve em meédia 27 % maior do que 1980.

Observando a composicdo da formagéo bruta de capital no Brasil ao longo
dos anos (ver grafico 2), verifica-se a grande participacdo do item “Construcdo” na
composicdo do investimento em comparacdo com o item “Maquinas e
Equipamentos”. Esta separagdo em “Construcdo” e “Maquinas e Equipamentos”
sera utilizada no presente estudo para caracterizar o aumento do preco do
investimento, sendo que se utiliza os dados do “INCC/FGV — indice Nacional da
Construcdo Civil” da Fundacgdo Getulio Vargas para caracterizar o comportamento
do preco do investimento em “Construcdo” enquanto que para O pregco do
investimento em maquinas e equipamentos serdo utilizados os dados da “IPA-DI —
Bens de Produgdo — Maquinas, veiculos e equipamentos — Total” da Fundacao

Getulio Vargas.
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Gréfico 2 — Participacdo dos componentes na formbgéa de capital/PIB. Fonte:
IBGE
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Esta distingdo entre investimentos em “Maquinas e Equipamentos” e
“Construcdo” € importante pois suas contribuicbes para o crescimento econdmico
aparentemente sdo distintas. De acordo com o trabalho de De Long e Summers
(1991), resultado de um estudo “cross-section” entre diversos paises, “a relacao
entre taxa de investimento em maquinas e equipamentos e crescimento € muito
diferente da relagdo entre investimento em estruturas e crescimento. Ela
(investimento em maquinas e equipamentos) é responsavel por uma parte
substancial da variagdo da taxa de crescimento (entre os paises).”

Retomando a perspectiva de preco do investimento, vale lembrar que a
natureza dos produtos é muito distinta. Enquanto o item de maquinas e
equipamentos se caracteriza por produtos de maior valor agregado, sendo bens
“comercializaveis” (tradeables) entre paises, a industria de materiais para construgéo
civil é caracterizada por produtos de baixo valor agregado, alguns “comoditizados”,
em grande parte comercializaveis, existindo, porém, uma parcela significativa de ndo
comercializaveis, tais como mao de obra, pedra e areia entre outros.

Pretende-se estudar também o comportamento dos principais itens que
compdem o “INCC”, ou seja, o0 comportamento das séries do “INCC Méao de Obra” e
0 “INCC Materiais e Servigos”. O objetivo de abrir estes itens é identificar se o
aumento maior foi devido a um aumento de salarios (ndo tradeable) ou

eventualmente de precos dos materiais (tradeables).

2.1- A participacédo da Construcao na FBCF

A construcdo representou em meédia (ver Tabela 1), entre os anos de
1999-2003, 65,50 % da formagédo bruta de capital fixo. Como demonstram as
Tabelas 1 e 2, a participacao da construcdo é acentuada nos setores institucionais

nao-financeiros, familias e na adminstracdo publica e vice-versa.
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Componentes da formacao bruta de capital Participacéo percentual (%)
fixo 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 | 2003
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Maguinas e equipamentos 25,31 27,59 30,53 30,05 31,53
Construcéo 69,34 67,06 64,01 64,44 62,64
Outros 5,35 5,34 5,46 5,51 5,83
Empresas ndo-financeiras 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Magquinas e equipamentos 35,73 37,94 42 53 43,00 44,12
Construcéo 59,02 56,87 52,34 51,24 50,36
Outros 5,25 5,18 5,14 5,76 5,52
Empresas financeiras 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Magquinas e equipamentos 42,76 63,78 78,70 77,76 54,45
Construcéo 57,48 5,67 (-) 17,70 24,64 33,69
Outros (-)0,24 30,55 39,00 (-)240 11,85
Administracéo publica 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Maguinas e equipamentos 17,25 21,20 15,91 13,46 19,09
Construcao 82,75 78,80 84,09 86,54 80,91
Familias 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Magquinas e equipamentos 5,22 6,69 8,90 9,62 9,24
Construcéo 87,32 85,95 83,84 82,90 82,55
Outros 7,46 7,36 7,26 7,47 8,21

Tabela 1 — Participacdo percentual da formacaa loieitcapital fixo, por setor institucional e
componente — 1999-2003 — fonte IBGE

No presente trabalho, adota-se o “INCC/FGV” como proxy do preco do
investimento em construcdo ao longo do tempo, apesar de se tratar de um indice
gue mede a evolucdo dos custos das construcdes residenciais. Este fato ndo deve
ter impacto pois o proprio IBGE em seu documento “Séries Relatorios Metodologicos
— volume 24 — Sistema de Contas Nacionais” aponta o uso do INCC — Total/ FGV
como fonte utilizada para o céalculo da variagéo do indice de precos dos produtos da
construcao civil.

O INCC (indice Nacional do Custo da Construcéo) é calculado com base
em 67 itens, dos quais 44 sao relacionados a materiais de construcdo e os demais a
servicos e mao de obra. Os itens de materiais correspondem a 45,52% do total,

servicos a 8,32% e mao-de-obra a 46,12%. Ele é o resultado da ponderacdo dessa



Uma investigacdo acerca do prec¢o do investimen®rasil 14

estrutura de custos para 3 edificacdes tipo, denominadas H1 — 1 andar e 30 m? de
area, H4 — 4 andares e 2520 m? de 4rea e H12 — 12 andares e 6000 m?.

Aspecto importante em relagdo ao investimento em construcao civil € a
separacao entre investimento residencial e ndo residencial. Observando a Tabela 2,
38% do investimento total em construcéo é proveniente das familias, ou seja, ndo se
trata de investimento produtivo e, desta forma, poderia ndo ser contabilizado nos

estudos de decomposicao do crescimento.

Componentes da formagéo bruta de capital Participacéo percentual (%) |
fixo 1999 ‘ 2000 | 2001 ‘ 2002 | 2003
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Empresas néo-financeiras 60,94 61,88 60,03 58,45 60,34
Empresas financeiras 1,05 0,24 0,93 0,67 0,66
Administragdo publica 9,16 9,83 11,32 12,02 9,54
Familias 28,85 28,06 27,72 28,86 29,45
Maquinas e equipamentos 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Empresas néo-financeiras 86,04 85,09 83,62 83,64 84,45
Empresas financeiras 1,77 0,55 2,41 1,73 1,15
Administragdo publica 6,24 7,55 5,90 5,38 5,78
Familias 5,95 6,80 8,08 9,24 8,63
Construgdo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Empresas nao-financeiras 51,87 52,47 49,08 46,48 48,51
Empresas financeiras 0,87 0,02 (-) 0,26 0,26 0,36
Administragdo publica 10,93 11,55 14,87 16,14 12,32
Familias 36,33 35,96 36,31 37,12 38,82
Outros 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Empresas ndo-financeiras 59,78 60,01 56,47 61,14 57,18
Empresas financeiras (-) 0,05 1,37 6,67 (-) 0,29 1,35
Familias 40,26 38,62 36,86 39,15 41,47

Tabela 2 — Participagdo percentual da formacaa leicapital fixo, por componente
e~ setor institucional — 1999-2003 — Fonte IBGE

No texto de Morandi (2005), a autora realiza um estudo a respeito da
produtividade do capital fixo no Brasil, retirando o investimento residencial. Os
resultados da autora, apresentados no grafico 3, demonstram o impacto na
produtividade do capital pela diferenciagdo entre investimento residencial e nao

residencial.
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Grafico 3 — Produtividade do capital - Fonte: Maliaf2005)

2.2- A participacdo de Maquinas e Equipamentos na F  BCF

O gréafico 4 apresenta os dados do IBGE separando o investimento em
maguinas e equipamentos quanto a sua origem (nacional e importado). Ele
evidencia o impacto da abertura comercial e da valorizagdo da moeda em

determinados periodos.
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Como proxy do comportamento dos precos de maquinas e equipamentos,
0 presente estudo utiliza o indice do “IPA Maquinas e Equipamentos da Fundacéo
Getllio Vargas” pesquisado mensalmente. Trata-se de um indice de pre¢os no
atacado de maquinas e equipamentos industriais de diversos setores da economia.

O indice anual calculado é a média dos indices mensais do ano.
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3. Fatores do crescimento

3.1- Breve Revisao tedrica

Modelo do Solow com tecnologia

O modelo de Solow é o mais utilizado nos estudos recentes desenvolvidos
no Brasil. Assumindo uma fungéo de producgéo agregada Cobb-Douglas,

Y, = AF(K,. L) = AKL™

com Y; é o produto, K; € o capital acumulado, L; € o trabalho e A; é o nivel
da produtividade total dos fatores. Trata-se de uma funcdo com produtividade
marginal, seja do trabalho ou do capital, positiva e decrescente (dY/oK e dY/oL >0 e
?YI0K? e 8?YIAL? < 0 ), com retornos constantes de escala (A;+ F(BK:, BL)= A * B *
F(KiLy)) e que respeita as condicdes de Inada. (ver Barro, R.J e Sala-i-Martin,1995)

No modelo de Solow, a relagdo “Capital / Produto” (K/Y) € endbgena e
constante no estado estacionario. Essa € uma propriedade importante que sera
discutida posteriormente, pois os estudos recentes, como, por exemplo, Feu (2003),
demonstram que a produtividade do capital no Brasil tem diminuido ao longo dos
anos.

A partir da funcdo de producdo agregada, pode-se decompor o
crescimento em seus componentes: 1 — crescimento do estoque de capital, 2 —
crescimento do trabalho e 3 — produtividade total dos fatores (PTF). Algebricamente,
para calcular PTF, basta tirar o log da fungdo de produgé&o e deriva-la em relagdo ao
tempo. Assim,

n, =n, +an, +Q-a)n. 5 n, =PTF =n, —an, —1-a)n,

sendo n; é a taxa de crescimento da variavel z, ou seja, (oz/dt) / z.

Apesar do calculo da PTF parecer simples e direta, a obtencdo dos
valores das varidveis que a compdem (inicialmente a, K;, L; e depois nk, n.) ndo &
simples e varias metodologias podem ser utilizadas. Apenas para destacar alguns
dos problemas encontrados nesse processo, pode-se citar as dificuldades de se
construir uma série de capital, ou mesmo determinar o valor de a, o qual pode variar
desde 0,3 (Mankiw, 1995) até 0,7 (Abreu e Verner, 1997).

O modelo de Solow também da origem a outros modelos que agregam

novas variaveis que explicam o crescimento. Um modelo importante € o modelo que



Uma investigacdo acerca do prec¢o do investimen®rasil 18

adiciona o capital humano (Mankiw, Romer e Weil, 2002) & equacédo do crescimento.
Neste modelo temos :

Y, = AF(K,,L,H,) = AKTH L&)

sendo que H; representa o capital humano.

A tarefa de criar uma série de capital humano também néo é simples. No
texto de Gil, Pinheiro, Servén e Thomas (2001), os autores constroem uma série de
anos de escolaridade média da populagdo como proxy para o capital humano.

Como se pode observar, a produtividade total dos fatores (PTF) é
estimada de forma “residual” em uma regressao entre o crescimento do PIB e o
crescimento das demais variaveis do modelo tais como capital, populacdo, capital e
outras, ou seja, toda parte do crescimento que ndo Se consegue associar ao
crescimento de alguma das varidveis adotadas no modelo € associada ao
crescimento da produtividade total dos fatores. 1Sso n&o significa que a produtividade
total dos fatores ndo seja dotada de significado econémico. A produtividade total dos
fatores é uma medida que engloba tanto os ganhos de eficiéncia, seja, por exemplo,
por melhor alocacdo dos fatores de producdo na sociedade, quanto os ganhos
decorrentes da inovagéo tecnologica, pela incorporagdo de novas tecnologias de
producao.

Essa distincao entre ganhos de produtividade, de eficiéncia e de melhoria
tecnoldgica é importante conceitualmente na continuidade do presente estudo, pois

elas representam realidades distintas que se quer descrever.

3.2- Decomposicao do crescimento no Brasil

Ao longo dos anos, véarios estudos tém sido feitos para determinar as
origens do crescimento econdmico brasileiro. Esse assunto tem tido destaque por
que, apos a estabilizacdo econémica, 0 pais ndo conseguiu mais atingir os mesmos
niveis de crescimento historico, enquanto que paises como China e india
apresentam crescimento vigoroso e continuo.

Nesta sessdo, apresentam-se alguns desses estudos, destacando a sua
abordagem para identificar as origens do crescimento econémico.

No texto de Gomes, Pessoa e Veloso (2003) tem-se uma andlise cross-

section da produtividade total dos fatores utilizando uma funcdo de producédo
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agregada. Os autores utilizam para o célculo de estoque de capital, o0 método do
inventario perpétuo, e adiciona o conceito de Produtividade Total dos Fatores
Descontada que € a produtividade total dos fatores descontada da evolugcdo da
fronteira tecnoldgica. O fundamento para o calculo da PTFD é que a tecnologia esta
disponivel a todos os paises, ou seja, o ritmo do desenvolvimento da fronteira
tecnoldgica seria um patamar que todos 0s agentes teriam acesso e que a diferenca
entre a produtividade local com relacdo a essa fronteira (PTFD) € que definiria o
aumento/perda da sua produtividade dado a fatores locais de organizacdo do
sistema produtivo.

Os resultados dos autores indicam que 0s paises e regides que
apresentaram taxas de crescimento elevado séo aquelas com elevado crescimento
da produtividade descontada e ndo apenas paises com elevada acumulagcdo dos
fatores.

Bacha e Boneli (2001) discutem a decomposi¢cdo do crescimento a partir
da seguinte igualdade :

Y=(/BE*(E/D*(L/P*P

, onde Y = PIB, E = populagdo ocupada, L = populacdo economicamente
ativa, P = populagéo total. Dessa maneira, 0s autores realizam a decomposi¢do do
crescimento em relagdo ao crescimento das taxas de produtividade do trabalho
(Y/E), de ocupacéo (E/L), de participagéo (L/P) e da populacéo total (P).

Os resultados dos estudos para o Brasil demonstram que o crescimento é
determinado basicamente pelo crescimento da produtividade do trabalho e do

by

crescimento populacional. Os autores posteriormente retornam a fungdo de

— A 1-a)
produgdo agregada, de onde tem-se Y/E=A(K/E)"

e decompdem o
crescimento de Y/E , mostrando que o principal componente do crescimento da
produtividade do trabalho é o “aprofundamento de capital”, ou seja, 0 aumento do
capital por trabalhador e ndo o aumento da produtividade dos fatores. O
aprofundamento do uso do capital resulta na diminuicdo da produtividade marginal
do capital (lembrando que a 8*Y/0K? < 0), o que diminui as possibilidades de
crescimento. Para a obtencéo do estoque de capital, os autores utilizam o método
do estoque perpétuo.

Os autores Bacha e Bonelli retomam a questéo do crescimento econdémico

em 2004. Assumindo a correlacdo existente entre crescimento econdmico e
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acumulagdo de capital, os autores buscam identificar as causas da baixa

acumulagéao de capital no caso brasileiro. A partir da equacdo de acumulagdo de

estoque de capital (K'=1/K-9) os autores deduzem a equacdo
K'=s*@/D*u*V-90 onde s ¢ taxa de poupanca, u é a taxa de utilizagdo da
capacidade instalada, v é a razao entre produto e capital em uso, p é o preco relativo
do investimento, e & € a taxa de depreciacdo do ativo. Eles discutem, entdo, o
comportamento de cada uma dessas varidveis ao longo dos anos, concluindo que a
poupanga sozinha ndo consegue justificar o baixo crescimento, que o preco relativo
do investimento subiu ao longo dos anos, e que a produtividade do capital diminui.
No trabalho de Gill, Pinheiro, Servén e Thomas (2001), os autores
calculam a produtividade total dos fatores de duas maneiras: 1 — através de uma
fungéo de producao considerando os fatores capital e trabalho; e 2 — em uma outra
fungcéo de producédo que considera adicionalmente aos fatores capital e trabalho, o

fator capital humano, representado pelo nivel de escolaridade média da populacéo.

TPF= GDPgrowth — a * CAPgrowth — (1- a) * LABORgrowth
TPF= GDPgrowth — 03* CAPgrowth — 0,2* LABORgrowth — 0,5* SCHOOLgrowth

, onde GDPgrowth = taxa de crescimento do PIB, CAPGrowth = taxa de
crescimento do capital, LABORGrowth = a taxa de crescimento da for¢a de trabalho
e SCHOOLGrowth = a taxa de crescimento da escolaridade da populagéo (capital
humano).

Os autores, entdo, calculam o crescimento da produtividade total dos
fatores separadamente para 13 setores industriais, considerando o periodo entre
1980 e 1998, e concluem, com relagdo ao crescimento da produtividade total dos
fatores, que houve uma grande variagdo do desempenho entre os setores, que nos
setores mais dependentes de tecnologia o crescimento foi maior, que a abertura
comercial contribuiu de forma positiva para o crescimento, que empresas que
empregam funcionarios com maior nivel educacional apresentam crescimento mais
rapido, e que um maior percentual da tecnologia da informagédo no capital fisico,
elevou tanto a produtividade total dos fatores como o seu crescimento.

Em sua tese de doutorado Feu (2003) discute a respeito da razdo K/Y

(inverso da produtividade média do capital) no caso brasileiro. A partir de 3 formas
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de calculo da razdo K/Y, considerando o investimento corrente, o investimento a
precos constantes em moeda nacional e o investimento em moeda internacional, a
autora constata uma diminuicdo da produtividade do capital ao longo dos anos em
qualquer um dos cenarios. Para calcular os impactos do aumento do custo do
investimento na produtividade média do capital, a autora compara a variagcdo da
razdo K/Y a precos correntes com a variacdo da razdo K/Y a precos constantes, e
observa que “ 43,7% da variacdo na razdo K/Y — corrente pode ser explicada pelo
aumento do preco relativo K/Y” Feu (2003).

Outro ponto interessante deste trabalho é a decomposicdo da
produtividade do capital em relacdo a produtividade do capital investido na
“Construcdo” e a produtividade do capital investido em “Maquinas e Equipamentos”
(ver grafico 5). Enquanto a razdo K/Y do estoque de capital na “Maquinas e
Equipamentos” apresenta tendéncia de estabilidade ao longo dos anos, a razéo K/Y
do estoque de capital investido em “Construcdo” apresenta tendéncia de
crescimento ao longo dos anos. Assim sendo, a produtividade do capital investido
em “Construcdo” é o principal responsavel pela diminuicdo da produtividade média

do capital “Total” ao longo dos anos.
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Gréafico 5 — Razédo K/Y . Fonte : Feu (2003)
Esta € uma conclusdo importante a se destacar na discussdo dos
investimentos em Maquinas e Equipamentos, pois alguns autores, tais como Bacha

e Bonelli (2005), destacam os impactos da politica de substituicdo de importacdes,
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iniciada na década de 50 e promovida com mais intensidade na década de 70, na
produtividade da industria e, por consequéncia, no preco do investimento do pais.
Se nao houve alteracao significativa na produtividade média do capital em méaquinas
e equipamentos ao longo dos anos, inclusive no periodo mais recente de maior
abertura comercial, pode-se concluir que a politica de substituicdo de importacdes,
possuiu efeitos limitados na produtividade da inddstria.

Pinheiro (2003) retoma a questdo do crescimento econdémico elencando
alguns possiveis motivos para o0 aumento do custo de investir no pais. O autor cita
como elementos relevantes : 1 - a questdo da importancia relativa dos investimentos
habitacionais no pais, cuja principal caracteristica é a da informalidade e
consequente baixa produtividade, 2 - a questdo do poder de monopdlio de alguns
setores industriais (exemplo cimento e aco), o que resulta em aumento de precos
para o consumidor a despeito dos ganhos de produtividade obtidos por essas
industrias em decorréncia da abertura comercial, e 3 - a politica de substituicao de
importagbes para o setor de bens de capital, o qual pode ter influenciado a
produtividade e os custos pela restricdo de acesso as tecnologias mais eficientes.

Recentemente, alguns estudos buscam correlacionar a abertura comercial
do pais com a produtividade total dos fatores. No estudo de Ferreira e Rossi (1999),
mostra-se que, para a maioria dos setores, a abertura comercial resultou em um
aumento da produtividade total dos fatores, ou seja, a industria teve um ganho de
produtividade seja pela adogcdo de novas tecnologias, seja por maior eficiéncia

adquirida ao longo dos anos.
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4. Revisdo metodologica

Para fazer este estudo a respeito do aumento do preco do investimento do
pais, utiliza-se algumas técnicas econométricas de séries de tempo pois elas
permitem analisar o comportamento de uma varidvel ao longo do tempo. A andlise
de séries de tempo se baseia no estudo de equacdes diferenciais, através das quais

se modela comportamento dindmico da variavel em funcdo de seus valores no

tempo.
Serdo realizados 3 tratamentos econométricos :
- Andlise de estacionaridade;
- Modelagem ARIMA;
- Andlise de cointegracéo.
Para modelagem ARIMA, o presente estudo ira abordar 5 séries de tempo
anuais:

- Deflator FBCF / deflator PIB (anual);

- indice IPA Maquinas e Equipamentos / deflator PIB (anual);
- indice INCC geral / deflator PIB (anual);

- Indice INCC Materiais e Servicos / deflator PIB (anual); e

- indice INCC MZo de obra/ deflator PIB (anual).

Para a andlise de cointegracdo, troca-se de periodicidade das séries de
anual para mensal, buscando aumentar o tamanho da amostra dos dados e,
consequentemente, a robustez dos resultados econométricos. Assim, 4 séries
mensais sdo estudadas:

- indice IPA Méaquinas e Equipamentos / IGP (mensal);
- indice INCC geral / IGP (mensal);

- Indice INCC Materiais e Servigos / IGP (mensal); e

- indice INCC M3o de obra/ IGP (mensal).

Ao longo do texto, para normalizacdo da descricdo, estas mesmas séries
serdo referenciadas como séries “reais”, ou seja, por exemplo, quando o texto se
referenciar a série do deflator FBCF “Real”, trata-se da série do “deflator FBCF /
deflator PIB” se for uma série anual, ou “deflator FBCF / IGP” se for uma série
mensal.

A modelagem ARIMA poderia ser realizada utilizando-se periodos de

tempo menores, por exemplo, utilizando-se de dados mensais, porém, ndo se
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construira estas séries por dois motivos principais: 1 — ndo haver a disponibilidade
do deflator do PIB e do deflator da FBCF nesta sazonalidade; e 2 — como o estudo
faz uma andlise do comportamento das séries ao longo dos anos, buscando as
relagbes de longo prazo, a quebra em periodos muito pequenos, buscando
aumentar o tamanho da amostra, poderia resultar em perda de sentido econdmico
(por exemplo, o sentido de um aumento do INCC em relagéo ao IGP é bem distinto
guando pensamos em um més ou em um ano).

Para avaliar se as séries do “INCC Real” e “IPA Maquinas e Equipamentos
Real” sdo boas proxies para o investimento em construcdo e em maquinas e
equipamentos capturados pelo “Deflator do FBCF Real”, realiza-se um teste de
cointegracdo entre essas trés séries com periodicidade anual, a despeito do
tamanho reduzido da amostra. Portanto, ao observar os resultados do testes de
cointegracéo, estardo disponiveis resultados tanto mensais quanto anuais.

No gréfico 6, pode-se observar as 3 principais séries anuais (“deflator
FBCF Real”, “INCC Real” e “IPA Méaquinas e Equipamentos Real”) em conjunto ao

longo do intervalo de estudo.
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Gréfico 6 — Séries de tempo “reais” anuais(divigiels deflator do PIB). Fonte:
IPEAData/FGV e IBGE
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Para a analise da presenca de cointegracdo das seéries, utiliza-se o
modelo de cointegragcdo de Johansen. Em funcdo do tamanho da amostra com
periodicidade anual ser reduzido, o que significa perda de significancia dos testes
economeétricos, adota-se a periodicidade mensal para os testes de cointegracao.
Como a série do deflator do PIB ndo esta disponivel nesta periodicidade, adota-se o
IGP como deflator.

Este procedimento de troca do deflator (deflator do PIB pelo IGP) néo
deve trazer prejuizo para o resultado dos testes de cointegracdo desde que as
séries resultantes sejam ndo estacionarias. Para tal, realiza-se testes de
estacionaridade para cada série.

As seguintes séries serdo testadas, uma contra outra, com relacdo a
presenca de cointegracgao :

- indice IPA Maquinas e Equipamentos / IGP x indice INCC geral / IGP
- Indice IPA Maquinas e Equipamentos / IGP x indice INCC M&o de
Obra/IGP

- Indice IPA Maquinas e Equipamentos / IGP x indice INCC Materiais e
Servigos / IGP

O presente estudo utiliza-se de dados anuais do periodo entre 1972 e
2005. Este foi um periodo que pode ser caracterizado por fases econémicas bem
distintas, como se pode observar na Tabela 3. O ideal seria poder caracterizar cada
uma das séries nestes sub-periodos, porém, como o0s sub-periodos sdo curtos e
guantidade de registros resultante para cada sub-periodo se tornaria pequena,
optou-se por fazer os tratamentos econométricos das séries apenas para o periodo
como um todo, sem quebra por intervalo.

Apesar do ano de 1989 apresentar um comportamento atipico,
provavelmente em decorréncia de problemas de medida dos indices de pregos num

periodo de alta inflagéo, este ndo sera excluido da amostra.
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Elasticidade (a=0.7)
Periodo PIB  Capital Trabalho PTF

1931-50 5.14 3.71 0.55 0.88
1951-63 6.88 6.07 0.84 -0.03
1964-80 7.79 6.27 0.98 0.54
1981-93 1.64 1.82 0.65 -0.83
1994-00 3.05 1.61 -0.11 1.55

Tabela 3 — Decomposicéo do crescimento com modeotbw. Fonte Pinheiro, Gil
Seven e Thomas(2001)

Este estudo se utiliza dos softwares eViews 4.0 e JMulti 4.14 e realiza as
analises de estacionaridade, ARIMA e cointegracdo. Os relatorios dos softwares

para cada um dos testes sao apresentados no apéndice.

4.1- Estacionaridade da série

Para uma série ser estacionaria significa que sua média e autocovariancia
ndo dependem do tempo de origem. A estacionaridade da série permite utilizar as
fungbes de autocorrelagéo e autocorrelacéo parcial para poder determinar a melhor
funcdo ARIMA que representa a série de tempo.

No presente estudo utiliza-se o teste de raiz unitaria de Philips-Perron
para avaliar a estacionaridade da série. A selecdo das hipoteses (nenhuma,
intercepto, intercepto e tendéncia) para a realizagdo dos testes de Philips-Perron
depende do formato da série original. Basicamente, cada hipotese leva ao teste de

uma equacéo diferente.

Ay, = W, t & - nenhuma

Ay, =a,+ W, +¢& - intercepto

Ay, = a,+ Wy, tat +& - intercepto + tendéncia

onde y, € a variavel de interesse (série), a, @ e Y s&o parametros, t é

tempo e & erro.
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Realiza-se o teste de raiz unitaria sob as 3 hipéteses e, caso o teste
apresente resultados divergentes dependendo das hipéteses, o resultado do formato
mais adequado ao comportamento da série sera o adotado.

Os testes de raiz unitaria sdo realizados considerando 3 periodos de

intervalo de “influéncia” (truncation lag).

4.2- Modelo ARIMA

Através das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial,
determina-se a melhor especificacdo para a serie. Utilizando-se dos critérios de
Akaike Information Criterion (AIC) e Schwartz-Bayesian Criterion (SBC) para
determinar o melhor modelo, observando o modelo de sele¢cdo de Box-Jenkins que
prefere o modelo mais parcimonioso.

A selecdo dos modelos dependera também do comportamento dos
residuos das séries estimadas. Para avaliagdo do comportamento dos residuos, o

presente estudo considera apenas a fungao de Ljung-Box.

4.3- Cointegacao entre as variaveis

A cointegracdo identifica que existe uma relacdo de longo prazo
estacionaria entre 2 ou mais variaveis ndo estacionarias. Esse é um resultado
importante, pois identifica que a tendéncia estocastica das séries pode estar
relacionada, ou seja, que as séries ndo se movem de maneira independente uma
das outras.

Fazer o teste de cointegracdo é necessario para que ndo se cometa erros
de especificacdo em um modelo com mudltiplas variaveis ndo estacionarias. Quando
se regride séries ndo estacionéarias, pode-se ter uma regressdo espuria, porém,
qguando se estacionariza séries que sdo cointegradas para, entdo, poder regredi-las,
comete-se um erro de especificacao.

Neste trabalho se utiliza o teste de cointegragéo de Johansen. O teste de
Johansen é testado contra algumas hipéteses do comportamento da série e, no
presente estudo, avalia-se as seguintes hipéteses: 1 — Séries sem tendéncia
determinista e que as equacdes de cointegracdo possuem intercepto; 2 — Séries

com tendéncia linear, mas as equacgfes de cointegracdo possuem apenas



Uma investigacdo acerca do preco do investiment®rasil 28

interceptos; 3 — Séries com tendéncia determinista e equagfes de cointegracdo com
tendéncia linear.

Os resultados dos testes de Johansen sdo sensiveis a quantidade de
periodos considerados no modelo, ou seja, a quantos periodos anteriores das séries
possuem impacto no valor do periodo atual. Os periodos anteriores possuem
impacto na série atual através dos coeficientes de ajustamento da variagédo da série.
Sado os coeficientes de ajustamento que garantem que as séries tendem ao seu
equilibrio de longo prazo. O presente estudo considera dois cenarios: 1 —
coeficientes de ajustamento do periodo anterior; e 2 — coeficientes de ajustamento
dos primeiro e segundo periodos anteriores ao atual.

O teste de cointegracao parte de um VAR:

Y =AY, +...+ Ay, +Bx +&, onde y; € um vetor de variaveis nao
estacionarias 1(1), x; € um vetor de variaveis deterministas e ¢; € imponderavel.
Que pode ser representado da seguinte forma

p-1
Ay, =M.y, , + Y Ty, +Bx +¢,, onde

i=1

p P
N=YA-lel=->A,
i=1 j=i+l ¢
sendo | € matriz identidade e A; € matriz de coeficientes do modelo VAR
As hipotese (ver acima) utilizadas nos testes séo:
HA(r): Ny,_, +Bx = a(B'y,_, +0,) - hipétese 1
HA(r) : My, +Bx = a(BY, +0,) +azy, > hipbtese 2
HA(r) : My, + BX = a(B'Y,, +0, + pt) +ayy, > hipbtese 3
Utiliza-se as estatisticas de Trace para verificar os resultados dos testes

de cointegracao.
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5. Resultados e Discussao

5.1- Modelagem ARIMA

5.1-1. Série da FBCF real !

A série da FBCF real, apresentada no gréafico 7, foi construida dividindo o
deflator da FBCF pela série do deflator do PIB.
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Gréfico 7 —Seérie da FBCF real (FBCF / Deflator dB)PFonte : IBGE

Através do teste de raiz unitaria de Philips-Perron, sem a inclusdo de
nenhuma hipotese no teste, tem-se que a série ndo é estacionaria a 5 % de
significancia (estatistica da série = -1,05 > 1,95 - 5% significancia). Realizando o
mesmo teste e mantendo a mesma hipotese de néo inclusdo de nenhuma hipotese
no teste, a série continua ndo estacionaria a 5% de significancia (estatistica PP = -
4,98 < -1,95 — 5% significancia).

Como a série do “Deflator FBCF Real” ndo é estacionaria, € necessario
diferencia-la para que ela se torne estacionaria, para, entdo, poder utilizar as

fungbes de autocorrelacdo e autocorrelagéo parcial para identificar o melhor modelo

! Resultados econométricos — ver Apéndice — pagina 4
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ARIMA que representa a série. A série se tornou estacionéria, avaliado através dos
testes de raiz unitéria de Philips Perron, apds 1 diferenca. Através das fungbes de
autocorrelacédo e da autocorrelacdo parcial e considerando a estatisticas de “AlIC” e
“BIC” para selecdo do modelo mais adequado e o correlograma dos residuos
indicando um ruido branco (através da estatistica de Ljung-Box), chega-se a um

modelo ARIMA (2,1,2) com a seguinte especificagao :

D(FBCF_REAL) = 1.6762 + 0.8188 D(FBCF):.1 - 0.7397D(FBCF).> + & -
0.7968 €1 + 0.4265 €

A especificagdo apresenta uma tendéncia positiva constante e dois termos
de “inércia” (efeitos) dos periodos anteriores (t-1 e t-2). Além disso, os efeitos dos
periodos anteriores possuem sentidos contrarios, ou seja, ap0s um aumento no
periodo t, existe uma propagacdo para 0 ano seguinte. Porém, apos dois anos,
existe justamente o efeito contrério (representado pelo efeito sinal negativo do termo
D(FBCF) ). Este “efeito contrario” promovendo a diminuigdo da varidvel pode ser
entendido como uma tendéncia de “recomposicao” dos pregos relativos, pois uma
variagdo negativa na variavel D(FBCF) significa um aumento relativo do deflator do
PIB em relagdo ao deflator da FBCF, ou seja, os demais pregos da economia
subindo além dos itens relacionadas a FBCF.

A presenca de uma constante positiva na fungdo ARIMA indica uma
tendéncia de alta nos precos. A presenca de componentes ARs (auto-regressores)
na funcdo ARIMA cujo somatodrio dos coeficiente € positivo (0,8188 — 0,7397 =
0,0791) aumenta ainda mais os efeitos de alta de precos da presenca da constante
positiva.

Um ponto importante a se observar € que série do deflator FBCF possuli
algumas caracteristicas importantes que a diferenciam das demais. Apesar de todas
as seéries refletirem niveis de precgos, a série do deflator da FBCF é calculada de
forma diferente das demais. Enquanto as demais séries refletem uma determinada
cesta de produtos com os pregos levantado no mercado a prego de lista, “a
valoracdo dos bens e servicos mercantis que entram no FBCF é feita pelo preco de
compra para produtos adquiridos e a custo de producdo para a producdo por conta

propria” (Sistema de Contas Nacionais — IBGE). O deflator da FBCF reflete, entéo,
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outros fatores, tais como descontos e financiamentos, que ndo sao captados pelos
indices de precos.

5.1-2. Série do INCC real 2

Observando a série do INCC / Deflator PIB (grafico 8 — Série do
INCC/Deflator do PIB) tem-se que, a partir de 1994, a série estabilizou em um
patamar um pouco acima do que ela apresentava em 1970, apOs varios anos
permanecendo abaixo deste nivel, exceto em 1989. O comportamento da série
indicaria a presen¢a de uma “quebra estrutural”, pois nos periodos entre 1974-1987
e entre 1994-2005, a série apresenta comportamento similar, apenas mudando de

patamar. Porém, dada a quantidade de registros disponiveis, ndo se realiza o teste
de quebra estrutura.
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grafico 8 — Série do INCC/Deflator do PIB: Font&AData /[FGV e IBGE

Aplicando-se o teste de Philips-Perron de raiz unitaria, sob a hipétese de
nenhuma adicdo a equacgdo do teste, identifica-se que a série ndo é estacionaria

(estatistica PP 5 % de significancia = -1,95 < -0,04 da série). Quando se realiza o

? Resultados econométricos — ver Apéndice — padgina 4
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teste sem intercepto ou mesmo sem nenhuma hipo6tese adicional do comportamento
da série, a estatistica do teste PP continua a indicar a presenca de raiz unitaria seja
a 5% ou 1% de significancia.

Com o objetivo de estacionarizar a série, toma-se a primeira diferenca da
série (grafico 9). Aplicando novamente o teste de Philips-Perron de raiz unitaria, sob
gualquer uma de suas hipotese de realizacdo, a série se tornou estacionaria a 1%

de significancia.
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grafico 9 — Série da 12. Diferenga (INCC/DeflatorRIB)

Estimando-se a série de d(INCC / Deflator PIB) para todo o periodo (1970-
2005) e optando pelo modelo mais parcimonioso (minimizando BIC), tem-se um
modelo ARIMA(0,1,0), ou seja, d(INCC/ Deflator PIB) = &

Este € um resultado bem diferente do apresentado pela série do “Deflator
do FBCF Real”. Neste caso, a série apresenta comportamento de “passeio aleatério”
sem nenhuma tendéncia seja de aumento/diminuicdo (presenca de constante na
equacao da diferenga) ou inércia do comportamento (presenca de termo de periodos
anteriores).

Assim, o comportamento do INCC, a proxy no presente estudo para o
preco do investimento em construgdo, ndo apresenta tendéncia de alta/baixa,

cabendo analisar o comportamento dos seus componentes (itens 5.3 e 5.4).
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5.1-3. Série do INCC Mao de obra real 3

O item méao de obra corresponde a 46% do INCC total. O grafico 10
apresenta a série INCC Mao de obra / Deflator do PIB.
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grafico 10 — Série do INCC Mao de Obra real (INC@duwle Obra/Deflator do PIB).
Fonte IPEAData/FGV e IBGE

A série do “INCC Méao de Obra Real” ndo é estacionaria ao nivel,
comprovado pelo teste de raiz unitaria do Philips Perron, sob qualquer hip6tese do
teste, porém quando se constroi a primeira diferenca da série, ela € estacionéria
(estatistica PP 1 % = -2,63 > -4,94 da série de significancia sob hip6tese nhenhuma
de adicéo a equacao do teste).

Estimando-se a série na primeira diferenca, ou seja, d(INCC Mao de Obra/
Deflator PIB) para todo o periodo (1970-2005), observa-se também um
comportamento de “passeio aleatorio” com um modelo ARIMA(0,1,0).

Entendendo que a série de INCC médo de obra seja uma proxy para
salarios, o comportamento de passeio aleatorio, provavelmente, representa o
desconhecimento dos “agentes” com relagdo a inflagdo futura no momento da
negociacdo salarial. Se a inflagdo futura fosse conhecida a priori, durante a

negociacdo salarial, considerando um mercado de trabalho em equilibrio, ou seja,

% Resultados econométricos — ver Apéndice — padna 4
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sem tendéncia de aumento ou diminuicdo real de salarios, um aumento/diminuicao
real de salarios em um periodo seria compensado no periodo seguinte devido ao
endurecimento das negocia¢cdes entre as partes, resultando, desta maneira, em um
modelo ARIMA com um componente autoregressor.

Outro ponto interessante da série é que sua média entre 0s anos de 1972
e 1993 é de 82, enquanto que nos ultimos 5 anos (2000-2005) ,a média € 120. Estes
nameros representam um aumento de 44% no valor médio do INCC Mé&o de obra, o
gue representa um aumento da ordem de 20% no INCC geral. Mesmo se tomado o
ano de 1993 como referéncia, o INCC Mao de obra apresenta um aumento de 20%
real (acima do deflator do PIB).

5.1-4. Série INCC Materiais e Servicos real *
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grafico 11 — Série do INCC Materiais e ServigoalteFonte IPEAData / FGV e
IBGE

A série do INCC Materiais e Servigcos “real” ao nivel ndo é estacionaria,
resultado comprovado pelo teste de raiz unitaria do Philips Perron, sob qualquer
hipotese do teste. Porém quando se constroi a primeira diferenca da série, ela é
estacionédria (estatistica PP 1 % de significAncia = -2,63 > -6,23 da série sob
hipotese de nenhuma adi¢éo a equacéo do teste).

* Resultados econométricos — ver Apéndice — padina 5
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Estimando-se a série na primeira diferenca, ou seja, d(INCC Materiais e
Servicos/ Deflator PIB) para todo o periodo (1970-2005) e optando pelo modelo mais
parcimonioso (minimizando BIC), tem-se um modelo ARIMA (0,1,0). O resultado
representa um passeio aleatério, ou seja, ndo se pode identificar nenhuma tendéncia

no comportamento da série.

5.1-5. Série IPA Maquinas e Equipamentos real °

Observando a série do IPA Maquinas e Equipamentos / série do deflator
do PIB (grafico 12), o preco do investimento em maquinas e equipamentos esta em
2005 35% inferior do que em 1970.
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Gréfico 12 — Série IPA Maquinas e Equipamentos Heaite: IPEAData/ FGV e IBGE

Através do teste de raiz unitaria de Phillips-Perron identifica-se que a série
nao é estacionaria (estatistica PP -1,40 > -1,95 — 5% significancia) sob a hipétese de
nenhuma adicdo a equacdo de teste. Porém, quando se realiza o teste sob a
hipétese da presenca de uma constante na equacéao, o teste de Philips-Perron indica
estacionaridade da série com 5% significancia (-3,19 < -2,94 — 5% significancia).
Assume-se que o melhor modelo que representa a série € a de nenhuma adi¢éo a

equacdao de teste (Ay, = py,, + &) , OU seja, que a série ndo é estacionaria.

® Resultados econométricos — ver Apéndice — padina 5
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Calculando a primeira diferenca da série (D(IPA Méaquinas e
Equipamentos Real)) temos uma série estacionaria. A estacionaridade €
comprovada pelo teste de Phillips-Perron sob qualquer hipétese (estatistica PP com
hipétese de nenhuma adicéo - 4,99 < -2,63 — 1% significancia).

Observando as funcdes de autocorrelagdo e de autocorrelagdo parcial,

identifica-se a série com um ARIMA (0,1,0) com o seguinte formato :

D(IPA Méaquinas e equipamentos / Deflator PIB) = €t

O comportamento de passeio aleatério chama atencdo quando se
observa, através do gréfico 12, que o preco do investimento em maquinas e
equipamentos em 2004 esta pelo menos 20% abaixo do que 1973. Retomando o
resultado do testes de estacionaridade da série em nivel, o modelo com constante e
sem tendéncia € estacionaria com 5% de significancia. Os coeficientes séo
apresentados na tabela 4 e pode se observar que o coeficiente € negativo, o que

justifica a tendéncia de diminuicdo de precgo do investimento. ,

Variavel Coeficiente Erro padréo t-Estatistica Prob.
IPAMAQ_DEFLATOR -0.248819  0.077522 -3.209638  0.0030

(1)

C 17.15070  5.780352  2.967069  0.0056

Tabela 4 — coeficiente do modelo com constante

A presenca dessa constante negativa, diminuindo precos, estd de acordo
com os resultados de Feu (2003) de que a produtividade média do capital investido
em maquinas e equipamento permaneceu constante ao longo dos anos (gréfico 5).
A diminuicdo do preco de investimento em maquinas e equipamentos significa uma
maior produtividade do capital investido em maquinas e equipamentos. Este fluxo de
investimento tem impacto sobre a produtividade médio do estoque como demonstra

o grafico 5, onde se observa uma pequena melhora na produtividade média.

5.2- Cointegracao das séries

5.2-1. Séries mensais
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Como apresentado na metodologia, foram testadas 3 hipdteses para o
comportamento das séries. Antes de se realizar o teste de cointegracdo, €
necessario testar a estacionaridade das séries. Todas as séries se mostraram nao
estacionarias a 5% de significancia no nivel, sob qualquer hipétese, exceto a série
do INCC quando considerada a presenca de intercepto e de tendéncia. As séries
também s&o todas I(1)°.

Os resultados dos testes de cointegragdo das séries mensais séo
apresentados na Tabela 4 e eles indicam que néo existe cointegracdo entre o “INCC
Méao de Obra Real” com as demais séries, o que reflete o fato de ser a méo de obra
um componente ndo tradeable, diferente dos demais.

Como o “INCC Real” tem grande participacdo do componente méo de
obra, ele ndo é cointegrado com o “IPA Maquinas e Equipamentos Real”, a ndo ser
guando se supde a hipoétese 3. A hipétese 3 supde que a equacgdo de cointegragao e
a série possuem constante e componente de tendéncia determinista, o que, quando
se observa a série, ndo é comportamento sugerido.

A cointegracdo entre as séries “IPA Maquinas e Equipamentos” e “INCC
Materiais e Servigos”, independente do hipotese de comportamento adotada,
demonstra o fato dos componentes relacionados serem tradeables, apesar da
natureza entre os produtos serem muito distintas (matérias de construcao e bens de

capital) e de que o componente do INCC possui 0 componente de “Servi¢os”.

# ‘s . Hipotese | Hipotese | Hipotese
Periodos Séries Mensais 1 9 3
. . . Sim
- I,nd|pe IPA Maquinas e Equipamentos N&o N3o 1eq,
x Indice INCC 59
- indice IPA Maquinas e Equipamentos . . .
4 Xindice INCC Mo de Obra Nao Nao Nao
- indice IPA Maquinas e Equipamentos 1S|m Sim Sim
. o : eq. 1eq. 1eq.
x Indice INCC Materiais e Servigos 59 59 1%
- indice INCC M3o de Obra x indice Nao Nao Nao
INCC Materiais e Servigos

® Resultados econométricos — ver Apéndice — pagina 5
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Tabela 5 — Resultados (Trace) dos testes de coaiig de Johansen para as séries

mensais

5.2-2. Séries anuais

Para avaliar se as séries do “INCC Real” e “IPA Maquinas e Equipamentos
Real” sdo boas proxies para o investimento em construcdo e em maquinas e
equipamentos capturados pelo “Deflator do FBCF Real”, realiza-se teste de

Johansen para as séries anuais, chega-se aos 0s seguintes resultados:

Perio Séries Hipétese Hipétese  Hipotese
dos 1 2 3

- Deflator FBCF x indice IPA
1 Maquinas e Equipamentos x
Indice INCC geral

- Deflator FBCF x indice IPA sim . .
le2 Maquinas e Equipamentos x Coa 1% Tea1%  1en 1%
Indice INCC geral €q. eq. eq.

Tabela 6 — Resultados da estatistica de Trace @tss e cointegracdo de Johansen

Sim Sim Sim
1e9.1% 1eq.1% 1eq.5%

para as séries anuais

Com base nas séries anuais, 0 vetor de cointegracdo e os coeficientes de
ajuste da cointegracdo conjunta das trés séries (“Deflator FBCF Real”, “IPA
Maguinas e Equipamentos Real” e “INCC Real”), considerando o modelo 1, séries
sem tendéncia determinista e que as equacdes de cointegracdo possuem intercepto,

e com dois (2) periodos de intervalo, sdo apresentados na Tabela 7.

Coeficientes de cointegracdo normalizados (erro pad rdo em

parénteses)
FBCF/PIB INCC/PIB IPAMAQ/PIB C
1 -0.826441 -0.774902 -8.14311

(0.23187) (0.20424) (25.657)

Coeficientes de ajuste (erro padrédo em parénteses)
D(FBCF/PIB) -0.052293
(0.13579)
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D(INCC/PIB) 0.054362
(0.09713)
D(IPAMAQ/PIB 0.165519
(0.07436)

Tabela 7 — Resultados do testes cointegracado deskrna

A estacionaridade do vetor de cointegragéo (“Deflator FBCF"; = 0,826441 *
INCC + 0,7749* IPA Maquinas: + 8,14311) € comprovada através de um teste em
nivel de Philips-Perron considerando a hip6tese da presenca de intercepto (-8,68 <
3,62 — 5% significancia).

O fato das séries serem estacionarias corrobora para a idéia de serem,
respectivamente, o “INCC” e o “IPA Maquinas e Equipamentos” boas proxies para o
preco do investimento em constru¢do e em maquinas e equipamentos.

A série estimada “Deflator FBCF Real” baseado nos valores de “IPA
Maquinas e Equipamentos Real” e no “INCC Real” (Tabela 7) é apresentada no
grafico 13, aonde se pode observar a grande aderéncia da série para os valores
recentes, porém para os valores mais antigos esse resultado se reverte.

A convergéncia mais acentuada para os periodos mais recentes da série
poderia ser algo esperado, visto que o vetor de cointegracdo deve ser estacionario
e, portanto, a diferenca entre as séries ndo deveria ser explosiva. Porém, alguns
aspectos sao interessantes do processo de convergéncia. Primeiro, a sua
“consisténcia”’ (tendéncia para convergéncia) ao longo dos anos; e, segundo, o fato
de que as séries se mostram mais aderente a partir meados de 80, ou seja, quando
diminui a intervencao direta do estado na economia.

Vale lembrar que este resultado decorre das hipoteses do modelo utilizado
no teste de cointegragcdo (série sem tendéncia determinista e com constante nas
equacdes de cointegracdo). Ndo se optou por um modelo com tendéncia
determinista pois ndo se consegue identificar quais seriam 0os motivos econdémicos

gue fundamentariam a presenca deste tipo de tendéncia.
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Gréfico 13 — Comparacao entre as seéries do “DefldBCF Real” estimada e real.

5.3- Discussao geral

Quando se observa o gréfico 13, qgue compara as séries estimadas e reais
do “deflator FBCF/ deflator PIB”, observa-se que, para os periodos mais recentes (a
partir de 1994, por exemplo), ha grande aderéncia entre as séries a despeito das
diferencas de abrangéncia entre as séries discutidas anteriormente. Este € um
resultado interessante, pois ele significa que ndo existe uma grande diferenca entre
0s ajustes de precgos captados pelos indices de precos com o do deflator do FBCF,
ou seja, que a influéncia de itens tais como descontos e, principalmente, taxa de
juros para o periodo recente, ndo seria significativa para o aumento da FBCF além
daqueles captados pelos indices de precos.

Quanto a diferenca identificada para o inicio do periodo (entre 1970-1985),
cabe analisar as condi¢fes historicas que deram origem a comportamentos distintos
entre as seéries de precos (INCC e IPA Maquinas e Equipamentos) e o deflator da
FBCF. Esse foi um periodo conturbado, com grande controle de precos, aumento da
inflacdo e aprofundamento dos problemas relacionados a balanga de pagamentos.

O impacto das medidas de controle de pregcos implantadas inicialmente

pela CONEP (Comisséao Nacional para a Estabilizacdo de Pregos) e, posteriormente,
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pela CIP (Comisséo Interministerial de Precos), além de promoverem distor¢cdes de

precos, tiveram efeitos negativos na concorréncia do mercado.

“Portanto, o controle de precos praticado pelo CIP ndo era apenas
anticompetitivo, ao promover a rigidez das participa¢cdes de mercado. Era muito mais
danoso, porque: (i) promovia um processo concentrador ao prejudicar as pequenas e
menos competitivas firmas; (ii) indicava o lider de mercado dando o sinal para
acordos tacitos quando o controle de precos era exercido individualmente através da
empresa dominante; (iii) quando era realizado um acordo setorial, ndo havia
qualquer necessidade de se cacar cartéis — ele era organizado pelo préprio governo.
O CIP convocava reunides de associa¢gfes ou sindicatos de produtores e juntos
discutiam custos e fixavam precos.” (Considera, 2005)

O comportamento descendente das séries de precos reais (INCC e IPA
Maquinas e Equipamentos), enquanto a série do “Deflator da FBCF Real”
permanece no mesmo nivel, pode ser efeito desse controle de precos exercido no
periodo. Os produtos pertencentes a cesta de produtos dos numeros indices
deveriam ser monitorados de maneira mais préxima enquanto que os demais
poderiam aumentar mais livremente.

Outro ponto que chama atencao € o fato do valor da série real do deflator
da FBCF estar em um nivel muito menor do que o da série estimada. Este
comportamento pode ser reflexo do controle de pregos citado anteriormente, mas
alguns outros itens tais como, por exemplo, os subsidios para producao e a politica
salarial no periodo, corroboram para o nivel do deflator da FBCF ter se mantido
abaixo do seu valor “normal”, visto que historicamente este foi um periodo de
participacdo intensa do governo, através do Plano Nacional de Desenvolvimento, no

processo de industrializacao.

6. Conclusao

Voltando a questéo inicial de identificar os motivos do aumento do prego
do investimento no pais, o trabalho identificou, através de modelos ARIMA, que as
principais séries que constituem o preco do investimento apresentaram
comportamento de passeio aleatério, sem a presenga de constante no modelo.

Esse comportamento de passeio aleatdrio das séries do “INCC Real” e do
IPA Maquinas e Equipamentos Real” contradiz a visdo de um aumento do preco do
investimento ao longo dos anos. O fato de haver cointegracéo entre estas séries e a

série do “Deflator FBCF Real”, apesar de ser um resultado que poderia ser
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considerado esperado, € um resultado importante pois as séries capturam a
realidade de forma distintas (por exemplo, preco de listas x pregos reais). A
presenca da cointegracdo significa que a influéncia desta diferenca de
“procedimento” é pequena, ndo sendo suficiente para diferenciar a tendéncia
estocéstica das séries.

O fato das séries “IPA Maquinas e Equipamentos Real” e “INCC Mao de
Obra Real”, e “INCC Materiais e Servigos Real” e “INCC Mao de Obra Real” ndo
serem cointegradas, além do fato das séries “IPA Maquinas e Equipamentos Real” e
“INCC Materiais e Servigos Real” serem cointegradas, sugere que a caracteristica
de ser bem tradeable ou néo tradeable é determinante no comportamento da série,
mais do que uma separacao entre “construcao” e “maquinas e equipamentos” como
sugere a formacao bruta de capital fixo.

A cointegracao entre os bens tradeables (“IPA Maquinas e Equipamentos”
e “INCC Materiais e Servi¢os”) indica que, a despeito da diferenca de estrutura das
industrias (poder de monopdlio, concentragdo, etc), o comportamento dos precos
segue 0 mesmo padrdo estocastico e que as mesmas politicas para aumento da
competicdo nos mercados, tal como a abertura comercial, podem ajudar a controlar
0S pregos.

O componente salario, representada no presente estudo pela série “INCC
Mé&o de Obra Real”, € um item de atencdo pela sua grande influencia no “INCC
Geral”. No periodo mais recente, a partir de 1994, foi este o principal componente de
aumento real do INCC e, pelo comportamento das séries, pelo aumento do preco do
investimento no pais. Este € um resultado que representa uma grande dificuldade
para diminuicdo do preco do investimento.

Entretanto, € preciso ponderar que o aumento do salario pode ter vindo
acompanhado de aumento de produtividade, o que néo elevaria necessariamente o
preco do investimento no pais. Nesse sentido, estudos acerca da produtividade da
construcéo civil seriam de alto valor e este assunto fica como sugestao para futuros

trabalhos na area.
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Apéndice
Apéndice A — Resultados econométricos

- Série FBCF/Deflator PIB

Raiz Unitaria

Constante
PP Test Statistic 1.13355 1% Critical Value* -3.6289
5% Critical Value -2.9472
10% Critical Value -2.6118

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Constante + tendéncia

PP Test Statistic 2.39374 1% Critical Value*  -4.2412
5% Critical Value -3.5426
10% Critical Value -3.2032

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Nenhuma
PP Test Statistic 1.047062 1% Critical Value* -2.63
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Série 1a. diferenca

PP Test Statistic -4.98378 1% Critical Value* -2.6321
5% Critical Value -1.951
10% Critical Value -1.6209

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3)
Residual variance with no correction 86.19119
Residual variance with correction 58.8335

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FBCF_DEFLATOR,2)
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Method: Least Squares

Date: 12/06/06 Time: 20:31

Sample(adjusted): 1972 2005

Included observations: 34 after adjusting endpoints

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
D(FBCF_DEFLATOR(-1)) -0.87054 0.172849 -5.03642 0
Mean dependent
R-squared 0.434591 var 0.042703
Adjusted R-squared 0.434591 S.D. dependent var  12.53235
S.E. of regression 9.423537 Akaike info criterion  7.353269
Sum squared resid 2930.501 Schwarz criterion 7.398162
Log likelihood -124.006 Durbin-Watson stat  1.927407

Correlograma

Date: 1210/06 Time: 10:40
Sample: 1970 2005
Included obhservations: 35

Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-Stat Prob
oo [ 1 0104 0104 04090 0522
=g = 2 -0.266 -0.280 3.1885 0.203
I . 3 -0.387 -0.354 52421 0.026
g o g 4 -0.060 -0.091 9.3934 0.052
N [ 5 0261 0.099 12327 0.031
o do I I 6 0182 0.007 13.799 0.032
0o I I 7 -0.042 -0.020 13.882 0.053
I [ g -0.082 0099 14205 0.077
= = 9 -0.288 -0.271 18.330 0.032
oo [ | 10 0.050 0.044 18.459 0.048
oo g oo 11 0.048 -0.124 18.582 0.069
ol g oo 12 0.038 -0.142 18.661 0.097
I I g oo 13 -0.023 -0.060 18.692 0.133
I g oo 14 -0.090 -0.068 19195 0.158
g o [ I 15 -0.081 -0.149 19619 0.187
0o g oo 16 -0.050 -0167 19.793 0.230

Equacao estimada
Equacéo
Dependent Variable: D(FBCF_DEFLATOR)
Method: Least Squares
Date: 12/06/06 Time: 21:47
Sample(adjusted): 1973 2005
Included observations: 33 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 16 iterations
Backcast: 1971 1972

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.



Uma investigacdo acerca do preco do investiment®rasil 47

C 1.676252 1.067796 1.569823 0.1277
AR(1) 0.818834 0.264496 3.095834 0.0044
AR(2) -0.73972 0.244402 -3.02667 0.0053
MA(1) -0.7968 0.352232 -2.26216 0.0316
MA(2) 0.426545 0.347625 1.227028 0.23
R-squared 0.2175 Mean dependent var 1.714582
Adjusted R-squared 0.105715 S.D. dependent var 9.48511
S.E. of regression 8.969752 Akaike info criterion 7.36432
Sum squared resid 2252.78 Schwarz criterion 7.591064
Log likelihood -116.511 F-statistic 1.945691
Durbin-Watson stat 2.064174 Prob(F-statistic) 0.130526
Inverted AR Roots A1-76i .41+.76i
40 -
Inverted MA Roots A40+.52i  .52i

Correlograma dos residuos

Date: 12M10/06 Time: 10:44

Sample: 1973 2005

Included ohservations: 33

(Q-statistic probabilities adjusted for 4 ARMA termis)

Autocorrelation Partial Correlation AL PAC Q-Stat Prob

[ -0.034 -0.034 0.0429

0.063 0.062 0.1929

-0.081 -0.077 0.4433

0.035 -0.044 0.4929

0.045 0056 05884 0444
-0.060 -0.059 0.7393 0.691
0.104 0122 1.2174 0.749
0115 0127 1.8266 0.768
-0.230 -0.226 4.3709 0497
0.060 0.015 4.5510 0.603
-0.139 -0.098 55631 0592
-0.135 -0.186 6.5592 0.585
0.079 -0.119 6.9239 0.645
-0.029 -0.015 6.9735 0.728
0.019 -0.043 6.9963 0.799
0.043 0141 71243 0.849
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- Série INCC/Deflator PIB

Raiz Unitéaria

- Constante
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PP Test Statistic 1.88767 1% Critical Value* -3.6289

5% Critical Value -2.9472
10% Critical Value -2.6118

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Constante + Tendéncia

PP Test Statistic 3.06499 1% Critical Value* -4.2412

5% Critical Value -3.5426
10% Critical Value -3.2032

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Nenhuma

PP Test Statistic 0.04434 1% Critical Value* -2.63
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Série 1a. diferenca

PP Test Statistic -5.95494 1% Critical Value* -2.6321
5% Critical Value -1.951
10% Critical Value -1.6209

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3)
Residual variance with no

correction 43.62674
Residual variance with correction 34.95701

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INCC_DEFLATOR,?2)
Method: Least

Squares

Date: 12/06/06 Time: 20:34
Sample(adjusted): 1972 2005

Included observations: 34 after adjusting
endpoints

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.

D(INCC_DEFLATOR(-
1)) -1.02545 0.173565 -5.90817 0
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R-squared 0.513885 Mean dependent var 0.168008
Adjusted R-squared 0.513885 S.D. dependent var 9.615885
S.E. of regression 6.704384 Akaike info criterion 6.672371
Sum squared resid 1483.309 Schwarz criterion 6.717264
Log likelihood -112.43 Durbin-Watson stat 2.004703

Correlograma

Date: 12M10/06 Time: 21:23

Sample: 1970 2005

Included chservations: 35

Autocorrelation

Partial Correlation A PAC Q-Stat Prob

O

rol
I

I
-

-0.026 -0.026 0.0254 0.873
-0.008 -0.009 0.0282 0.936
-0.291 -0.292 3.4662 0.325
-0.201 -0.238 51566 0.272
0137 0119 59699 0.309
0101 0.034 64281 0377
0117 -0.001 7.0558 0423
-0.005 0.037 7.0568 04531
-0.012 0.088 7.0753 0.629
-0.041 0.010 71628 0.710
0.085 0117 7.55B0 0.752
0.039 0.07V0 76422 0812
-0.107 -0.134 8.3187 0.822
-0.238 -0.275 11.806 0.622
0.002 0029 11806 0694
0.003 -0.080 11.807 0.757
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- Série INCC Méo de Obra/Deflator PIB

Raiz Unitéaria

- Constante

PP Test Statistic 0.73198 1% Critical Value* -3.6422
5% Critical Value -2.9527
10% Critical Value -2.6148

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Constante + Tendéncia

PP Test Statistic 2.14634 1% Critical Value* -4.2605
5% Critical Value -3.5514
10% Critical Value -3.2081
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*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Nenhuma

PP Test Statistic 0.38362 1% Critical Value* -2.6344
5% Critical Value -1.9514
10% Critical Value  -1.6211

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Série 1a. diferenca

PP Test Statistic -4.94513 1% Critical Value* -2.6369
5% Critical Value -1.9517
10% Critical Value -1.6213

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3)
Residual variance with no correction 45.42999
Residual variance with correction 4293015

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INCCMAO_DEFLATOR,?2)
Method: Least Squares

Date: 12/06/06 Time: 20:35

Sample(adjusted): 1974 2005

Included observations: 32 after adjusting endpoints

Std.

Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
D(INCCMAO_DEFLATOR(-

1)) -0.86221 0.173908 -4.95785 0
R-squared 0.441717 Mean dependent var 0.278387
Adjusted R-squared 0.441717 S.D. dependent var 9.165125
S.E. of regression 6.848027 Akaike info criterion 6.71655
Sum squared resid 1453.76 Schwarz criterion 6.762354
Log likelihood -106.465 Durbin-Watson stat 2.028562

Correlograma
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Date: 12M10/06 Time: 21:25
Sample: 1970 2005
Included ochservations: 33

Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-Stat Prob

1 0125 0125 05661 0452
-0.060 -0.077 0.6988 0.705
0106 0127 1.1334 0.769
-0.006 -0.045 1.1351 0.8389
0107 0138 1.67110 0.800
-0.041 -0.101 1.6823 0.946
0.037 0.095 1.7432 0973
0122 -0.205 2.4293 0.965
0164 -0.072 3.7257 0.929
-0.063 0112 3.9249 0951
0.089 0183 4.3423 0959
0.022 -0.056 4.3687 0976
-0.143 -0.042 55495 0.961
-0.139 -0.183 6.7220 0.945
-0.066 0.013 7.0019 0.953
0.064 0017 T.2807 0967

e I ey T o I S PR L T

=[m

|_||—||_|
[
L B O D

—
LT

—
(=]

- Série INCC Materiais e Servi¢os/Deflator PIB
Raiz Unitaria

- Constante

PP Test Statistic -2.4828 1% Critical Value* -3.6422
5% Critical Value -2.9527
10% Critical Value -2.6148

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Constante + Tendéncia

PP Test Statistic 2.53072 1% Critical Value* -4.2605

5% Critical Value -3.5514
10% Critical Value -3.2081

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Nenhuma
PP Test Statistic 0.33497 1% Critical Value* -2.6344
5% Critical Value -1.9514
10% Critical Value -1.6211

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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- Série 1a. diferenca

PP Test Statistic -6.23754 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

-2.6369
-1.9517
-1.6213

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3)

Residual variance with no correction
Residual variance with correction

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INCCMAT_DEFLATOR,2)
Method: Least Squares

Date: 12/06/06 Time: 20:37

Sample(adjusted): 1974 2005

Included observations: 32 after adjusting endpoints

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic
D(INCCMAT_DEFLATOR(-
1)) -1.09988 0.177203 -6.20687
R-squared 0.553881 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.553881 S.D. dependent var
S.E. of regression 10.32364 Akaike info criterion
Sum squared resid 3303.901 Schwarz criterion
Log likelihood -119.6 Durbin-Watson stat

Correlograma

103.2469
95.16441

Prob.

0

0.35123
15.45637
7.5375
7.583305
1.967558
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Date: 12M10/06 Time: 21:27
Sample: 1970 2005
Included ochservations: 33

Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-Stat Prob

O -0.100 -0.100 0.3577
0145 0141 1.1854
-0.353 -0.336 5.95848
-0.108 -0.200 64514 0168
0.080 017a 6.7140 0.243
0.006 -0.066 6.7155 0.348
0.087 -0.077 7.0534 0423
0.075 0011 7.3160 0.503
-0.050 -0.059 74377 0592
-0.152 -0.200 5.5909 0571
-0.021 -0.048 5.6145 0.657
-0.100 -0.143 91620 0.689
0.016 -0.159 91774 0.759
-0.144 -0.243 10431 0.730
5 0.079 -0.035 10830 0.765
16 0.034 -0.018 10910 0.815
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- Série IPA Maquinas e Equipamentos/Deflator PIB

Raiz Unitéaria

- Constante
PP Test Statistic 3.19658 1% Critical Value* -3.6289
5% Critical Value -2.9472
10% Critical Value -2.6118

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Constante + Tendéncia

PP Test Statistic 2.61343 1% Critical Value* -4.2412

5% Critical Value -3.5426
10% Critical Value -3.2032

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Nenhuma

PP Test Statistic 1.40324 1% Critical Value* -2.63
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208
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*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Série 1a. diferenca

PP Test Statistic -4.99856 1% Critical Value* -2.6321
5% Critical Value -1.951
10% Critical Value -1.6209

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3)
Residual variance with no correction 46.72733
Residual variance with correction 42.09246

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IPAMAQ_DEFLATOR,2)
Method: Least Squares

Date: 12/06/06 Time: 20:39

Sample(adjusted): 1972 2005

Included observations: 34 after adjusting endpoints

Std.

Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
D(IPAMAQ_DEFLATOR(-

1)) -0.85621 0.170317 -5.02712 0
R-squared 0.433118 Mean dependentvar  0.288532
Adjusted R-squared 0.433118 S.D. dependent var 9.215557
S.E. of regression 6.938538 Akaike info criterion 6.74103
Sum squared resid 1588.729 Schwarz criterion 6.785923

Log likelihood -113.598 Durbin-Watson stat 2.029619
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Correlograma

Date: 1210/06 Time: 21:23

Sample: 1970 2005

Included ohservations: 35

Autocorrelation

Partial Correlation AL PAC (Q-Stat Prob
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- Série INCC/IGP

Raiz Unitéaria

- Constante

PP Test Statistic

2.73746 1% Critical Value* -3.4485
5% Critical Value -2.8689
10% Critical Value -2.5707

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Constante + Tendéncia

PP Test Statistic

3.71272 1% Critical Value* -3.9846

5% Critical Value -3.4226
10% Critical Value -3.1339

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Nenhuma

PP Test Statistic

0.44598 1% Critical Value*  -2.5707
5% Critical Value -1.9403
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10% Critical Value -1.616

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- 1a. Diferenca

1% Critical

PP Test Statistic -19.2637 Value* -2.5707
5% Critical

Value -1.9403
10% Critical

Value -1.616

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 5 ( Newey-West suggests: 5)
Residual variance with no correction 7.414844
Residual variance with correction 6.517077

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INCC,2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/07 Time: 11:58

Sample(adjusted): 1972:03 2005:12

Included observations: 406 after adjusting endpoints

Std. t-

Variable Coefficient Error Statistic ~ Prob.

D(INCC(-1)) -0.95679 0.049631 -19.2782 0
Mean dependent

R-squared 0.478529 var 0.003941
S.D. dependent

Adjusted R-squared 0.478529 var 3.775474
Akaike info

S.E. of regression 2.726381 criterion 4.846287

Sum squared resid 3010.427 Schwarz criterion  4.856155
Durbin-Watson

Log likelihood -982.796 stat 1.99667

- Série INCC Méao de Obra/IGP

Raiz Unitéaria

- Constante
PP Test Statistic - 1% Critical Value* -3.4485
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2.50762

5% Critical Value -2.8689
10% Critical Value -2.5707

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Constante + Tendéncia

PP Test Statistic 2.51266 1% Critical Value* -3.9846
5% Critical Value -3.4226
10% Critical Value -3.1339

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Nenhuma

PP Test Statistic 0.29226 1% Critical Value* -2.5707
5% Critical Value -1.9403
10% Critical Value -1.616

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- 1a. Diferenca

1% Critical

PP Test Statistic -24.3526 Value* -2.5707
5% Critical

Value -1.9403
10% Critical

Value -1.616

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 5 ( Newey-West suggests: 5)
Residual variance with no correction 26.71207
Residual variance with correction 17.80849

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INCCMAO,?2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/07 Time: 11:58

Sample(adjusted): 1972:03 2005:12

Included observations: 406 after adjusting endpoints

Std. t-
Variable Coefficient Error Statistic  Prob.

D(INCCMAO(-1)) -1.14144 0.049183 -23.2079 0
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Mean dependent

R-squared 0.570795 var 0.005911
S.D. dependent

Adjusted R-squared 0.570795 var 7.898721
Akaike info

S.E. of regression 5.174748 criterion 6.127919

Sum squared resid 10845.1 Schwarz criterion  6.137786
Durbin-Watson

Log likelihood -1242.97 stat 2.004348

- Série INCC Materiais e Servigos/IGP
Raiz Unitéaria
- Constante

PP Test Statistic 1.99563 1% Critical Value* -3.4485
5% Critical Value -2.8689
10% Critical Value -2.5707

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Constante + Tendéncia

- 1% Critical

PP Test Statistic 2.88765 Value* -3.9846
5% Critical

Value -3.4226
10% Critical

Value -3.1339

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Nenhuma

PP Test Statistic 0.66469 1% Critical Value* -2.5707
5% Critical Value -1.9403
10% Critical Value -1.616

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- 1a. Diferenca

1% Critical

PP Test Statistic -11.7082 Value* -2.5707
5% Critical

Value -1.9403
10% Critical

Value -1.616

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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Lag truncation for Bartlett kernel: 5 ( Newey-West suggests: 5)
Residual variance with no correction 5.128539
Residual variance with correction 4.,293567

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INCCMAT,2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/07 Time: 11:57

Sample(adjusted): 1972:03 2005:12

Included observations: 406 after adjusting endpoints

Std. t-

Variable Coefficient Error Statistic ~ Prob.

D(INCCMAT(-1)) -0.53518 0.043994  -12.165 0
Mean dependent

R-squared 0.267614 var 0.001478
S.D. dependent

Adjusted R-squared 0.267614 var 2.649491
Akaike info

S.E. of regression 2.267422 criterion 4477624

Sum squared resid 2082.187 Schwarz criterion  4.487492
Durbin-Watson

Log likelihood -907.958 stat 1.804504

- Série IPA Maquinas e Equipamentos/IGP

Raiz Unitéaria

- Constante

PP Test Statistic 1.79688 1% Critical Value* -3.4485
5% Critical Value -2.8689
10% Critical Value -2.5707

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- Constante + Tendéncia

PP Test Statistic 3.12497 1% Critical Value* -3.9846
5% Critical Value -3.4226
10% Critical Value -3.1339

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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- Nenhuma

PP Test Statistic

1.39341

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.5707
-1.9403
-1.616

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

-1a. Diferenga

PP Test Statistic

-16.1329

1% Critical
Value*

5% Critical
Value

10% Critical
Value

-2.5707

-1.9403

-1.616

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 5
Residual variance with no correction
Residual variance with correction

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(IPA,2)
Method: Least Squares

Date: 01/27/07 Time: 11:57
Sample(adjusted): 1972:03 2005:12
Included observations: 406 after adjusting endpoints

Variable

D(IPA(-1))

R-squared
Adjusted R-squared

S.E. of regression
Sum squared resid

Log likelihood

Coefficient

-0.7695

0.384798

0.384798

1.625445
1070.039

-772.816

( Newey-West suggests: 5)

Std. t-
Error Statistic

0.048348 -15.9161

Mean dependent
var

S.D. dependent
var

Akaike info
criterion

Schwarz criterion

Durbin-Watson
stat

2.635564
2.928792

Prob.

0.001724

2.072351

3.8119
3.821768

2.031787
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