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O investimento privado vem desacelerando em todos os mercados emergentes desde meados de
2011, e a América Latina ndo é excecdo (Figura 1). Essa tendéncia é preocupante ndo apenas porque a
gueda do investimento tem contribuido de forma importante para a desaceleracdo mais ampla na
regidao, mas também porque as taxas de investimento na América Latina eram mais baixas do que na
maioria das demais regiGes antes mesmo de as economias comecarem a desacelerar.

Figura 1. Crescimento do investimento privado real?
(Variacdo percentual)
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Fontes: FMI, World Economic Outlook; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: ALC = Ameérica Latina e Caribe; EUR = Europa emergente; CEl =
Comunidade de Estados Independentes.

! Média ponderada pela paridade do poder de compra.

Este blog examina os fatores que determinam o investimento empresarial e destaca até que ponto a
gueda dos pregos de exporta¢cdo das commodities contribuiu para a redugdo das despesas de capital.
Em vista das fracas perspectivas para os precos das commodities e do que aponta nossa analise, isso
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ndo é um bom sinal para os paises da regido no futuro, a menos que consigam remover alguns dos
obstaculos de longa data para aumentar o investimento.

O problema do baixo investimento na América Latina

Do ponto de vista da histdria econbmica da América Latina, a recente desaceleracdo do investimento
ndo parece especialmente alarmante. Conforme mostrado no mais recente Regional Economic

Outlook, nosso relatério sobre as perspectivas econdmicas regionais, a razdo média investimento/PIB
caiu cerca de dois pontos porcentuais em relacdo a seu pico em 2008; porém, seu nivel atual de 19,6%
permanece ligeiramente acima da média histérica (Figura 2). Contudo, a participacdo do investimento
no PIB continua consideravelmente abaixo dos valores comparaveis de mercados emergentes de
outras regides, o que provavelmente representa uma importante restricdo ao crescimento potencial
da América Latina.

Figura 2. Investimento por regiao
(Porcentagens do PIB)
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Fonte: FMI, World Economic Outlook.

Fatores micro e macro que determinam o investimento empresarial

Em vista disso, é ainda mais importante entender a dindmica do investimento empresarial — que
responde pelo grosso do investimento privado global — e o porqué de sua desaceleragdo tdo
acentuada nos ultimos anos. Para responder a essas perguntas, estudamos dados individualizados de
um grande conjunto de dados empresariais abrangendo 24 anos e 38 paises, perfazendo um total de
quase 500 mil observacdes anuais de empresas. Estabelecemos uma relagao entre a razao
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investimento/capital de cada empresa e uma série de varidveis especificas que ja foram objeto de
outros estudos, como rentabilidade esperada, fluxos de caixa, alavancagem e endividamento liquido.

A titulo de inovagdo, acrescentamos ao modelo diversas varidveis macro que nos parecem bastante
pertinentes para os mercados emergentes. Especificamente, enfocamos a funcao dos precos de
exportacdo das commodities e os fluxos de entrada de capital, que na ultima década evoluiram em
sincronia com a expansao do investimento privado agregado na América Latina. Presume-se que
guanto maior a oferta de capital nos mercados internacionais, menor a restricao financeira para o
investimento das empresas. Enquanto isso, a elevacdo dos precos de exportagdao das commodities
poderia estimular o investimento — tanto diretamente, no caso das empresas relacionadas a
commodities, como indiretamente, na medida em que as economias em geral auferem um ganho
extraordinario (Figura 3).

Figura 3. América Latina e Caribe: Crescimento do investimento
privado real e aumento dos precos de exportacao das commodities,
2004-141
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Fontes: FMI, World Economic Outlook; Gruss {2014) e calculos do corpo técnico do FMI.
1 Média ponderada pela paridade do poder de compra.

Nossos resultados mostram que tanto as varidveis micro como as macro sao importantes para
compreender o investimento empresarial. Com relagdo as primeiras, as empresas das quais se espera
mais lucratividade tendem a investir mais. Também constatamos que as empresas enfrentam
restrigdes financeiras (pelo fato de recorrerem ao fluxo de caixa interno para financiar seus
investimentos) e as que estdo mais endividadas tendem a investir menos.

Em relacdo aos efeitos das varidveis macroeconémicas, os precos de exportacdo das commodities se
destacam como o principal fator que afeta o investimento empresarial. Quanto maior a alta dos pregos
de exportagao das commaodities, maior o investimento adicional de uma empresa tipica. Na América
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Latina, um choque de um desvio-padrdo nos precos de exportacdo das commodities (uma varia¢do de
mais de 10 pontos percentuais) tende a aumentar em quase 4 pontos porcentuais a razdo
investimento/capital de uma empresa tipica. E importante frisar que esse resultado é valido para todos
os setores em nosso conjunto de dados e ndo apenas para o setor de commodities no sentido estrito.
Também constatamos que periodos de maior entrada de fluxos de capital coincidem com a elevacdo
do investimento empresarial. De fato, o ingresso de capital ajuda a relaxar as restri¢Ges financeiras das
empresas, sobretudo no caso das que produzem bens ndo comercializaveis.

Entender a recente desaceleragao

Esses resultados gerais também serviriam para ilustrar o que ocorreu desde meados de 2011? A
resposta é um sonoro sim. Embora a recente desaceleracdo marque uma alteracao significativa da
dindmica do investimento, constatamos que ela ainda pode ser bem explicada pelas varidveis de nossa
regressao, o que implica que a relagao entre investimento e os fatores examinados ndo se alterou nos
ultimos anos. Antes, alguns desses fatores registraram movimentos abruptos desde 2011, provocando
alteragGes também abruptas nos coeficientes de investimento (Figura 4).

No caso da América Latina, em especial, a queda dos pregos de exportagao das commaodities explica a
quase totalidade do declinio das raz6es médias investimento/capital. Em outras regides, os precos das
commodities também tiveram seu papel, mas outros fatores contribuiram de forma significativa, como
os fluxos de entrada de capital, a rentabilidade esperada, a alavancagem e as restrigdes financeiras.

Figura 4. Contribuicdes para a recente desacelera¢dao do

investimento?
(Principais efeitos, porcentagens)
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Redinamizar o investimento privado

Como os pregos das commodities em geral devem permanecer moderados, as perspectivas para o
periodo a frente ndo sdo alentadoras. Os fluxos de capital para os mercados emergentes também

poderiam diminuir, sobretudo com o inicio da normalizacdo da politica monetéaria nos Estados Unidos.
Além disso, as projecdes para o produto potencial das economias emergentes foram mais uma vez

corrigidas para baixo, reduzindo a rentabilidade esperada das empresas.

Embora isso implique que os fatores ciclicos darao pouco impulso ao investimento, ainda ha margem
para politicas de apoio. Na América Latina, entre os obstaculos de longa data a elevagdo do
investimento figuram as baixas taxas de poupanca interna, os fracos resultados da educacdo e
ambientes de negdcios complexos em muitos paises. Atacar essas deficiéncias é a melhor estratégia
para que as autoridades redinamizem o investimento privado e estimulem as perspectivas de
crescimento a médio prazo, sobretudo em uma conjuntura externa menos favoravel.

%k %k %k %k %k %k k

1 Nicolas Magud é Economista Sénior no Fundo Monetdrio Internacional, onde trabalha
com paises da América Latina. Foi professor de finangas internacionais na Universidade de Oregon,
professor assistente na Universidade de Buenos Aires e na Universidade Torcuato Di Tella, assessor das
Secretarias de Gabinete e da Pequena e Média Empresa na Argentina e analista no Citibank e no
Ministério da Economia da Argentina. Suas pesquisas se concentram em questdes macroeconémicas,
com énfase em taxas de cambio, fluxos de capital, controles de capital, booms de crédito e politica

fiscal. Ja trabalhou também com tépicos em comércio internacional e distribuicdo de renda.

iMFdirect blog home: http://blog-imfdirect.imf.org/



http://imfdirect.files.wordpress.com/2012/11/nmagud.jpg

