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RESUMO

Os investimentos sd@o unanimemente considerados pelos economistas como o coragdo da
economia. Entre as diversas varidveis que afetam os investimentos privados as mais estudadas
sdo as formas de financiamento do déficit puiblico que afetam o ambiente macroecondmico:
colocagdo de divida ou emissdo monetdria. Menos atencdo tem sido dada as formas de gasto
publico que afetam o ambiente microecondmico das empresas: aumentos dos saldrios no setor
publico podem afetar os saldrios do setor privado com impactos negativos sobre a
lucratividade das empresas e de seus investimentos; por outro lado aumentos dos
investimentos publicos, principalmente em infra estrutura tendem a ter impacto oposto. Esta
dissertacdo estimou o impacto destas diferentes formas de gasto publico para os investimentos
privados Brasil nos dltimos 50 anos, utilizando um modelo de correcdo de erros. No longo
prazo se confirmam as previsdes microecondmicas: enquanto os investimentos publicos
afetam positivamente o investimento privado, os saldrios do setor publico afetam
negativamente esta varidvel. J4 no curto prazo apenas o investimento publico e privado
defasado permaneceram significantes, cujos coeficientes apresentam os mesmos sinas da

equacdo de longo prazo.



ABSTRACT

Investments are unanimous considered the heart of the economy by the economists. Among
the variables that affect private investment, the different ways of financing the public that
affect the macro environment are the best studied. Less attention has been paid to the different
ways of public expenditures that affect the micro environment for the firms: rises in civil
servants wages may affect private sector wages with negative impact on profits and
investment; at the other hand, public investments, mainly in infrastructure may have the
opposite impact. This dissertation analyzed the impact of the different types of public
expenditures for the Brazilian private investment in the last 50 years, using a error correction
model. In the long run microeconomics predictions: while public investments has positive
correlation with private investments, public wage has negative. In the short run, only public
investments and the lag of private investments has significance, whose coefficients has the

same signal of the long run equation.
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1 INTRODUCAO

No Brasil, a evolucdo dos investimentos privados sobre o PIB tem se mostrado pouco
consistente, principalmente apds os anos 1980 (ver o Grafico 1.A). Na década de 1990, a taxa
de investimento privado caiu para 16,9% do PIB, contra 18,7% da década de 1970 ou 19,1%
da década de 1980.

Grafico 1.A
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A recuperagdo da taxa de investimento privada brasileira é fundamental para o crescimento
sustentdvel do PIB. A identificacdo de varidveis macroecondmicas que expliquem o
comportamento deste investimento deve ser , portanto, o ponto de partida para formulagdes de
politicas que visem seu crescimento € vem se tornando cada vez mais importante, uma vez
que a economia brasileira atingiu nos dltimos 30 anos uma dimensdo tal que o Governo nao
tem mais como garantir sozinho 0s investimentos necessarios para a sustentacdo do

crescimento do PIB brasileiro.

Baixas taxas de investimento s@o freqiientemente associadas ao crowding out provocado pelo
déficit fiscal via taxa de juros real. Alguns estudos mais recentes no entanto, como Alesina,
Aradagna, Perotti e Schiantarell (1999) ,vem enfatizando os efeitos de outros aspectos dos
gastos publicos sobre esta varidvel, em particular, os efeitos dos gastos com saldrios do setor
publico sobre os saldrios e os lucros do setor privado e suas conseqiiéncias sobre o
investimento. O objetivo deste trabalho € analisar a evolucdo do investimento privado no

Brasil sob esta 6tica. Para tanto, no préximo capitulo € feita uma breve resenha das principais



teorias de investimento e de sua relacdo com os gasto do governo, e uma revisao da literatura
sobre os determinantes do investimento privado nos paises em desenvolvimento e dos estudos
para o Brasil. O capitulos 3 apresenta a evolu¢do dos investimentos privados no Brasil e o
comportamento dos gastos do setor publico no periodo analisado. No capitulo 4 serd
apresentado o modelo com os testes econométricos e seus resultados. Finalmente no capitulo

5 sdo apresentadas as conclusdes do trabalho.



2 O INVESTIMENTO PRIVADO E SEUS DETERMINANTES

2.1. Teorias de Investimento

Nos anos 50, os economistas keynesianos popularizam modelos de crescimento simples,
dentre os quais o modelo do acelerador dos investimentos. Segundo o modelo do acelerador, o
investimento liquido € proporcional a variacao do nivel de produto,ou seja:

[=aAY (1)

em que a € a relacdo incremental capital-produto, suposta constante. Pode-se chegar a
resultado andlogo postulando que o estoque desejado de capital (K*) tem uma relacdo estdvel

com o nivel de producdo. Assim:

K*=aY 2)
[=K*+1 -K=0a Y+l -aY=a(Y+]-Y)=a AY 3)

A principal deficiéncia da equacdo 3 € que s@o negligenciados fatores como o custo do

capital,a rentabilidade e as defasagens de implementagdo dos projetos de investimento.

No final dos anos 60 formula-se a chamada teoria neocldssicado investimento, inicialmente
por Jorgenson(1967) e Hall e Jorgenson (1967), que introduzem o modelo do acelerador
flexivel. De acordo com essa teoria, o estoque de capital desejado € funcao do custo do capital
e do nivel da producdo. O custo de utilizacao do capital (c), por sua vez, é determinado pelo
preco dos bens de capital, pela taxa real de juros, pela taxa de depreciacdo e pelo nivel de

impostos/subsidios incidentes sobre os investimentos. Isto é:

K* = (Y, ¢) “4)

A equagdo do estoque de capital desejado pode ser derivada utilizando-se uma funcdo de
producdo de Cobb-Douglas do tipo Y=KYL1-Y, onde K e L representam, respectivamente, 0s
estoque de capital e de trabalho e 0<y<l. Determinando-se o valor de K que satisfaz a

condicdo de maximizacao, isto é, produtividade marginal do capital igual ao custo do capital,

obtém-se:



K* = (YY)l (5)

Admitindo-se que, devido a defasagens no processo de tomada de decis@o e implementacdo
dos investimentos, o volume de investimento corrente ajusta apenas parcialmente o estoque de

capital atual a seu nivel desejado, chega-se ao chamado modelo do acelerador flexivel:

K-K-1=I=MK*-K-1) (6)

em que O<A<1 indica a velocidade de ajustamento do estoque de capital.

A equacdo do investimento obtida combinando-se as equagdes 5 € 6 é:

=2 [(YY/c)-K-1] @)

Comparando-se as equagdes 3 e 7, percebe-se que o modelo do acelerador simples supde uma

relacdo capital/produto constante e independente do custo de capital, mais um ajustamento

instantineo (A =1) e auséncia de depreciagio.

Os desenvolvimentos mais recentes da teoria do investimento conferem relevancia a
irreversibilidade e incerteza das decisdes de investir. De acordo com a chamada option
approach [Pindyck e Dixit,1994; Pindyck e Solimano, 1993], a decisdo de investir num
contexto de incerteza envolve o exercicio de uma espécie de opcao de compra, a op¢ao de
esperar por nova informagdo. A perda dessa op¢do deve ser vista como parte do custo de
oportunidade do investimento. Nesse contexto, o agente procura equilibrar o valor da espera
por nova informacdo com o custo de oportunidade de adiar a decisdo de investir (em termos

de retornos a que se renuncia).

A incerteza desempenha papel fundamental porque a decisdo de investir € irreversivel, pois
nao se pode alterar a destina¢do econdmica do bem de capital sem incorrer em pesados custos.
Isso decorre de imperfeicdes no mercado de bens de capital usados, de seu baixo valor

residual, ou simplesmente do fato de que parte considerdvel destes € fabricada sob medida



para o cliente. Mudancgas nas regras do jogo acarretam perdas para os investidores, que nao

podem reverter suas decisdes sobre capital fixo.

Parte-se assim para um novo tratamento teérico das decisdes de investimento das firmas e
enfoca-se sobretudo a irreversibilidade presente na maioria das decisdes e a incerteza
subseqiiente. Entende-se o investimento como uma opg¢do de esperar por mais (e melhores)
informacdes sobre o projeto em andlise, o que implica a existéncia de um timing 6timo. A
questdo central € quantificar o valor dessa opcdo. A analogia com a teoria financeira das

opgoes € direta e permite uma abordagem mais rica e dinamica do que a abordagem ortodoxa.

Uma op¢ao de compra pode ser definida como um tipo de direito condicional em um
ambiente de incerteza (contingent claim). A firma tem o direito, mas nio o dever, de comprar
um determinado ativo em determinado tempo futuro de sua escolha. O exercicio dessa op¢ao
(direito)é um valor que deve ser mensurado — ou precificado. A perda dessa op¢do € um

custo de oportunidade que deve ser incluido no custo do investimento.

A regra do valor presente liquido (VPL) — investir quando o valor de uma unidade de capital
€ maior do que o custo de instalacdo e de compra — deve ser modificada para contemplar
também um novo elemento, que é o valor de manter esta opcdo viva (ndo exercé-la). A
abordagem do VPL ignora as caracteristicas de irreversibilidade e a real opcdo que os
investidores tém de adiar suas decisdes. Em termos microecondmicos, a abordagem de opgdes
consegue explicar o fato de que a maioria dos investidores s6 implementam projetos que tém
taxas de retorno que superam de longe (comumente trés ou quatro vezes) o custo do capital. A
perspectiva marshalliana € totalmente ineficaz nas suas previsdes para esses aspectos e &
também refutada pela abordagem de opcdes. Segundo a abordagem marshalliana, as firmas
entram em determinado mercado (ou expandem sua participagdo) quando o preco supera o
custo médio de longo prazo, e saem do mercado (ou diminuem sua participacdo) quando o

preco cai abaixo do custo médio varidvel.

As implicacdes em termos da efetividade de prescricdes de politicas econdmicas sao
evidentes. Como exemplo, Dixit e Pindyck (1994) citam o uso de corte nas taxas de juros para
estimular investimentos e politicas antitruste baseadas nas margens preco-custo. A teoria

neocldssica tem sistematicamente feito previsdes demasiadamente otimistas da efetividade de
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politicas de taxas de juros e de impostos para o estimulo dos investimentos. A abordagem de

opgOes traz maior realismo a essas pesquisas.

A principal implicag@o de politica econdmica que pode ser inferida da abordagem de opcdes €
que a estabilidade do ambiente macroecondmico e da estrutura de incentivos é fundamental
para os investimentos privados, na medida em que reduz o preco da espera. As crises politicas
e econOmicas, por sua vez, geram incerteza sobre varidveis-chave para a decisdo de
investimento e aumentam o prego da espera por nova informacao, com subseqiiente queda dos

investimentos.

2.2 Investimento Privado e Gasto do Governo

Déficits fiscais apresentam diversos efeitos na economia, mas todos eles partem de um
mesmo ponto inicial: a redu¢do da poupanga nacional, pois quando um governo incorre em
déficits, isto significa que sua poupanga € negativa, reduzindo a poupanca nacional como um
todo. Esta reducdo da poupanca nacional, por sua vez, reduz os investimentos, reduz o saldo
da balanca comercial e cria um correspondente fluxo de ativos para o exterior. Estes efeitos

ocorrem por alteragdes nas taxas de juros e no cambio do pafs.

Estes sdo efeitos de curto prazo. No longo prazo, o produto de uma economia é determinada
pela sua capacidade de produgdo, o que por sua vez é parcialmente determinada pelo seu
estoque de capital. Como déficits reduzem os investimentos, o capital cresce a taxas menores
do que cresceria com o or¢amento publico mais equilibrado. Déficits fiscais por um curto
periodo de tempo ndo afetam sobre maneira os investimentos. Porém, se os déficits forem
continuos e persistentes por muitos anos ou décadas, eles podem reduzir substancialmente o

crescimento da economia.

Do ponto de vista intertemporal os déficits fiscais tem efeitos ndo triviais: o governo pode ser
forcado no futuro a aumentar os impostos quando sua divida se tornar insustentdvel. Este
aumento de impostos reduz a renda dos residentes de duas maneiras: a prépria reducdo da
renda disponivel e através do peso morto que € criado devido as distor¢des do aumento dos
impostos. Porém, se os impostos ndo subirem, o governo se verd forcado a cortar as
transferéncias que efetua ao setor privado ou cortar outros gastos de forma a criar fundos para

pagar a divida.
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Mas quanto os impostos tém que subir ou quanto de queda nos gastos tem de ocorrer para que
o governo honre suas dividas? Esta nao é uma questao simples. O governo pode eternamente
emitir novas dividas para pagar as anteriores. Num primeiro momento, esta politica pode
parecer insustentdvel, pois o volume de qualquer divida aumenta em fun¢do dos juros pagos.
Entretanto, enquanto a taxa de expansdo do PIB for maior que a taxa de juros reais pagos, a

propor¢ao divida/PIB tende a cair ao longo do tempo.

A histéria sugere que diversos governos de paises desenvolvidos t€ém conseguido recorrer ao
mecanismo descrito acima: a taxa de expansdao do PIB tem sido maior que as taxas de juros
pagas. Nos EUA, por exemplo, a taxa de crescimento médio anual do PIB entre 1871 e 1992
foi de 5,9% enquanto que a taxa de juros reais paga foi de 4 %. No entanto, ndo se pode
sempre contar com este cendrio favordvel. Se a economia entrar em periodo prolongado de
recessao ou baixo crescimento, de sorte que a expansdo do PIB ndo ultrapasse os juros pagos,
a divida pode aumentar de forma a se tornar insustentdvel. Em apenas 6 anos, entre 1994 e
2000 a propor¢cao divida brasileira passou de cerca 35% para aproximadamente 50%,

considerando-se ai que também houve forte aumento dos gastos e reconhecimento de dividas.

Assim, a politica de emitir novas dividas para pagar antigas € praticamente uma aposta, pois
tanto a trajetéria do crescimento do PIB € incerto quanto € incerto as taxas de juros reais
futuras. Estes sdo jogos de ponzi que os credores ndo aceitam permanentemente.
Eventualmente, a propor¢do da divida pode se tornar relevante dificultando a venda de titulos
publicos forcando o aumento das taxas de juros exigidas pelo mercado. A politica mais
prudente € elevar os impostos ou reduzir gastos hoje de forma produzir superavits primarios

de forma a estabilizar a relacdo divida PIB.'

Este crowding out do déficit puiblico com relagdo ao investimento privado € basicamente pelo
lado da demanda. Em um trabalho recente, Alesina et al (1999) procuraram analisar este
efeito do lado da oferta. Utilizando os dados de paises da OCDE, eles analisaram os efeitos da
politica fiscal sobre os investimentos privados na economia, entre 1960 a 1999, e mostraram
que variagdes do gasto publico provocam variacdes em sentido contrdrio nos lucros das

empresas reduzindo os investimentos privados na economia. Seus resultados indicam que uma

1 . . L. - . ~ . . .
Estamos assumindo, como diversos autores, que na pratica nao vale a equivaléncia ricardiana.
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reducdo de 1% dos gastos do governo em relacdo ao PIB aumenta os investimentos em 0,16%
num primeiro instante, acumulando para até 0,50% apds dois anos da reducdo dos gastos
governamentais e de até 0,80% apds 5 anos. O impacto se torna bem mais significativo
quando a reducado dos gastos do governo sao acompanhadas por uma redugdo dos saldrios do
setor publico. Uma reducdo de 1% em relacdo ao PIB da massa salarial do setor publico
aumenta as taxas de investimentos em 0,51% num primeiro instante, 1,83% apds dois anos e
2,77% ap6s 5 anos. Os autores discutem a ligacdo entre politica fiscal e investimento
utilizando o modelo de investimentos com custos de ajustamento convexo proposto por Abel

e Blanchard em seu trabalho de 1986.

Uma vasta literatura tem investigado aspectos tributdrios, tais como: a permissao de uso da
depreciagao para fins de abatimento do imposto de renda, créditos fiscais com investimentos e
deducdo de juros pagos com empréstimos no cdlculo do custo de capital. Apesar dos custos de
capital serem significativamente relacionados com os investimentos, sua elasticidade tende a
ser pequena, como argumentado por Chirinko e Fazzari (1998). Assim, o efeito da politica
fiscal por este canal também é pequena. Alesina et al (1999) colocam que ndo é evidente que
uma cuidadosa modelagem de incentivos tributdrios faca muita diferenca e, em seu trabalho,
partem desta literatura enfatizando os efeitos da politica fiscal principalmente pelo mercado

de trabalho.

Ha diversas formas de pensarmos a relagdo deste supply side entre a politica fiscal e os
investimentos. Num mercado de trabalho competitivo, aumentos dos tributos sobre a renda do
trabalho levam a um decréscimo da oferta individual de horas para o trabalho em qualquer
nivel de saldrio bruto, assumindo que o efeito substitui¢do prevalece. Aumento da tributagao
sobre a folha salarial ou aumento dos beneficios concedidos a parcela desempregada também
afeta a decisdo de participa¢do no mercado de trabalho, reduzindo a oferta global de mao-de-
obra. Finalmente, um incremento do emprego publico aumenta a demanda por mao-de-obra,
pressionando para cima os saldrios de equilibrio. O oposto também se mantém com a redugdo

de impostos, saldrios publicos e beneficios para os desempregados.

Em um contexto de mercado de trabalho sindicalizado, efeitos similares aos descritos acima
também sao verificados. Para muitas especifica¢cdes da funcido objetivo do sindicato e para a

natureza da barganha salarial, um aumento de impostos sobre a renda e/ou aumento das
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contribui¢des sociais que reduzem o saldrio liquido do trabalhador leva a um aumento dos
saldrios pré-impostos que a firma enfrenta. Ainda, os gastos governamentais influenciam a
utilidade de reserva de nao estar empregado em mais de uma maneira. Em primeiro lugar, o
emprego publico pode ser uma alternativa ao emprego privado. Assim, altos saldrios publicos
e/ou altas taxas de emprego no setor puiblico aumentam a utilidade de reserva dos membros do
sindicato. Segundo, as compensacdes dadas para os que estdo desempregados e as vdrias
outras formas de transferéncia governamental reduzem os custos de estar desempregado.
Assim, maiores gastos publicos (particularmente com salédrios e transferéncias) aumentam o
saldrio real demandado pelos sindicatos, reduzindo o retorno marginal das firmas e

consequentemente os investimentos.

2. 3 o Investimento Privado nos Paises em Desenvolvimento

Em estudos especificamente voltados para o comportamento do investimento em paises em
desenvolvimento € freqiiente a introdug@o de hipéteses adicionais e/ou a concessdo de maior
énfase a determinados aspectos dos modelos citados, de modo a capturar particularidades do

arranjo macroecondmico e institucional dessas economias.

Nas economias em desenvolvimento freqiientemente o setor publico assume um papel
significativo na formacdo bruta de capital agregado. A interacdo entre os investimentos
publicos e os investimentos privados, entretanto, € bastante complexa, dependendo, entre
outros fatores, do tipo do investimento que € realizado e de sua forma de financiamento.
Quanto a natureza do investimento, considera-se que os investimentos publicos em infra-
estrutura, ao elevarem a produtividade geral da economia, incentivam os investimentos do
setor privado. Pela 6tica do financiamento, a ampliagdo dos gastos publicos com investimento
pode, dada a atuacdo dos mecanismos de transmissdo monetdria, resultar em elevacdo da taxa
de juros e,assim, desestimular os investimentos privados. Essa influéncia ambigua é
responsavel pela freqiiente inclusdo dos investimentos governamentais como varidvel
explicativa do investimento privado, em estudos que identificam a presenca de crowding-out

ou crowding-in entre as duas formas de investimento nos paises em desenvolvimento.

O elevado grau de instabilidade das economias em desenvolvimento € outro aspecto que deve

ser considerado em estudos empiricos sobre o investimento privado nessas economias.
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Pindyck e Solimano (1993) mostram que, no periodo entre 1960 e 1990, o investimento
privado em cinco paises da América Latina esteve negativamente relacionado com o nivel e
com a variancia da taxa de inflacdo e da taxa de cambio real. O investimento publico, por sua
vez,€ reduzido se hd um quadro de crise fiscal, inclusive porque ha menor resisténcia politica

ao corte de gastos de capital do que a redugdo dos gastos correntes.

O quadro, a seguir, resume os resultados de regressio obtidos pelos cinco trabalhos
resenhados. Sao identificadas as caracteristicas das amostras, o periodo de andlise, as

varidveis explicativas, seus sinais e 0s respectivos niveis de significancia estatistica obtidos.

Estudos Empiricos sobre o Investimento Privado’

f . Sundararajan . Rocha e Greene e
Caracteristicas Ronci .. Studart .
da Pesquisa e Thakur (1991) Teixeira (1992) Villanueva
(1980) (1996) (1991)
Amostra India e Coréia Brasil Brasil Brasil 23 paises C.m
do Sul desenvolvimento
Anuais: 1960- | Anuais: Anuais: Anuais: e
Dados 76 1955-82 1965-90 1972-89 Anuals: 1975-87
Modelo N, CR N N RC, 1 N, I, RD
Tebrico?
Varidvel IPt Ipt Ln IPt TPt IPt/Yt
enddgena
produgio do
Demanda setor privado:
agregada QP (+4) Qp. | YLD AlnYt (+) UTCAP (+) | GRe-1 (++)
1 (++)
Invest. do setor KGt (ndo
+ 2 (- - I
piblico KGt (+) i) AlnlGt2 () | 1G () IGt/Yt (++)
Ut-1/Wt-1 (- | Ut/Wt (ndo N ”
gftf)‘?rzsdos Ut-2/We-2 (~ | sig) Ut- ARt-1 (ndo Zf;llzvdcal Re (-)
) 1/Ee-1 (++) | ¥8)
Disponibilidade | (S-1G)t/PIt variavel variavel BNDES iavel omitid
de crédito (++) omitida omitida (+4) variavel omitida
Escassez de Variavel Variavel Variavel variavel
divisas omitida omitida omitida omitida D5/XG5t-1 ()
Instabilidade Variavel Variavel Variavel IGPTt DEBT/Yt1 ()
econOmica omitida omitida omitida ) CPI (-)
Resultados de R2 ajust.= " " R2 by
rcgrcssio3 0,95 R2=0,90 R2=0,98 ajust.=0,98 R2 ajust.=0,81

' Os simbolos das varidveis indicam: produto interno bruto (Y), investimento privado (IP), produgdo do setor
privado (QP), grau de utilizacdo da capacidade instalada (UTCAP), taxa de variagdo do PIB per capita (GR),
estoque de capital do setor publico (KG), investimento do setor publico (IG), custo de capital (U), taxa salarial
(W), custo de matérias-primas (e), taxa de juros (r), poupanga interna (s), preco dos bens de capital (PI), créditos
liberados pelo BNDE (BNDES), servico da divida externa (DS), exportagdes de bens e servicos (XGS), taxa de
varia¢do do indice geral de precos (IGPT), indice de precos ao consumidor (CPI) e estoque da divida externa
(DEBT). Os simbolos entre parénteses indicam o sinal do coeficiente estimado e sua significancia estatistica (1%
ou 5%).

* Todas as equagdes econométricas incorporam a hipétese do acelerador dos investimentos. As letras N, AF, RC,
I, RD, indicam, respectivamente: modelo neocldssico, modelo do acelerador flexivel, racionamento de crédito,
efeito-instabilidade e restri¢ao de divisas.

? Atente-se para o fato de que os coeficientes de ajustamento (R2) ndo sdo compardveis, dadas as distintas
varidveis explicativas contempladas em cada modelo
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Atente-se para o fato de que os coeficientes de ajustamento (R2) ndo sdo comparaveis, dadas

as distintas varidveis explicativas contempladas em cada modelo.

Dos cinco estudos, apenas um ndo incluiu o Brasil na amostra de paises selecionados e
merece atengdo sobretudo por se tratar de trabalho seminal sobre o tema [Sundararajan
eThakur, 1980]. Outros trés foram estimados especificamente para a economia brasileira
[Ronci, 1991; Studart, 1992; e Rocha e Teixeira, 1996], enquanto outro incluiu o Brasil num
estudo de cross-section para um conjunto de paises em desenvolvimento [Greene e

Villanueva,1991].

Sundararajan e Thakur (1980) desenvolveram um modelo dindmico que utiliza a abordagem
da firma representativa, o qual influenciou boa parte dos estudos subseqiientes sobre o tema,
inclusive parte daqueles aplicados a economia brasileira. Para a obten¢do de uma equagao
empirica de investimento privado, os autores inicialmente supdem que o setor privado escolhe

seu estoque de capital desejado e minimizam a fung¢ao custo total.

Na expressdo adotada para o estoque de capital desejado do setor privado, mostra-se que o
aumento do estoque de capital do setor publico reduz os requerimentos de capital do setor
privado, o que se explica pelo fato de que o investimento governamental fornece recursos que,
de outra forma, o proprio setor privado teria que fornecer para si proprio. A elevacdo da razao
custo de capital/custo salarial reduz o estoque de capital desejado com substituicao de capital

por trabalho.

A passagem do estoque de capital desejado para o investimento se dd por meio de uma regra
de ajustamento parcial do estoque de capital, conforme o modelo do acelerador flexivel.
Nessa expressdo, o investimento privado € diretamente proporcional a velocidade de
ajustamento, que depende da disponibilidade relativa de poupanca. Assim, uma reducao da
poupanga publica provocada pelo aumento dos investimentos governamentais teria um efeito

negativo sobre o investimento privado (crowding-out).

Os resultados econométricos obtidos pelos autores para a India e a Coréia do Sul mostraram

que o nivel de produto, a disponibilidade de recursos para o setor privado e o estoque de
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capital inicial sdo os principais determinantes do investimento privado. O efeito imediato de
crowding-out do investimento governamental sobre o investimento do setor privado mostrou-
se muito mais forte na India do que na Coréia. Entretanto, a influéncia de longo prazo entre
essas duas varidveis apenas pdde ser mensurada com a utilizacio de multiplicadores
dindmicos, que captam o impacto do investimento publico sobre os niveis de producgdo
efetiva, produgdo esperada e poupanca. Em ambos os casos, o efeito deslocamento inicial foi
apenas parcial: os investimentos governamentais contribuiram para a elevacdo do

investimento agregado.

A abordagem de Sundararajan e Thakur (1980) foi parcialmente incorporada no estudo de
Ronci (1991) sobre a economia brasileira no periodo 1955-1982. O autor utilizou o modelo do
acelerador flexivel 6timo com a finalidade de incorporar os meios pelos quais 0s gastos

publicos afetam o investimento.

Quanto aos resultados empiricos, a maior parte dos coeficientes estimados por Ronci (1991)
ndo se mostrou estatisticamente significante, dentre eles os gastos e o estoque de capital do
governo. A taxa de juros, entretanto, apresentou bons resultados estatisticos e o sinal negativo
esperado. Reestimando-se a regressdo bdsica com a exclusdo das varidveis gastos e estoque de
capital publico, obteve-se uma sensivel melhora da significancia estatistica dos coeficientes.
A partir dessa especificacdo, concluiu-se pela existéncia de substituicio entre capital e
trabalho, complementaridade entre capital e matérias-primas e associacdo negativa entre a
taxa de juros e o investimento privado. Além disso, o modelo apontou, por meio de uma
variavel dummy, efeito positivo do clima de negdcios no periodo do IT PND (1974-78) e das

linhas de crédito do BNDES sobre o investimento do setor privado.

Rocha e Teixeira (1996) incorporam a andlise de cointegracdo no trabalho de estimagdo
econométrica. Seu ponto de partida € uma equagdo de investimento privado, em fun¢do do
PIB, da taxa real de juros e do investimento publico. Os resultados do modelo de correcao de
erros indicaram a existéncia de certo grau de substitutibilidade entre os investimentos
governamentais e os investimentos privados, atribuido a competi¢c@o por recursos fisicos entre
os setores publico e privado. As varidveis taxa de juros, volume de investimento no periodo
anterior e nivel de produto mostraram os sinais esperados, sendo esta ultima a varidvel de

maior influéncia sobre os investimentos privados.
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Ao incorporar em seu modelo algumas das varidveis destacadas pela literatura sobre o
comportamento do investimento privado nos paises em desenvolvimento, Studart (1992)
estimou para o Brasil uma equacdo de investimento privado, incluindo como varidveis
explicativas, além das varidveis tradicionais (produto e utilizacdo da capacidade), o
investimento do setor publico (desmembrado em infra-estrutura e demais gastos), a taxa de
inflacdo, o volume de créditos liberados pelo BNDES e o investimento privado no periodo
anterior. Essas trés ultimas varidveis foram introduzidas para medir os efeitos risco, restricao

de crédito e irreversibilidade do investimento, respectivamente.

Embora os sinais obtidos na anélise econométrica tenham sido os esperados, detectando-se
forte potencial de deslocamento entre o investimento publico e o investimento privado, os
resultados de Studart (1992) devem ser vistos com ressalvas, em virtude da nado-realizacdo de

testes de raizes unitdrias para o conjunto das varidveis em estudo.

Greene e Villanueva (1991) procuraram enfatizar os impactos da instabilidade
macroecondmica e da restricdo de divisas sobre o investimento privado em 23 paises em
desenvolvimento, além de considerarem as varidveis sugeridas pela teoria neocléssica.
Concluiu-se pela existéncia de relagcdo negativa entre o investimento privado e a taxa de juros,
a taxa de inflacdo e os servigos da divida externa e seu estoque. Quanto aos investimentos
publicos, observou-se complementaridade em relagdo aos investimentos do setor privado,
embora o coeficiente estimado seja de pequena magnitude. Contudo, a estimac¢do realizada
por Greene e Villanueva (1991) esta sujeita ao problema da regressdo esptria, pois também

aqui ndo se investigou a estacionaridade das varidveis.

Especificamente para o Brasil, a énfase nos determinates do investimento privado tem sido
variada. Por exemplo, Rocha e Teixeira (1994) realizaram estudo testando a
complementaridade versus a substitutibilidade entre os investimentos publicos e privados no
periodo 1960-1990. A equacdo proposta pelos autores analisa o comportamento dos
investimentos privados em funcdo do nivel ou crescimento do PIB, das taxas de juros reais e
dos investimentos publicos. Em sua equacdo de longo prazo encontraram o efeito da
complementaridade, porém sua equagdo de curto prazo mostrou que o investimento publico

concorre com os investimentos privados.
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Num trabalho mais recente, Melo e Rodrigues Junior (1998) para o periodo 1970/1995,
incluiram, além do investimento governamental, do PIB e das taxas de juros, a taxa de
inflacio como determinantes do investimento privado. Eles concluiram que estas varidveis
sdo cointegradas e desta maneira puderam modelar o comportamento de longo prazo e a
dindmica de curto prazo dos investimentos privados. Suas conclusdes ressaltam o papel
inibidor nos investimentos privados desempenhado pela instabilidade macroeconémica e

pelos investimentos governamentais no periodo analisado.

Outro trabalho € o de Candido (2001), que discute a questdo da produtividade dos gastos
publicos sobre o crescimento do produto. A questdo central € o tamanho 6timo do governo e a
questdo ¢é abordada através de duas metodologias. Na primeira estimou-se o efeito
externalidade, que seriam os efeitos do gasto com relacdo ao crescimento do produto, € o
diferencial de produtividade do gasto publico em relagdo ao feito pelo setor privado.
Analisando apenas o consumo mais transferéncias o autor concluiu que a externalidade é
negativa. Quando os investimentos publicos sao incluidos a externalidade € positiva, porém a

produtividade do setor publico representou apenas 60% da produtividade do setor privado.

Na segunda metodologia, o autor procura capturar os efeitos de longo prazo dos dois
componentes dos gastos do governo, concluindo que no curto prazo ambos componentes tem
impacto positivo sobre o PIB, porém no longo prazo este efeito se reverte: tanto o aumento do
consumo como do investimento do governo reduzem o crescimento do produto. Assim 0s
gastos publicos no Brasil estdo acima de seu nivel 6timo. Os indicios de baixa produtividade,
sugerem que quando hd aumento de impostos ocorre transferéncia de recursos de um setor da
economia mais produtivo para um menos, afetando o crescimento da economia no longo

prazo.
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3 EVOLUCAO DO INVESTIMENTO E DO GASTO PUBLICO NO BRASIL?

Este foi um periodo de forte expansao do PIB brasileiro. Entre 1947 e 2000 o PIB brasileiro
foi multiplicado por 17, aproximadamente, passando de R$ 62,7 Bilhoes em 1947 para R$
1.086,7 Bilhdes no ano 2000. Esta evolucao representa um crescimento médio de 5,53% a.a.

Este crescimento, entretanto, tem decaido, especialmente apds a década de 1980.

O Grifico 3.A mostra a evolugdo nominal do PIB com sua respectiva taxa de crescimento

entre os anos de 1947 e 2000.

Grafico 3.A

Evolucao do PIB Brasileiro
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A Tabela 3.A resume as taxas médias de expansao do PIB brasileiro ao longo das décadas:

* As séries de dados utilizados para este trabalho foram extraidos do IBGE, “Estatisticas do Século XX”. Todas
as varidveis estdo em precos de 2000 e foi utilizado o deflator implicito do PIB para atualizar as séries. A
amostra compreende o periodo de 1947 a 2000.
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Tabela 3.A

Taxas de Crescimento do PIB Brasileiro

Periodo Taxa Média do PIB
1947-1960 7,55%
1961-1970 6,19%
1971-1980 8,72%
1981-1990 2,10%
1991-2000 2,65%
Média 5,53%

Fonte IBGE

Pelo grafico acima, percebe-se claramente a significativa expansdo do PIB brasileiro de 1947
até o fim da década de 1970 com taxas da ordem de 7,5% a.a., quando a partir de entdo, o
crescimento da economia brasileira passa a ser bem mais modesta, caindo para taxas anuais de

cerca de 2,40% a.a.

Os investimentos, por sua vez, também apresentaram comportamento semelhante ao
observado no PIB: forte expansdo no periodo 1947-1980 e crescimento mais modesto no
periodo seguinte, apresentando inclusive crescimento médio negativo na década de 1980 para
os investimentos privados e na década de 1990 no caso dos investimentos publicos. A Tabela
3.B resume o comportamento dos investimentos totais e suas respectivas partes privadas e

publicas.



Tabela 3.B

Evolucao dos Investimentos Brasileiros
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Investimentos Totais

Investimentos Privados

Investimentos Publicos

Periodo | % crescim % pib % crescim % pib % crescim % pib
a.a. a.a. a.a.

1947-1960 8,00% 15,16% 7,12% 11,66% 11,39% 3,50%
1961-1970 8,13% 16,68% 8,39% 12,36% 7,34% 4,32%
1971-1980 11,18% 22,10% 13,01% 18,72% 2,03% 3,38%
1981-1990 0,76% 22,01% -0,18% 19,14% 6,96% 2,87%
1991-2000 2,03% 19,47% 2,64% 16,93% -1,29% 2,55%
Média 6,06 % 6,15% 5,53%

Fonte IBGE

Pela tabela acima podemos observar que ao longo dos dltimos anos houve importante queda
dos investimentos em termos percentuais do PIB. Interessante notar que desde a década de
1970, os investimentos publicos vem caindo sistematicamente em percentual do PIB,
demostrando claramente a deterioracdo da capacidade do governo em realizar investimentos

na economia.

Os Grificos 3.B, 3.C e 3.D mostram a evolucgio dos investimentos totais, privados e publicos,

respectivamente, ao longo do periodo analisado.
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Grifico 3.D
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Ja os dois itens restantes, saldrios do setor publico e o item gastos do governo, que concentra

todas as demais despesas primédrias do setor publico (que serd denominado daqui por diante

como apenas gastos do governo), apresentaram, ao contrario das varidveis macro-econdmicas

apresentadas até aqui, crescimento sistematico ao longo dos anos. A Tabela 3.C apresenta os

dados dos saldrios publicos e dos gastos do governo.



Tabela 3.C

Evolucao dos Salarios Publicos e dos Gastos do Governo
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Salarios Publicos Gastos do Governo
Periodo | % crescim % pib % crescim % pib
a.a. a.a.
1947-1960 7,70% 6,00% 10,05% 9,85%
1961-1970 9,58% 7.41% 8,24% 11,01%
1971-1980 4,79% 6,30% 10,92% 12,81%
1981-1990 9,67% 7,57% 3,91% 15,14%
1991-2000 0,38% 9,26% 3,30% 21,52%
Meédia 6,44 % 7,39 %
Fonte IBGE

Os Graficos 3.E e 3.F mostram a evolugdo dos saldrios publicos e dos gastos do governo,

respectivamente, ao longo do periodo analisado.

Grifico 3.E
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Grifico 3.F
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Os dado acima mostram o expressivo aumento das despesas primdrias totais do governo,
atingindo uma média de 33,32% do PIB na década de 1990-2000, ante 19,35% do PIB no
periodo 1947-1960 e cerca de 22% do PIB durante 20 anos, entre 1960-1980. Na década de

1981-1990 as despesas primdrias do governo foram 25,59% do pib.

A despeito de todo este aumento dos gastos publicos, vimos neste mesmo periodo, a

capacidade do governo em investir se deteriorar, bem como a capacidade de investimentos

privados também se reduzir. As alternativas de financiamento destas despesas do governo

tem, em comum, efeitos colaterais que sdo naturalmente inibidores dos investimentos

privados:

1) Aumentos de Impostos: seja este aumento dos tributos aplicados ao setor produtivo ou as

z

familias, uma de suas principais consequéncias € a reduc¢do da renda disponivel das

empresas e/ou da populacio, ou reduzindo a capacidade de investimento ou reduzindo a

capacidade de consumo e consequentemente reduzindo um importante incentivo as

empresas em investir na produgdo. A carga tributdria brasileira, que era de cerca de 16%

do PIB na década de 50, alcanga 32,7% no ano 2000. Em relagdo ao consumo, sempre ha

a possibilidade da producdo voltada para o mercado externo, entretanto a economia



2)

3)
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brasileira teve um grau de abertura com o resto do mundo muito timido no periodo em

questao;

Aumento da Divida: caso o aumento da divida do governo seja feita no mercado interno, a

consequéncia sdao o aumento dos juros e novamente reducdo de recursos disponiveis para a
economia. A op¢ao do aumento da divida via o mercado externo se mostrou problematica,
tendo desembocado na moratéria do inicio da década de 1980 e novamente durante o
inicio do Governo Sarney. A divida interna liquida do setor publico no inicio do Plano

Real em julho de 1994 era de 35 % do pib, passou para 50% do PIB no ano 2000;

Emissdo de Moeda: esta talvez tenha sido a alternativa mais utilizada pelo governo

durante o periodo em que convivemos com altissimas taxas de inflagdo. Porém, a inflacdo
também tem efeitos inibidores nos investimentos privados uma vez que torna o ambiente
econdmico muito instavel e de dificil previsibilidade. Teorias que tratam as decisdes de
investimentos como opcdes prevéem este tipo de comportamento. A inflacdo média anual
entre 1947 e 2000 medido pelo IGPDI é de 89% a.a., inflagdo esta que alcangou picos de
mais de 1000 % em todos os anos apds 1988, com exce¢do de 1990 com o Plano Collor,
até 1994 com a entrada em vigor do Plano Real. De 1994 a 2000, a inflacdo média foi de

9% a.a.

As Tabelas 3.D e 3.E apresentam a evolugdo da carga tributdria, inflacdo e da divida do setor

publico.
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Tabela 3.D
Média Anual da Carga Tributaria em % PIB e Inflacao

Carga Tributaria | Inflacao Média
Periodo Média (% PIB) | Anual (IPGDI)
1947-1960 16% 17%
1961-1970 20% 42%
1971-1980 25% 40%
1981-1990 25% 355%
1991-2000 29% 191%
Fonte IBGE
Tabela 3.E

Divida Interna Liquida do Setor Piblico

Periodo Divida Interna
Liquida (% PIB)
1991 39%
1992 35%
1993 33%
1994 33%
1995 31%
1996 30%
1997 33%
1998 38%
1999 50%
2000 50%
Fonte BCB

O crescimento do PIB, ao aumentar a arrecadacdo de impostos, permite um aumento dos
gastos, mas o PIB brasileiro apds a década de 1970 vem apresentando taxas de crescimento
modestas (da ordem de 2,5% a.a.) enquanto que as despesas do governo ndo apresentaram

freio em seu aumento da mesma propor¢do, pelo contrdrio, passaram de 22,5% do PIB na
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década de 1970, em média, para 33,3% na década 1990-2000, como mencionado

anteriormente.

Entre 1947 e 1963, tanto os investimentos privados quanto a carga tributdria oscilaram ao
redor das médias de 11,43% e 15,83% do PIB respectivamente, com um breve pico para
ambas varidveis no final dos anos 50, tendo os investimentos privados atingido 14,33% em
1959 e a cara tributdria 18,70% em 1958. Porém, nos 4 anos seguintes ambas voltaram aos
niveis anteriores. Este periodo foi caracterizado pelo constante déficit primdrio do setor
publico, em média de -3,58% do PIB. E 0 Governo Kubitshek e seu Plano de Metas com

grandes investimentos em setores de infra-estrutura.

A forte €énfase na estratégia desenvolvimentista do Plano de Metas transferiu as questdes
relativas a politica fiscal para um segundo plano, como mencionado por Orenstein e
Sochaczewski °. De fato, uma das caracteristicas implicitas da politica econdmica da PM era o
financiamento dos gastos publicos e privados através da expansao dos meios de pagamento e
do crédito bancério. A possibilidade de eliminar este déficit dependia ou de aumento da carga
tributdria ou de colocacdo de titulos. Entretanto, ambas alternativas se mostravam
indisponiveis. A primeira em funcio da estrutura tributdria ruim existente, pois ao longo da
década de 50 uma das alternativas mais utilizadas para aumentar as receitas tributdrias foi a
criacdo de impostos com destinacdo especifica. A segunda também se mostrava invidvel em
funcdo das restri¢des quanto aos juros que esses titulos poderiam ser colocados no mercado. O
governo teria que esperar até as reformas de 1964-65 para langar mao desta alternativa de se

financiar.

A partir de 1963 e até 1969, houve substancial mudanga de patamar da carga tributdria,
passando de 16,05% do PIB em 1963 para 25,91% em 1969, patamar este que se mantém até
1989. Neste 20 anos a média da carga tributdria ficou em 25,15% do PIB. Os investimentos
privados, por sua vez, apresentaram um crescimento vertiginoso desde o inicio desta evolugao
dos tributos em 1963, passando de 13,39% em 1963, alcangando um pico de 23,92% do PIB
em 1989.

? Co-autores do livro Ordem e Progresso, capitulo 7
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O movimento militar de 1964 instituiu o Programa de Ac¢do Econdmica do Governo (PAEG).
Um dos pilares do plano era reduzir o déficit do governo e racionalizacdo do sistema
tributdrio. Os impostos diretos e indiretos foram imediatamente aumentados. O déficit do
governo que foi de 4,2% do PIB em 1963, j4 em 1964 passou para 3,2%, em 1965 reduziu
para 1,6% e em 1966, 1,1%. Desde 1960 o déficit era praticamente financiado s6 pela emissao
de papel-moeda, em 1965 foi 55% financiado pela emissdo de titulos e em 1966 foi
integralmente financiado por empréstimos junto ao publico. As reformas implementadas neste
periodo, dos quais se destaca a reforma do sistema financeiro nacional com a criagdo do
Banco Central em 1964, foram as bases que tornaram o ambiente econdmico mais propicio

aos investimentos.

Este novo ciclo duraria até o final da década de 1970, quando a inflacdo comegou a dar claros
sinais de descontrole com taxas alcancando cerca 100% ao ano no inicio da década de 80. Ao
longo da década de 80, as taxas de inflacdo apresentaram altas crescentes em todos os anos,
com excecdo de 86 com o congelamento de precos do Plano Cruzado, atingindo status de

hiperinflacao.

Finalmente entre 1989 e o ano 2000, houve um novo avanco da carga tributdria que,
entretanto, ndo foi acompanhado pelos investimentos. O Brasil vivenciou entre 1989 e 1994
seu periodo mais agudo da hiperinflagdio. Mesmo com o aumento da carga tributdria, a
Constituicdo Federal de 1988 onerou pesadamente as contas do estado, principalmente na

Previdéncia Social, o que contribuiu para a manutencio do crescente gasto do setor publico.

Nesta tltima etapa do periodo de andlise, a carga tributéria sai de 23,74% do PIB em 1989 e
vai a 32,73% no ano 2000. Os investimentos, por sua vez, cairam, perfazendo uma média de

16,88%, mesmo patamar do inicio da década de 1970.
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4 ESTIMACAO DA EQUACAO DE INVESTIMENTO BRASILEIRO

Com base na discussao anterior sobre os determinantes do investimento privado a equagdo a

ser estimada €:

Ipri = f(IPrt-l, Y1, Wpuby.q, IPUbt-l, Ge.1) (1)

onde:

Ipr: investimentos do setor privado;
Y: produto interno bruto;

Wpub: salério do setor publico;
Ipub: investimentos do setor publico;

G: gastos do governo, ja desconsiderado os dois itens de gasto anteriores.

Esta € uma especificacdo hibrida que contempla a0 mesmo tempo o modelo do acelerador
(varidvel Y) como proposto por economistas keneysianos nos anos 1950 e também variaveis
relativas a politica de gastos do governo, principalmente sua decomposicdo em saldrios,
investimentos e demais gastos. O teste de Cointegracdo de Johansen foi aplicado as varidveis

propostas e obteve-se que € possivel estimar a0 menos uma equagao com estas variaveis.

Sample: 1947 2000

Included observations: 52

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LIPR LY LIPUB LWPUB LG

Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No. of CE(s)
0.581312 102.4197 76.07 84.45 None **
0.460968 57.14703 53.12 60.16 At most 1~
0.263916 25.01206 34.91 41.07 At most 2
0.101649 9.078702 19.96 24.60 At most 3
0.065175 3.504566 9.24 12.97 At most 4

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level
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A partir da equacgdo 1, estimou-se a seguinte equagdo econométrica para o periodo 1947-2000,
com as varidveis expressas em logaritmo natural, de forma a obtermos diretamente a

elasticidade das variaveis com o Investimento Privado:
LIpI't =0+ BI*LIprt_l + BZ*LYt—l + B3*LWpubt_1 + B4*Lipubt_1 + BS*LGt—l +u; (2)

A teoria econdmica coloca que o sinal esperado dos coeficientes ; e B, sejam maiores que
zero. De acordo com o modelo do acelerador dos investimentos, espera-se que um aumento
do PIB gere maiores investimentos privados, pois uma produ¢do maior requer maiores
investimentos. Ja para o conjunto dos coeficientes do gasto do governo, B3, B4 € Bs, esperamos
um sinal negativo para 3 e Bs mas ndo podemos determinar de antemao o sinal de Bs. u; € 0

erro aleatdrio associado a regressao.

Para testar a realizagdo dos testes de raiz unitdria nas séries de dados foi aplicado o teste ADF

(Augmented Dickey Fuller), que tem a seguinte forma geral:

AYi=a+pw+ B-D*Yer + Z%AYH &

i=1

em que L representa a tendéncia da série, & € um ruido branco e s é a ordem de defasagem do
teste. A hipétese nula de ndo-estacionariedade implica que B=1. Os testes das varidveis em
nivel ndo permitiu rejeitar a hipotese de ndo estacionareidade das varidveis. Estes resultados

se encontram na Tabela 4.A.

TABELA 4.A
Testes ADF das Séries em Nivel

Variavel | Ordem S Estatistica t t critico 1% t critico 5% Observacao
Lipr 1 -1,29464 -4,14200 -3,49690
LY 2 -0,67413 -4,14580 -3,49870
Lipub 0 -2,56327 -4,13830 -3,49520
Lwpub 1 -1,83826 -4,14200 -3,49690
LG 0 -1,86955 -4,13830 -3,49520
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A etapa seguinte foi testar as séries em suas primeiras diferencas para determinar suas

respectivas ordens de integracdo. Os resultados se encontram na Tabela 4.B e indicam que

todas as varidveis em questdo sdo integradas de ordem 1, I(1).

TABELA 4.B

Testes ADF das Séries em Primeira Diferenca

Variavel | Ordem S Estatistica t t critico 1% t critico 5% Observacao
Lipr 0 -6,98201 -4,14200 -3,49690 | siginificativo a 1%
LY 2 -3,55913 -4,14980 -3,50050 | siginificativo a 5%
Lipub 0 -8,31223 -4,14200 -3,49690 | siginificativo a 1%
Lwpub 1 -7,06650 -4,14580 -3,49870 | siginificativo a 1%
LG 0 -7,81083 -4,14200 -3,49690 | siginificativo a 1%

Definido que todas as varidveis apresentam a mesma ordem de integracdo, € possivel estimar

a equacao entre as varidveis via OLS.

Os resultados da estimagdo pelo método dos minimos quadrados ordindrios (OLS) da equagdo

2 estdo reproduzidos abaixo. Os valores entre parénteses sdo os valores da estatistica t € os

valores entre colchetes sdo os valores de significancia das varidveis.

Lipr, = -4,559473 + 0,475023*Lipr.; + 0,613783*LY; + 0,304525*Ipub,; -

(-2,413623)  (3,794803)
-0,407794*Wpub,., + 0,16182%LG
(-3,074798) (1,146028)
R*=0,991706

F=1123,991

s =0,106299

SSR =0,531074
Jarque Bera = 3,390704 [0,183535]
Reset =0.173851 [0.678651]

(2,107089)

(3,678746)
3)
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Teste (5 lags) = 0,637847 [0,672013]
ARCH LM Teste = 0,098657 [0,753447]

O teste de Durbin-Watson ndo pode ser utilizado para verificar a auto-correlagdao dos residuos
porque a varidvel independente se utiliza de lag dela mesma para estimar a equagdo. Porém,
teste de Breusch-Godfrey confirma a auséncia de auto-correlacio, cujo resultado nio rejeita a
hipétese nula do teste de ndo haver correlacdo entre os residuos. Esta estatistica tem uma
distribuicio Qui-quadrada. A normalidade dos residuos da regressdo é testada através do y >
de Jarque Bera, calculado a partir da curtose e da distor¢do da distribui¢do dos residuos. O
teste Reset de Ramsey rejeitou a hipétese de que o modelo esteja mal especificado. Os
graficos dos coeficientes recursivos (colocados nos Apéndice D) atestam a estabilidade dos
coeficientes ao longo do tempo. Em resumo, os testes aplicados aos residuos da regressao do
modelo proposto na equagdo 2 ndo rejeitaram a hipoteses de que estes residuos se assemelhem

a um ruido branco. O Grafico 4.A mostra a séries do residuos.

Grafico 4.A

Residuos da Regressao
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O sinal do coeficiente obtido para o PIB estd de acordo com o esperado pela teoria. J& para os
itens de despesas do setor publico, os sinais dos investimentos publicos e dos saldrios do setor
publico se mostraram positivo e negativo, respectivamente. Ambos coeficientes sao

significativos a menos de 1%.
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Quanto ao item de gastos do governo, que constitui basicamente os itens de consumo com
bens e servicos do setor publico mais subsidios e transferéncias apresentou significancia
muito baixa para explicar os investimentos privados no Brasil. Seu sinal positivo na regressao
nao deve ser interpretado como sendo um fator de contribuicdo importante para a decisao dos
investimentos privados no pais, apesar de ter apresentado uma elasticidade aparentemente

alta, de cerca de 0.16.

Um resultado interessante da equacdo 3 € a significativa e alta elasticidade para os préprios
investimentos privados de cerca de 0.48. Este dado reforca a importancia dos proprios

investimentos privados passados para a decisdo de se investir mais ou ndo no presente.

A re-estimacdo da equacdo 2 excluindo a varidvel de gastos do governo ndo alteram

significativamente nenhum dos resultados apresentados neste trabalho.

Os resultados dos coeficientes obtidos na equagao 3 sao validos e consistentes somente se as
varidveis utilizadas no modelo forem integradas da mesma ordem e se os residuos desta
regressdo forem estaciondrios em nivel. A primeira condi¢do ja foi comprovada através dos
testes de raiz unitdria em primeira diferenca das varidveis. Ja os residuos (variavel resid01) se
mostraram da regressdo da equacdo 3 sdo estaciondrios, cujos resultados estdo colocados na

Tabela 4.C:

TABELA 4.C
Resultados do Teste dos Residuos da Equacao 3

Variavel Média Desvio-Padrido | Normalidade 7> | Teste ADF(1)

Resid01 0.000 0,106299 3,390704 -5,11966%*

O resultado do teste ADF acima foi realizado em nivel com 1 lag. Os valores criticos do teste

ADF sio -2.607 (1%) e -1.947 (5%) e do y? sd0 9.21(1%) e 5.99 (5%).

A Equacao 3 € a equacdo de longo prazo da relagdo dos investimentos privados com o PIB,
saldrios publicos, os investimentos publicos, os gastos do governo e os préprios investimentos

privados defasados em 1 lag. Para estimarmos uma equacdo de curto prazo, a proxima etapa,
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de acordo com o procedimento Engle-Granger € a estimacdo do Modelo de Correcao de Erros

A

(MCE). O MCE emprega as estimativas dos residuos defasados em 1 lag (u;-1) como o termo
de correcao dos erros. Este modelo consiste em equacdo em diferencas que se destina a
corrigir os desvios de curto prazo da Equacdo 3. Para uma especificacdo com apenas duas

varidveis, este modelo tem a seguinte forma:

A

AYt =0p+ alAXt + 0 U1 + & (4)
onde:

Y, : varidvel dependente

X, : varidvel independente

A A

U1 = Y1 - Y, termo de correcao dos erros;

ap < 0 € a velocidade de ajustamento.

De acordo com o procedimento recomendado por Engle, foi adotado o método General to
Specific. Partiu-se de uma equacdo do MCE em que cada varidvel do modelo da equacdo 3
tivessem dois lags de defasagem. A partir de entdo, foram sendo retiradas varidveis que
fossem estatisticamente insignificantes. Os resultados da equacdo base do MCE para a
equacdo 03 com seus coeficientes e respectivas estatisticas t-student estdo apresentados no

Apéndice G. O modelo adotado, de acordo com os critérios descritos acima foi:

A

Alpr, = ap + o Alpre; + axAlpuby + oz u1 + & &)

O resultado da regressdao do modelo da equacdo 5 permitird efetuar correcdes nos desvios de
curto prazo da equagdo 3. Os resultados da estimagdo pelo método dos minimos quadrados

ordindrios (OLS) da equagao 5 estdo reproduzidos abaixo.

Alpr, = 0,003415 + 0,722855*Alpr.; + 0,346867*Alpuby.; -0,985452% 1,1 + &
(0,177318)  (4,142257) (3,851156) (-4,340646) 6)
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R? =0,377507
F =9,703093
s =0,105875

SSR =0,538053

Jarque Bera = 3,470975 [0,176314]

Reset =0.187132 [0.667293]

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Teste (5 lags) = 0,388264 [0,854118]
ARCH LM Teste = 0,447286 [0,503627]

As estatisticas da equacdo 6 mostram a auséncia de autocorrelacdo serial, através do teste de
Breusch-Godfrey. A normalidade de seus residuos € atestada pela estatistica de Jarque Bera.
Os gréficos dos coeficientes estimados por minimos quadrados recursivos (apéndices em
anexo) mostram elevado grau de estabilidade dos coeficientes estimados para cada observacdo

adicional incluida na amostra.

Interessante notar os sinais dos coeficientes da equacdo 6 e as proprias varidveis que se
mostraram significativas para o Modelo de Correcdo de Erros. Somente as varidveis
relacionadas diretamente a investimentos € que sdo significativas para a correcdo da regressao

no curto prazo, tanto os investimentos privados quanto os investimentos publicos.

O sinal do coeficiente dos investimentos privados mostrou-se consistente no tempo, indicando
que os investimentos privados no passado “puxam” os investimentos privados no presente.

Efeito semelhante ocorre no caso dos investimentos publicos.

Uma auséncia interessante desta especificagdo € a variagdo no curto prazo dos saldrios do

setor publico, indicando que seus efeitos nos investimentos privados ndo sao imediatos.

Uma discussdo muito em voga no Brasil atualmente € a do impacto dos impostos sobre o
investimento privado. Assim o modelo foi re-estimado incluindo a carga tributaria do periodo.
Para tanto trabalhou-se com a série histérica da carga fiscal total, como apresentada pelo
IBGE. O Grafico 4.A abaixo mostra a evolucdo da carga tributdria e dos investimentos

privados para o periodo analisado.
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Para tanto, também foi efetuado os testes de raiz unitdria para determinar qual a ordem de

integracdo da série de tributos da economia brasileira, no periodo 1947-2000. Chegou-se a

conclusdo que, assim como as demais séries, a carga fiscal também ¢é I(1). A Tabela 4.D

resume os resultados dos testes ADF realizados em nivel quanto na primeira diferenca.

TABELA 4.D
Testes ADF da Carga Tributaria

Ordem S | Teste em Nivel | Observacdao | Teste em 1° Dif. Observacgao
Estatistica t Estatistica t
5 -1,07693 -3,11730
4 -1,32167 -3,23560
3 -1,13451 -3,13218
2 -1,08466 -4,09425 | Siginificativo a 5%
1 -1,52246 -5,67679 | Siginificativo a 1%
0 -1,86955 -7,81083 | Siginificativo a 1%

Sendo a carga tributdria também integrada de ordem 1, podemos entdo propor a seguinte

reespecificagdo:
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LIpI't =0+ BI*LIprt_l + BZ*LYt—l + B3*LWpl.lbt_1 + B4*Lipubt_1 + BS*LGt—l + B6*LTt_1 +U; (7)

Onde LT € o log da carga tributdria.

Novamente foi realizado teste de Cointegracdo de Johansen nas varidveis propostas e obteve-
se que € possivel estimar a0 menos uma equagdo com a inclus@o dos tributos nesta nova

especificacgao.

Sample: 1947 2000

Included observations: 52

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LIPR LY LIPUB LWPUB LG LT

Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No. of CE(s)
0.599096 129.9318 102.14 111.01 None **
0.464245 82.40206 76.07 84.45 At most 1 *
0.443401 49.94998 53.12 60.16 At most 2
0.163267 19.48269 34.91 41.07 At most 3
0.110099 10.21367 19.96 24.60 At most 4
0.076673 4,148145 9.24 12.97 At most 5

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Esta nova especificacdo traz embutida o conceito de resultado do setor publico, uma vez que
trabalha com ambos as parcelas que compde o resultado: as receitas do setor publico, ou seja
0s impostos, e os seus gastos. Para ser coerente com o restante deste trabalho, é natural supor
que o sinal do coeficiente ¢ seja positivo, pois o aumento das receitas, levam o governo a
necessitar de menos recursos através do endividamento do setor publico ou até mesmo menos
emissdo de papel-moeda. Entretanto, o aumento da carga tributdria em termos percentuais do
PIB continua sendo um fator limitante da expansdao dos investimentos privados. Assim, o
sinal do coeficiente B¢ € ambiguo, pois de um lado do ponto de vista macroecondmico o
aumento dos impostos reduz o déficit ptiblico e com isto a necessidade de recorrer a emissao
de divida que provoca crowding out com os investimentos privados e/ou emissdo de moeda
com a inflagdo deteriorando o cendrio econdmico; por outro, do ponto de vista micro, que € o

argumento dos empresdrios, esta carga excessiva sufoca o setor produtivo.
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Os resultados da estimagdo pelo método dos minimos quadrados ordindrios (OLS) da equagdo

7 estdo reproduzidos abaixo.

Lipr, = -3,481572 + 0,442066*Lipr.; + 0,476531*LY; + 0,251603*Ipub,; -

(-1,676196) (3,468877) (1,532682) (2,702466)
- 0,386506*Wpub,.; + 0,104568*LG + 0,219599 *LT (8)
(-2,90396) (0,705951) (1,218798)

R® = 0,991966

F =946,5819

s =0,105754

SSR =0,51446

Jarque Bera = 1,742585 [0,418410]

Reset = 0,699802 [0,407271]

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Teste (5 lags) = 0,66878 [0,575852]
ARCH LM Teste = 0,029629 [0,864029]

Nesta nova especificacdo, também obtivemos uma regressao que ndo apresenta autocorrelagao
serial de seus residuos através do teste de Breusch-Godfrey e a normalidade de seus residuos é
atestada pela estatistica de Jarque Bera. Os graficos dos coeficientes recursivos (colocados

nos Apéndice F) atestam a estabilidade dos coeficientes ao longo do tempo.

Como se pode observar o coeficiente da carga tributdria é positivo mas ndo significativo, os

demais coeficientes nao sao muito alterados mas o PIB deixa de ser significativo.

A despeito dos resultados estatisticos um pouco inferiores da equacao 8 em relagdo a equacao
3, seus residuos também se mostraram estacionarios em nivel. Os resultados dos testes

aplicados nos residuos da equagdo 7 estdo na Tabela 4.E, abaixo.
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TABELA 4.E
Resultados do Teste dos Residuos da Equacao 8

Variavel Média Desvio-Padrido | Normalidade 7> | Teste ADF(1)

Resid08 0.000 0,099466 1,742585 -6,479193%%*

Seguindo a metodologia adotada, a préxima etapa € especificar uma equagao de curto prazo
para a nova modelagem da equagdo 7, ou seja, o Modelo de Correcao de Erros. Novamente se
adotou o protocolo General-to-Specific. Os resultados da equacdo base do MCE para esta

equacao estao no Apéndice G. A forma proposta para este MCE é:

A

Alpry = 0 + o Alpre.; + aAlpube + 03 v + € 9)

A

sendo v os residuos da equagdo 7. Os valores entre parénteses sdo os valores da estatistica t e

os valores entre colchetes sdao os valores de significancia das varidveis.

Alpr,=0,001679 + 0,769416*Alpr,; + 0,335984*Alpub,; - 1,107161*v,_; + &

(0,094592)  (4,849724) (4,003651) (-5,279008) (10)
R>=0,451571
F=13,17422
s =0,099377

SSR =0,474036

Jarque Bera = 2,169575 [0,337974]

Reset = 0,202848 [0,654503]

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Teste (5 lags) = 0,277774 [0,922793]
ARCH LM Teste = 0,546788 [0,463161]

Assim como na MCE da equacdo original, esta também se mostrou significativa apenas com
os termos dos investimentos privados e publicos com apenas 1 lag de defasagem, o que

corrobora para atestar robustez do modelo original.
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Apesar desta nova especificacdo se mostrar estatisticamente inferior ao modelo original
proposto na equacao 1, € possivel depreender de que ha um nivel 6timo para tributagdo, no
que concerne a sua influéncia nos investimentos privados, pois graficamente é possivel
observar que ambas varidveis apresentam tendéncias semelhantes até 1989, quando a partir de
entdo, ocorre uma mudancga nesta tendéncia e, aparentemente, a tendéncia da evolucdo dos

investimentos privados se descola da tendéncia de evolugdo da carga tributéria.

Foi calculado, entdo, uma segunda especificagdo envolvendo a carga tributdria aplicando uma

varidvel dummy para a carga tributdria para o periodo 1989-2000. Esta nova especificacao é:

LIpI‘t =0y + So*d + Bl*LIprt_l + BZ*LYt-l + B3*prubt_1 + B4*Lipubt_1 + B5*LGt_1 + B6*LTt-1 +
+ &*d*LT.; +u, (11)

onde §) e &; sdo os novos coeficientes e d é a varidvel dummy, que assume valor zero se o

ano<1989 e valor um se ano>=1989.

Llpr,=-1,814407 + 0,172481*d + 0,403252*LIpr.; + 0,147108*LY . -0,182465*Lwpuby; +
(-0,869506)  (1,471872) (3,250258) (0,429841) (-1,017328)
+0,186291*Lipuby.; + 0,284615*LG.; + 0,231196*LT; -0,013107*d*LT_;

(2,046901) (1,598576) (1,203114) (-2,732321) (12)
R*=0,993153
F=797,7933
s =0,099821

SSR =0,438425

Jarque Bera = 2,913450 [0,232998]

Reset = 1,289042 [0,262514]

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Teste (5 lags) = 0,570976 [0,721706]
ARCH LM Teste = 0,06304 [0,802784]

Esta especificagdo nao alterou significativamente os resultados dos coeficientes ja obtidos na
equacdo 8, mas fez com que os saldrios publicos perdessem significincia, a despeito de ter

havido melhor nos testes estatisticos a respeito da normalidade dos residuos. Os graficos dos
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coeficientes recursivos (colocados nos Apéndice O) atestam a estabilidade dos coeficientes ao
longo do tempo. Este, contudo, continuam se mostrando estaciondrio em nivel, como
colocado na Tabela 4.F, o que nos permite prosseguir e especificar a sua equagdo de curto

prazo, cujo modelo final € idéntico aos anteriores.

TABELA 4.F
Resultados do Teste dos Residuos da Equacao 12

Variavel Média Desvio-Padrdo | Normalidade y7* | Teste ADF(1)

Resid12 0,000 0,091822 2,913450 -4,996259%**

A equacdo base do MCE da equacgdo 12 se encontra nos apéndices e a equacao final de curto

prazo com seus resultados sao:

Alpr, = 0,017066 + 0,534306*Alpr,; + 0,31509*Alpuby.; - 0,813159% r,_,
(0,880096)  (3,270075) (3,348168) (-3,475359) (13)

A

sendo r o residuo da equacao 12.

R =0,307432
F=7,102419
s=0,111675

SSR =0,598622

Jarque Bera = 23,52485 [0,000008]

Reset = 3,557156 [0,065477]

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Teste (5 lags) = 0,355419 [0,875925]
ARCH LM Teste = 0,000868 [0,976616]

Esta equacdo de curto prazo apresenta residuos que sdo praticamente um ruido branco,

indicado pelo alto valor da estatistica Jarque-Bera que testa a normalidade.
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Os resultados da equacgdes 12 e 13 nos permitem concluir que a carga tributdria no Brasil no
longo prazo ndo tem influéncia significativa nos investimentos. Porém, a escalada final dos
tributos no periodo 1989/2000 mostrou-se significativa, e a partir do ponto médio de cerca de
25% do PIB que a tributagdo brasileira subiu, reduziu os investimentos em 0,013 em

porcentagem do PIB.

Apesar do baixo coeficiente, a carga tributdria se mostra um forte inibidor do crescimento do
investimentos privados no Brasil, desde que a tributag@o ultrapassou o valor médio de 25% do
PIB no final dos anos 80 e inicio da década de 90. Num pais que precisa elevar seus
investimentos para crescer de forma sustentdvel, este resultado corrobora com outros
trabalhos que atestam que a tributacdo excessiva incentiva o mercado informal, a sonegacao,

competi¢do desleal, dentre outros problemas.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho procurou capturar os efeitos sobre os investimentos privados de varidveis
macroecondmicas que a revisdo empirica apontou serem importantes em estudos tanto para
paises desenvolvidos quanto para paises em desenvolvimento. A novidade com relacdo aos
trabalhos ja desenvolvidos no Brasil foi a desagregacdo dos gastos do governo em salérios,

investimento e demais gastos.

Os resultados mostraram a importancia do efeito acelerador, aqui representado pelo PIB,
sobre os investimentos, como observado no trabalho de Melo e Rodrigues Junior (19998),
apesar da elasticidade encontrada neste trabalho ter sido menor do que encontrado por estes

autores: 0,61 deste estudo contra 1,16.

Em relacdo aos saldrios do setor publico, este trabalho obteve resultados semelhantes aos

obtidos por Alesina et al (1999), -0,40 contra -0,51 destes autores.

Ja os resultados para os investimentos publicos se mostram mais contraditérios com a
literatura. Neste exercicio encontrou-se coeficiente positivo para com o0s investimentos
privados, mostrando complementaridade entre as duas fontes de recursos para os
investimentos na economia brasileira, enquanto Melo e Rodrigues Junior (1998) encontraram
coeficientes negativos ainda que nao significativos. Entretanto, o trabalho de Alesina et al
(1999) também encontrou coeficiente negativo para os investimentos publicos. Neste presente
trabalho, a conclusdo é pela importincia do setor publico para a formacgdo bruta de capital

fixo, com elasticidade 0,30 no longo prazo e de 0,34 na relagdo de curto prazo.

Ja em relag@o aos gastos do governo, este trabalho ndo chegou a resultados conclusivos, uma
vez que o coeficiente encontrado ndo se mostrou significativo, com um valor de 0,16 na

relacdo de longo prazo.

Neste trabalho incluimos também os investimentos privados defasados em um periodo na
equacgdo proposta. Através desta andlise, € possivel concluir pela importancia do histérico dos

préprios investimentos privados para determinar o nivel dos investimentos de hoje. Os
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investimentos privados sdo estimulados a acompanhar no instante t em 0,47% os

investimentos realizados no instante t-1, mostrando um forte componente inercial.

A carga tributdria também foi brevemente analisada, procurando capturar o efeito de seu
aumento que tem sido observado apds a promulgacdo da Constituicao em 1988, que permitiu
ao Governo Federal criar contribui¢des sem a necessidade do aval do congresso, o que elevou
a carga tributdria de um patamar histérico de cerca de 25% do PIB para 33% ao final do
periodo do trabalho. Os resultados apontam que hd excesso de tributos que inibe o
crescimento dos investimentos fortemente. Dados mais recentes apontam que a carga

tributdria brasileira ja esteja aproximadamente em 38% do PIB.

Em resumo, este estudo mostrou como o setor publico pode afetar ambiguamente os
investimentos privados. Uma politica puiblica de aumento do saldrios e/ou da maquina publica
influencia negativamente a decisdo do setor privado a respeito dos investimentos no longo
prazo. Entretanto, ampliacdo dos investimentos publicos também elevam os investimentos
privados. A teoria econdmica também prevé este tipo comportamento dos investimentos
privados, especialmente se as inversdes do governo forem em infra-estrutura, elevando a

competitividade da economia.

As politicas publicas para estimular os investimentos serdo aquelas garantam e visem a
reducdo do funcionalismo publico e aumento dos investimentos publicos. Diversos projetos
atualmente estdo em andamento neste sentido. Os exemplos mais proeminentes sao 0s
projetos que prevéem a redugdo de vereadores no municipios brasileiros, cujo objetivo é
cortar custos do setor publico, aliviando (compulsoriamente) em parte as financas dos
municipios do Brasil, e o projeto de Parcerias Publico Privadas (PPP). Este projeto visa
justamente aumentar os investimentos publicos com parceria do setor privado em projetos que

o governo nao teria condi¢des de, sozinho, levar adiante.

A politica fiscal e a questdao do nivel dos gastos do setor ptublico no Brasil tem sido alvo
recente de debates, com propostas mais consistentes outras menos. Giambiagi (2005) descreve
um conjunto de acdes que visam reduzir o percentual dos gastos do governo em despesa
corrente € aumente a parcela dos gastos em investimentos. Sua proposta elenca um conjunto

de acdes para a proxima gestdo 2007-2010, cujos objetivos principais sdo a obtengdo se
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superdvit nominal ao final da pr6xima gestdo e a obtencdo de investment grade das agéncias

internacionais de risco, o que certamente aumentaria a capacidade de investimento do Brasil.

Uma extensdo deste trabalho seria a andlise do efeito dos déficits fiscais e do endividamento
publico nos investimentos privados. Adicionalmente, poderia aprofundar a anélise da abertura
da composi¢cdo dos gastos publicos, especialmente no tocante aos gastos com a previdéncia

publica.
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APENCICE A

Testes de Raiz Unitaria das Variaveis em Nivel

variavel ordem| estatistiscat | tcritico 1% | t critico 5% | significancia
ipr 5 -0,58478 -4,15840 -3,50450
ipr 4 -0,55727 -4,15400 -3,50250
ipr 3 -0,81788 -4,14980 -3,50050
ipr 2 -1,14876 -4,14580 -3,49870
ipr 1 -1,29464 -4,14200 -3,49690
ipr 0 -1,06348 -4,13830 -3,49520
y 5 -0,38163 -4,15840 -3,50450
y 4 -0,64340 -4,15400 -3,50250
y 3 -0,48764 -4,14980 -3,50050
y 2 -0,67413 -4,14580 -3,49870
y 1 -0,44724 -4,14200 -3,49690
y 0 0,34623 -4,13830 -3,49520
ipub 5 -1,37536 -4,15840 -3,50450
ipub 4 -1,34374 -4,15400 -3,50250
ipub 3 -1,00296 -4,14980 -3,50050
ipub 2 -1,55991 -4,14580 -3,49870
ipub 1 -1,81786 -4,14200 -3,49690
ipub 0 -2,56327 -4,13830 -3,49520
wpub 5 -1,22755 -4,15840 -3,50450
wpub 4 -1,24822 -4,15400 -3,50250
wpub 3 -1,10758 -4,14980 -3,50050
wpub 2 -0,82708 -4,14580 -3,49870
wpub 1 -1,83826 -4,14200 -3,49690
wpub 0 -1,64183 -4,13830 -3,49520
g 5 -1,07693 -4,15840 -3,50450
g 4 -1,32167 -4,15400 -3,50250
g 3 -1,13451 -4,14980 -3,50050
g 2 -1,08466 -4,14580 -3,49870
g 1 -1,52246 -4,14200 -3,49690
g 0 -1,86955 -4,13830 -3,49520
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APENCICE B

Testes de Raiz Unitaria das Variaveis em Primeira Diferenca

50

variavel ordem| estatistiscat | tcritico 1% | t critico 5% significancia
ipr 5 -3,18528 -4,16300 -3,50660
ipr 4 -3,57344 -4,15840 -3,50450(siginificativo a 5%
ipr 3 -4,14888 -4,15400 -3,50250(siginificativo a 5%
ipr 2 -5,32055 -4,14980 -3,50050(siginificativo a 1%
ipr 1 -5,47838 -4,14580 -3,49870|siginificativo a 1%
ipr 0 -6,98201 -4,14200 -3,49690|siginificativo a 1%
y 5 -2,64155 -4,16300 -3,50660
y 4 -3,11680 -4,15840 -3,50450
y 3 -3,08724 -4,15400 -3,50250
y 2 -3,55913 -4,14980 -3,50050]siginificativo a 5%
y 1 -3,44944 -4,14580 -3,49870
y 0 -4,57455 -4,14200 -3,49690|siginificativo a 1%
ipub 5 -3,89720 -4,16300 -3,50660(siginificativo a 5%
ipub 4 -3,58755 -4,15840 -3,50450(siginificativo a 5%
ipub 3 -3,83919 -4,15400 -3,50250(siginificativo a 5%
ipub 2 -5,564922 -4,14980 -3,50050(siginificativo a 1%
ipub 1 -5,39598 -4,14580 -3,49870|siginificativo a 1%
ipub 0 -8,31223 -4,14200 -3,49690|siginificativo a 1%
wpub 5 -3,39722 -4,16300 -3,50660
wpub 4 -3,38999 -4,15840 -3,50450
wpub 3 -3,78221 -4,15400 -3,50250(siginificativo a 5%
wpub 2 -4,32888 -4,14980 -3,50050]siginificativo a 1%
wpub 1 -7,06650 -4,14580 -3,49870|siginificativo a 1%
wpub 0 -6,59136 -4,14200 -3,49690|siginificativo a 1%
g 5 -3,11730 -4,16300 -3,50660
g 4 -3,23560 -4,15840 -3,50450
g 3 -3,13218 -4,15400 -3,50250
g 2 -4,09425 -4,14980 -3,50050(siginificativo a 5%
g 1 -5,67679 -4,14580 -3,49870|siginificativo a 1%
g 0 -7,81083 -4,14200 -3,49690|siginificativo a 1%
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APENCICE C

Resultados da Equacao 3

Valores Estimados, Residuos da Regressao
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APENCICE D

Resultados da Equacao 3

Graficos Recursivos dos Coeficientes Estimados
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APENCICE E

Resultados da Equacao 6

Valores Estimados, Residuos da Regressao
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APENCICE F

Resultados da Equacao 6

Graficos Recursivos dos Coeficientes Estimados
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APENCICE G
Resultados da Equacao Base
do MCE da Equacao 3
Variable Coefficient | Std. Error |t-Statistic| Prob.
C (0,04) 0,04 (1,09) 0,28
DELTALIPR1(-1) 0,67 0,27 2,50 0,02
DELTALIPR1(-2) (0,09) 0,14 (0,67) 0,51
DELTALY1(-1) 0,55 0,54 1,01 0,32
DELTALY1(-2) 0,39 0,59 0,65 0,52
DELTALIPUB1(-1) 0,30 0,11 2,81 0,01
DELTALIPUB1(-2) (0,10) 0,12 (0,79) 0,44
DELTALWPUB1(-1) (0,22) 0,21 (1,02) 0,31
DELTALWPUB1(-2) (0,04) 0,20 (0,20) 0,84
DELTALG1(-1) 0,14 0,20 0,72 0,48
DELTALG1(-2) 0,16 0,20 0,79 0,43
RESIDO05(-1) (1,02) 0,32 (3,18) 0,00
R-squared 0,45 Mean dependent var 0,07
Adjusted R-squared 0,30 S.D. dependent var 0,13
S.E. of regression 0,11 Akaike info criterion (1,38)
Sum squared resid 0,47 Schwarz criterion (0,92)
Log likelihood 47,13 F-statistic | 2,96
Durbin-Watson stat 1,96 Prob(F-statistic) 0,01
Resultados da Equacao Base
do MCE da Equacao 8
Variable Coefficient | Std. Error |t-Statistic| Prob.
C (0,02) 0,04 (0,62) 0,54
DELTALIPR1(-1) 0,75 0,26 2,91 0,01
DELTALIPR1(-2) (0,04) 0,15 (0,27) 0,79
DELTALY1(-1) 0,42 0,56 0,75 0,46
DELTALY1(-2) 0,22 0,60 0,36 0,72
DELTALIPUB1(-1) 0,32 0,11 2,85 0,01
DELTALIPUB1(-2) (0,05) 0,12 (0,44) 0,66
DELTALWPUB1(-1) (0,21) 0,21 (0,97) 0,34
DELTALWPUB1(-2) 0,03 0,20 0,15 0,89
DELTALG1(-1) 0,15 0,21 0,74 0,46
DELTALG1(-2) 0,15 0,21 0,73 0,47
DELTALT1(-1) (0,14) 0,28 (0,52) 0,61
DELTALT1(-2) (0,09) 0,31 (0,28) 0,78
RESID08(-1) (1,14) 0,32 (3,57) 0,00
R-squared 0,50 Mean dependent var 0,07
Adjusted R-squared 0,33 S.D. dependent var 0,13
S.E. of regression 0,11 Akaike info criterion (1,39)
Sum squared resid 0,43 Schwarz criterion (0,86)
Log likelihood 49,38 F-statistic | 2,85
Durbin-Watson stat 1,94 Prob(F-statistic) 0,01
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APENCICE H

Resultados da Equacao Base

do MCE da Equacao 12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic | Prob.

C (0,01) 0,04 (0,42) 0,68
DELTADUMMY1(-1) (7,65) 13,55 (0,56) 0,58
DELTADUMMY1(-2) (1,71) 13,14 (0,13) 0,90
DELTALIPR1(-1) 0,64 0,30 2,16 0,04
DELTALIPR1(-2) (0,08) 0,15 (0,54) 0,59
DELTALY1(-1) 0,36 0,58 0,62 0,54
DELTALY1(-2) 0,28 0,60 0,46 0,65
DELTALIPUB1(-1) 0,23 0,12 2,02 0,05
DELTALIPUB1(-2) (0,04) 0,12 (0,35) 0,73
DELTALWPUB1(-1) 0,04 0,25 0,16 0,87
DELTALWPUBI1(-2) (0,09) 0,22 (0,40) 0,69
DELTALG1(-1) 0,31 0,21 1,47 0,15
DELTALG1(-2) 0,17 0,21 0,83 0,41
DELTALT1(-1) (0,24) 0,34 (0,69) 0,49
DELTALT1(-2) (0,15) 0,36 (0,40) 0,69
DELTADUMMYLT1(-1) 0,28 0,52 0,53 0,60
DELTADUMMYLT1(-2) 0,07 0,51 0,13 0,90
RESID12(-1) (0,95) 0,35 (2,69) 0,01
R-squared 0,57 Mean dependent var 0,07
Adjusted R-squared 0,35 S.D. dependent var 0,13
S.E. of regression 0,11 Akaike info criterion (1,38)
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APENCICE I

Resultados da Equacao 8

Valores Estimados, Residuos da Regressao
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APENCICE J
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APENCICE L

Resultados da Equacao 10

Valores Estimados, Residuos da Regressao
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APENCICE M

Resultados da Equacao 10
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APENCICE N

Resultados da Equacao 12

Valores Estimados, Residuos da Regressao

27

0.2
0.1
0.0

/\/\Mr\ /\/—\/\ VAV

- 26
- 25
- 24
- 23
- 22

-0.1
-0.2
-0.3

N

\/\N \/\/vav

50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

| —— Residual —— Actual —— Fitted

Graficos Recursivos dos Residuos

0.3

0.2 T T -

0.1+

0.0

-0.14

024 L

-0.3 T T T T T T T T

—— Recursive Residuals ---- +2 S.E.




C(1):
C(2):
CQ3):
C4):
C(5):
C(6):
C(7):
C(8):

APENCICE O

Resultados da Equacao 12
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APENCICE P

Resultados da Equacao 13

Valores Estimados, Residuos da Regressao
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APENCICE Q

Resultados da Equacao 13
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