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RESUMO

Bicudo, Ricardo. Um estudo da influéncia do investimento publico e da incerteza
macroecondmica no investimento privado no Brasil. Sdo Paulo, 2007. 39 p. Dissertagdo —
Faculdade de Economia do IBMEC SAO PAULO.

Este trabalho estimou uma fun¢ao de investimento privado para o Brasil no periodo de 1995 a
2006, em linha com as principais teorias de investimento existentes, focando principalmente
na relacao existente entre o investimento publico e o privado e na avaliacdo do componente de
incerteza macroecondmica, verificando os fatores que apresentam efeitos de
complementaridade (“‘crowding-in”’) com o investimento privado e os que apresentam efeito
de substitui¢ao (“crowding-out”). O modelo final envolveu as variaveis investimento privado
defasado, PIB, taxa real de juros, investimento publico, inflagdo e indice do Ibovespa. A
constatagdo de que a série de variaveis sdo co-integradas permitiu modelar o comportamento
de longo prazo do investimento privado no Brasil. Os resultados sugerem complementaridade
do investimento privado com o PIB e o indice do Ibovespa e efeito substituigdo para o
investimento publico e a inflacdo, considerada “proxy” da incerteza macroecondmica. A taxa
de juros ndo apresentou resultados significativos para comprovar a relacdo de substituicao,

prevista em teoria.

Palavras-chave: Investimento privado, incerteza, investimento publico



ABSTRACT

Bicudo, Ricardo. A study of the influence of public investment and macroeconomic
uncertainty over private investment in Brazil. Sdo Paulo, 2007. 39 p. Monograph — Faculdade
de Economia do IBMEC SAO PAULO.

This monograph estimated a private investment function for Brazil between 1995 and 2006, in
line with the main investment theories, focusing on the relationship between public and
private investment and the macroeconomic uncertainties component, determining crowding-in
and crowding-out effects. The final model involved the variables private investment, GDP,
real interest rates, public investment, inflation and the Ibovespa Index. As one verifies that the
series of variables are co-integrated, it was possible to model the long term behavior of
private investment in Brazil. The results suggested crowding-in effects of the private
investment for GDP and the Ibovespa Index and crowding-out effects for public investment
and inflation, considered as proxy for macroeconomic uncertainty. The results for real

interest rates were not significant to confirm theory’s prediction of crowding-out effects.

Keywords: Private investment, Uncertainty, Public investment
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1. INTRODUCAO

Desde a adogdo do plano de estabilizagdo da inflagdo em 1994 (Plano Real) até hoje, o
Brasil passou por vérias crises internacionais — México (1994), Asia(1997), Russia(1998)
Argentina(2000), atentado as Torres Gémeas (2001) e crises de motivacdo local - flutuacao do

cambio (1999) e eleigdo do presidente Lula (2002).

Em decorréncia destas crises e, como parte do ajuste, adotou-se o regime de cambio
flutuante, combinado com o sistema de metas de inflagdo e o estabelecimento de metas de
superavit fiscal (ainda que superavit primdrio). Simultaneamente, a carga tributaria brasileira

passou de 27% do PIB em 1994 para aproximadamente 38% em 2006.

Se, de um lado, o processo de controle da inflagdo foi de relativo sucesso, 0 mesmo
nao se pode dizer quanto ao crescimento econdomico do pais nos ultimos anos. Atualmente, o
desafio nacional consiste em obter taxas de crescimento mais expressivas € compativeis com
as necessidades de um pais em crescimento. Uma das alternativas seria elevar a taxa de

investimento da economia.

O investimento produtivo ¢ de suma importancia para o desenvolvimento econdmico
de um determinado pais, porque eleva o PIB potencial e possibilita o crescimento economico
sustentavel e de longo prazo. A taxa de investimento no Brasil atingiu 18 % ' em 2006, muito

abaixo dos paises do sudeste asidtico ¢ de outros emergentes como China e India.

O nivel de investimento brasileiro ¢ incompativel com um pais que precisa crescer a
passos mais largos, para gerar produto, renda e, principalmente, emprego para a grande
maioria da populacdo. A taxa de investimento brasileira ¢ semelhante a de paises
desenvolvidos, que nao necessitam de elevadas taxas de crescimento econdmico e onde a taxa

de retorno do capital seria mais baixa.

! Metodologia antiga do IBGE (1985)



10

GRAFICO 1

Brasil: Taxa de Investimento Privado “Stricto Sensu” (% do PIB)
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Se analisarmos o comportamento do investimento privado “stricto sensu” , variavel
foco deste estudo, no periodo apdés o Plano Real, verificamos comportamento quase
estacionario. Nos anos de crescimento ou de certa tranquilidade no cendrio internacional, o
investimento privado “stricto sensu” situa-se perto de 18% do PIB. Nos anos de crise recua
para a casa dos 13% do PIB. Se considerarmos o periodo todo, a média do investimento

privado “stricto sensu” foi de 15% do PIB.

A “faléncia” do Estado brasileiro como agente investidor, atualmente s6 conseguindo
equacionar suas despesas de custeio, coloca o investimento privado no foco das discussoes
econdmicas. Até mesmo o recente PAC (Plano de Aceleracdo do Crescimento), anunciado

pelo governo do presidente Lula, confere maiores responsabilidades de investimento as

% Resultado da FBCF — formagéo bruta de capital fixo (IBGE) menos o investimento das empresa estatais
federais.
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Estatais e ao setor privado. Apenas 13.46% do investimento do PAC vird do orgamento

publico federal.’?

O fato € que o investimento privado serd o principal motor do crescimento brasileiro,
nos proximos anos e, neste contexto, torna-se ainda mais importante o estudo dos fatores que

o estimulam e os que o inibem.

Este trabalho tem o objetivo de estimar a funcdo de investimento privado e seus
diversos determinantes, em linha com as principais teorias de investimento existentes.
Verificar os fatores que apresentam efeitos de complementaridade (“crowding-in”) com o
investimento privado e os que apresentam efeito de substituigdo (“crowding-out”) focando

dois aspectos principais:
- A relacdo existente entre o investimento publico e privado;
- A avaliacdo do componente de incerteza na determinagao do investimento;

O modelo final adotado envolveu as varidveis investimento privado defasado, PIB,
taxa real de juros, investimento publico e, como variaveis “proxy”’ da incerteza, o indice do

Ibovespa e o indice de inflagao IPCA.

Os resultados obtidos permitem afirmar que o investimento privado ¢ positivamente
influenciado (crowding-in) pelo proprio investimento defasado (componente auto regressivo),
pelo produto (PIB) e pelo indice do Ibovespa. O investimento defasado representa o chamado
“time to build”, que o investimento demanda tempo para produzir efeitos. O crescimento
econdmico (aumento do PIB) aumenta demanda por novos investimentos de todo o tipo e, por
fim, o Ibovespa, como uma das medidas de risco do pais, indica que quanto menor a
percepcao de risco, maior o investimento. A complementaridade do Ibovespa também sugere
que, o maior valor de mercado das firmas favorece a tomada de recursos, via crédito,

elevando o investimento.

De outro lado, o investimento publico ¢ a inflagdo afetam negativamente o
investimento privado. Os resultados favorecem a teoria de que o investimento publico,

quando financiado por déficit fiscal e taxa de juros elevada, reduz a poupanca disponivel para

3 0 total de investimentos até 2010, previstos no PAC, é de R$ 503.9 bilhdes. Estatais e setor privado respondem
por R$ 436.1 bilhdes.
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o setor privado, inibindo o investimento, o que configura o tipico “crowding-out”,

largamente reportado na literatura econdmica.

A inflacdo, como “proxy” da incerteza macroecondmica, aponta efeito negativo com o
investimento privado pois, quanto maior a incerteza, menor o volume de investimentos

realizados.

Em relagdo a taxa real de juros, os resultados ndo sao significativos para confirmar o
efeito de substituicdo, previsto em teoria. As justificativas para isto podem ser a dificuldade
para se construir uma série de expectativa de taxa de juros reais e, de outro lado, o fato da taxa
de juros ter sido utilizada neste periodo ndo sé como instrumento de politica monetaria, mas

como resposta a varias crises econdmicas.

O Estado, como agente econdmico, ¢ responsavel pelo volume de recursos que
arrecada, pelo volume de recursos que financia junto ao mercado e, principalmente, pela

forma com que despende os recursos publicos.

Além disso, o Estado, como agente formulador de politica econdmica, ¢ responsavel
pela implementacdo de medidas que promovam estabilidade e credibilidade, reduzindo a

percepcao de risco e favorecendo o investimento.

Este tema ¢ atual e de suma importancia. Os resultados e conclusdes podem ajudar os
agentes reguladores e formuladores de politica econdmica, para que favorecam os fatores com

efeitos “crowding-in” e minimizem os de efeito “crowding-out”.

Este trabalho estd dividido em 6 capitulos. Apds esta introdugdo, o capitulo 2
apresenta uma revisdo das literaturas tedrica e empirica sobre o investimento privado. O
capitulo 3 discrimina as varidveis e a base de dados. No capitulo 4 sdo apresentados o modelo
tedrico, o0 método econométrico e as regressoes. O capitulo 5 faz um resumo dos resultados

encontrados e, finalmente, o capitulo 6 as conclusoes.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Literatura teorica

Nos anos de 1950 e 1960 do século passado, muito se estudou sobre o investimento e
sua importancia para o crescimento econdmico. A revisao de algumas destas teorias ajudara

na posterior escolha de variaveis do modelo empirico.

Os economistas keynesianos apontavam para um modelo simples, que ficou conhecido
como Modelo de Acelerador de Investimentos, em que o investimento liquido ¢
proporcional a variacdo do produto. Neste modelo nao se consideravam o custo de capital, a
taxa de juros nem a defasagem, ou seja, havia ajustamento instantaneo sem tempo para

maturagdo do investimento:

[=aAY = K*K (1)

Onde: I ¢ o investimento liquido
Y ¢ o produto
K ¢ estoque existente capital (K* o estoque desejado)

a ¢ a relagdo incremental capital-produto

Uma derivada deste modelo foi o Modelo do Acelerador Flexivel, em que se
corrigiam os problemas de defasagem e o investimento corrente ajusta parcialmente o estoque

de capital ao nivel desejado, assim:
I =M K*-K) (2)
Onde A ¢ a velocidade de ajustamento do estoque de capital.

No inicio dos anos 60 desenvolveu-se a Teoria Neoclassica do Investimento,
inicialmente por Jorgenson (1963), Hal e Jorgenson (1967) e depois por Tobin (1969).
Jorgenson desenvolveu sua teoria de investimento baseado no fato de que, em um ambiente

competitivo, as empresas determinam seu investimento 6timo em funcao do custo de capital e



14

do nivel de producao. O custo de capital sendo determinando pelo nivel da taxa de juros, pela
tributacao dos bens de capital e pela taxa de depreciacao utilizada. Pela teoria neoclassica, a

firma investiria até o momento em que a receita marginal igualasse o custo marginal.

Tobin (1969) defendeu que deveria haver uma relagdo entre o valor das agdes de uma
firma e seu nivel de investimento. O valor das agdes representa o pre¢o que o mercado atribui

a cada unidade de capital instalado, como segue:

q=Mp 3)

onde A ¢ o incremento no valor da firma pela adi¢do de uma unidade adicional de capital e p
¢ o custo desta unidade de capital. Enquanto q for positivo, a empresa deve continuar

investindo. Esta relagdo passou a ser chamada de “q de Tobin”.

Para a teoria neoclassica, a taxa de juros ¢ fundamental na determinag¢do do
investimento. A reducdo dos juros reais sempre eleva o investimento, seja porque aumenta o

valor presente dos lucros esperados, ou porque reduz o custo do capital.

Na década de 50 alguns criticos contestavam o papel do investimento no crescimento
econdmico. Os modelos de Solow (1956) e Swan (1956) defendiam que a taxa de crescimento
de longo prazo depende do progresso tecnoldgico e que o investimento sé afetaria o
crescimento de curto prazo. Como o modelo neoclassico previa taxas de retorno decrescentes
do capital, entdo os paises ricos cresceriam a taxas menores do que os paises pobres e haveria
convergéncia uma vez que o capital migraria para paises onde o retorno fosse maior. Esta
convergéncia ndo seria absoluta, mas condicional a estrutura de cada pais, tamanho e
crescimento populacional, propensdo a poupar, etc. ¢ também a variaveis vinculadas a
politicas publicas, tais como consumo do governo, estrutura tributaria e distor¢des do
mercado doméstico (Barro 1997). Outros trabalhos importantes como o de Lucas (1998)
relativizaram a importancia do capital fisico na determinacdo das diferengas de taxa de

crescimento.

Caballero & Engel (1995) realgaram a importancia dos componentes
microecondmicos na determinacdo do investimento. Mudancas macroecondmicas Sao
melhores percebidas quando se estuda o comportamento individual da firma. O investimento ¢é
realmente influenciado por mudangas no custo de capital, principalmente quando estas

mudangas sdo persistentes ¢ de magnitude elevada. Os autores demonstram também que
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quanto mais perto do estoque de capital 6timo, maior a probabilidade de ocorréncia de um
novo episddio de investimento. Finalmente, que investimento ¢ pro-ciclico, tendendo a ser
maior em momentos de crescimento econdmico € menor, nos momentos de recessao, mas sua

volatilidade ¢ maior que a do produto em si.

O investimento em nivel microecondmico ¢ bastante discreto e esta caracteristica ndo
desaparece por completo em nivel agregado. O trabalho de Doms e Dunne (1993) foi
importante neste sentido. Eles documentaram o padrdo de investimento de 12.000 empresas
americanas no periodo de 1972 a 1989 e concluiram que, na média, aproximadamente 40%

dos investimentos de uma empresa correspondiam a um unico episddio de investimento.

Recentemente, a teoria do investimento ganhou mais uma contribuicdo (Pindyck e
Solimano 1993 e Dixit e Pindyck 1994) na chamada Abordagem por Opcdes (“Option
Approach”).

Se para o modelo neoclassico a taxa de juros tinha papel fundamental, nesta nova

teoria, a incerteza e a irreversibilidade do investimento tém papel de destaque.

No modelo neoclassico, a decisdo de investimento resumia-se a regra do NPV (“net
present value™). Traz-se a valor presente o fluxo de caixa esperado do negodcio e se subtraem
os custos. O investimento ¢ feito se 0 NPV ¢é positivo e ndo ¢ realizado quando o NPV ¢
negativo ou nulo. Por este modelo, uma redugdo das taxas de juros sempre aumenta o valor

presente do fluxo de caixa esperado e favorece a decisdo de investir.

O modelo neoclédssico tem pressupostos raramente encontrados no mundo real: 1)
Custos de ajuste simétricos, ii) que o investimento ¢ feito “agora ou nunca mais’e iii) nao

considera as expectativas e incertezas do futuro.

Entretanto, os custos de investimento e desinvestimento ndo sdo iguais. Na maioria
dos casos o investimento ¢, parcial ou totalmente, irreversivel, o que se costumou chamar de
“sunk costs” (custos enterrados). Imagine-se uma industria sidertirgica que encomende bens
de capital especificos para sua atividade. Se precisar desinvestir porque a atividade ndo esta
rentavel, vai ter que arcar com os custos de venda do equipamento a precos bem abaixo do
custo de aquisi¢do. Isto deve-se a vdrios fatores, dentre eles, pouca liquidez no mercado
secundario de bens de capital, especificidade de cada empresa e custos de mudanca, entre

outros.
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Em relagdo ao momento, na maioria das vezes os investimentos sdo prorrogaveis.
Importante se considerar também decisdes intermediarias de investimento, assim, por
exemplo, diante de uma elevacdo de demanda, a firma podera preferir aumentar um turno de
trabalho na produc¢do, utilizando a mesma planta antes de partir para o investimento em uma

nova planta produtiva.

A firma, quando tem uma oportunidade de investimento assemelha-se a um investidor
que tem uma opgao de compra (““call option”). Como se sabe, o detentor de uma “call” tem o
direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar um ativo, a determinado pre¢o, em uma data futura.
Na precificagdo de opgodes, além do preco do ativo objeto, do prego de exercicio e do
vencimento, utiliza-se também a taxa de juros e a volatilidade, que ¢ a medida de risco.

Quanto maior o risco do ativo (volatilidade), maior o preco da opgao.

A firma tem entdo a opg¢do de esperar por novas informagdes antes de fazer o
investimento. Quando o investimento ¢ realizado, a op¢ao ¢ exercida e deixa de existir. A
firma desiste da possibilidade de esperar por novas informagdes, que poderiam afetar na

decisao ou no “timing” de investir.

Quando a firma exerce a opcao e ela deixa de existir, seu valor também desaparece.
Esta perda de valor deve ser incluida no custo do investimento. Desta forma, a regra do NPV
deve ser alterada e, ao invés de simplesmente investir quando o NPV for positivo, deve-se

investir quando o NPV for positivo e, no minimo igual ao valor de se manter a op¢ao “viva”.

A elevagdo das taxas de juros reais pode limitar o investimento, mas por razdes
distintas da teoria neocldssica. Enquanto naquela teoria, a elevagdo dos juros aumentava o
custo do capital, na abordagem por opgodes, a elevacao dos juros aumenta o preco da opgao de

investimento, aumentando o custo de oportunidade de se investir antecipadamente.

Entretanto, o investimento poderd ser adiado mesmo em condi¢des de juros
favoraveis. Dixit e Pindyck (1994) citam o caso das baixas taxas de juros nos EUA em 1991 e
1992 e que, apesar disto, o patamar de investimentos praticamente ndo se modificou. A
reducdo das taxas de juros significou, segundo os autores, uma reducdo do custo de
oportunidade de segurar o investimento e esperar condi¢des econdmicas mais favoraveis. Para
estes autores, contrariando a teoria neocléssica, o efeito liquido da redugdo das taxas de juros
¢ pequeno e, as vezes, ambiguo. Os autores afirmam ainda que, mais importante que o nivel

das taxas de juros € a sua estabilidade.
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Quando os fatores incerteza ¢ irreversibilidade do investimento sao considerados e, o
valor da opg¢ao adicionado na analise, € possivel entender o porqué da teoria neocléssica ter
falhado em prever o comportamento dos agentes na determinagdo do investimento. Na
realidade, as firmas ndo investem até momento em que a receita marginal iguala o custo. O
que se observa, na pratica, é que as firmas exigem taxas de retorno nos investimentos de trés a

quatro vezes o custo do capital.

Finalmente, se um dos objetivos da politica econdmica for estimular o investimento,
entdo , pela abordagem por opgdes, a estabilidade e a credibilidade podem ser tdo ou mais
importantes que taxa de juros favoraveis e incentivos tributarios. Todos os fatores que
puderem reduzir a incerteza futura favorecem a elevagao dos investimentos porque, em ultima

analise, reduzem o preco da espera.

2.2 Literatura empirica

Este capitulo descreve os resultados obtidos por alguns estudos sobre o investimento
privado, a analise de variaveis, focando principalmente na relagdo entre o investimento

publico e o privado e na relevancia do componente de incerteza.
2.2.1 Investimento publico

Os investimentos publicos podem afetar positiva ou negativamente os investimentos
privados, dependendo se os mesmos sdo complementares “crowding-in” ou substitutos

“crowding-out”.

Investimento publico em infra estrutura (transporte, comunicagdo € energia),
manuten¢do de infra estrutura e formagdo de capital humano normalmente estimulam o
investimento privado (“‘crowding-in”), pois auxiliam no aumento da produtividade. Além
disso, o investimento publico, por ser componente da demanda agregada, também induz o

investimento privado pelo incremento da demanda por bens e servicos.

Entretanto, quando os investimentos do Estado reduzem os recursos disponiveis para o

setor privado, ocorre “crowding-out” direto e quando os investimentos publicos sdo
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financiados gerando aumento das taxas de juros, reduzindo a oferta de crédito e a disposi¢ao

do setor privado em investir, ocorre “crowding-out” indireto.

O modelo keynesiano previa que, no curto prazo, os investimentos publicos pudessem
elevar a demanda agregada e o produto (Kuehlwein e Samalapa, 1999). Ahmed e Miller
(1999) verificaram que os investimentos publicos em transporte € comunicagdo aumentaram o
investimento privado em paises emergentes. Barro (1990) demonstra que existe forte impacto
dos investimentos publicos nos privados, principalmente em relacio a elevacdo da

produtividade marginal do capital privado e do trabalho.

Jacinto e Ribeiro (1997), com base em dados anuais para o Brasil de 1973 a 1989,
verificaram a existéncia de “crowding-out” entre investimento publico ¢ privado. As outras
varidveis escolhidas pelos autores foram o crédito concedido pelo BNDES, a utilizacdo da

capacidade instalada e a inflagdo, como “proxy” da incerteza.

Cardoso (1993) encontrou poucas evidéncias de efeitos “crowding-out” para o
investimento publico em uma amostra de seis paises da América Latina. Bende-Nabende
(2003) encontrou “crowding-out” do investimento ptblico no investimento privado em um
estudo de quatro paises do sudeste asidtico (Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia), no

periodo de 1971-1999.

Candido Jr. (2006) em andlise para Brasil, Argentina e Chile sobre o investimento
publico, encontrou “crowding-out” de curto prazo para Brasil e “crowding-in” para Argentina
e Chile. Entretanto, s6 na economia chilena o investimento publico aumentou a produtividade
dos fatores, o que foi atribuido as condigdes estruturais da economia daquele pais, melhoradas

pelas reformas orientadas para a economia de mercado.

Serven e Solimano (1993) mostraram haver grande complementaridade dos
investimentos publicos e privados para um painel de paises emergentes (América Latina,
Africa e Asia), demonstrando que a diminui¢io excessiva do investimento piblico produtivo
reduziu o investimento privado em paises da América Latina apds 1982. Seus estudos também
indicaram que o aumento do endividamento externo foi determinante na redugdo dos

investimentos privados.
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2.2.2 Juros e carga tributaria

Conforme mencionado na teoria neoclassica de investimento, as politicas monetaria,

de crédito e tributaria afetam o custo de capital para novos investimentos.

Até 1994 a economia brasileira apresentava elevados indices de inflagdo e, apds o
Plano Real, o “imposto inflacionario” foi trocado por mais impostos e contribui¢des, de todo
o género. A carga tributéaria elevou-se de 27% do PIB em 1994 para aproximadamente 38%

no ano de 2006.

Larrin e Vergara (1993), em estudo envolvendo Coréia, Singapura, Tailandia e
Malésia, demonstram que a elevagdo dos juros aumenta o custo de oportunidade dos lucros

retidos e reduz o investimento.

Alguns estudos avaliaram os efeitos das varidveis fiscais no investimento. Barro
(1991) estudou os efeitos de um governo que financia seus investimentos em impostos e
encontrou que impostos elevados diminuem os retornos liquidos dos investimentos privados e
reduzem o apetite por novos investimentos. Do outro lado, Levin e Renelt (1992) concluiram

que as varidveis fiscais ndo possuiam correlagdo robusta com o investimento privado.

Dos Santos e Castro Pires (2007) em trabalho recente para a economia brasileira,
encontraram que a elasticidade-carga tributaria do investimento privado no Brasil ser proxima
de menos um, ou seja, a elevagdo de um ponto percentual na carga tributaria implica na
reducdo de um ponto percentual no investimento privado (em % do PIB). A elevacdo da carga
tributaria no Brasil, nos Gltimos anos, se de um lado permitiu certo “equilibrio” fiscal, de

outro lado ¢ limitador de novos investimentos e de crescimento econdmico.
2.2.3 Incerteza

A elevacdo do risco tende a reduzir o investimento. Isto tem a ver com o fato de que o
investimento representa, em sua natureza, “SUnk COStS” que sdo, na maioria das vezes,
irreversiveis. Quanto mais previsivel o futuro, maiores as chances de que o investimento

privado seja realizado.

Kirkpatrick e al. (2006), em estudo sobre privatizagdo e agéncias reguladoras,
demonstraram haver relacionamento positivo entre o investimento direto estrangeiro e a

existéncia de um “framework” regulatdrio eficiente em paises emergente. Nos paises em que
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as agéncias eram fracas, houve maior relutancia em investir ou os volumes foram

significativamente menores.

Para Severn e Solimano (1993), a volatilidade da lucratividade marginal do capital
afeta o investimento porque eleva a taxa de retorno exigida pelas firmas. Esta volatilidade ¢
uma forte medida de incerteza, principalmente para paises emergentes. Os autores
relacionaram vérias variaveis que pudessem servir de “proxy” para esta volatilidade, testando

variaveis macroecondmicas e politicas.

As variaveis macroeconOmicas testadas foram: inflacdo, volatilidade da inflagao,
volatilidade da variacdo da taxa real de juros e volatilidade da taxa real de cambio.
Encontraram correlacao significativa, da varidvel com a volatilidade da rentabilidade marginal
do capital, para a inflacdo e as volatilidades da inflacdo e da variagdo da taxa de juros, tanto

para paises desenvolvidos quanto para os paises emergentes.

As variaveis politicas testadas foram retiradas de outros trabalhos. A probabilidade
anual de mudanca de governo (Cukierman, Edwards e Tabellini - 1992) e numero de
assassinatos, crises governamentais, greves, revoltas, revolu¢des e mudangas constitucionais

por ano (Barro e Wolf - 1991).

Encontraram correlagdo significativa, da variavel com a volatilidade da rentabilidade
marginal do capital, para nimero de assassinatos, greves e revoltas, mas sO para os paises

emergentes.

A inflacdo foi altamente correlacionada com a volatilidade da rentabilidade marginal
do capital e determinante robusto para o investimento, principalmente para um conjunto de
paises da América Latina com elevada inflagdo. O incremento da instabilidade econdmica em
paises da América Latina apds 1982, teve papel importante na reducdo das taxas de
investimento privado. Larrin e Vergara (1993) também observaram o mesmo na Coréia,

Singapura, Tailandia e Malésia.

Nao ha uma relagao entre a volatilidade da rentabilidade marginal do capital e os
investimentos no estado de equilibrio, mas a elevagdo (ou reduc¢do) desta volatilidade tendem,
pelo menos no curto prazo, a reduzirem (ou elevarem) os investimentos (Caballero e Pindyck

1992) .
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3 BASE DE DADOS

Neste trabalho buscou-se estimar uma equacao do investimento privado que permitisse
avaliar as trés teorias de investimento anteriormente mencionadas e, a0 mesmo tempo, que

identificasse o tipo de relacdo existente entre o investimento privado e o setor publico.

Desta forma, além das variaveis macroecondmicas tradicionais (investimento privado,
PIB e taxa real de juros) foram selecionadas outras variaveis, ou relacionadas ao governo ou

porque podem ser “proxy” da incerteza macroecondmica. As variaveis utilizadas foram:

PRIV = Investimento do setor privado “stricto sensu” ;

PIB = Produto interno bruto;

JUROS = Taxa real de juros;

PUBL = Investimento do setor publico (inclui as empresas estatais federais);
G = Consumo do Governo;

IPCA = Indice de prego ao consumidor ampliado;

CAMB = Taxa real de cambio;

IBOV = indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — IBOVESPA;

Os dados trimestrais dessazonalizados do PIB, do Investimento Privado e do
Investimento Publico foram retirados do trabalho de Dos Santos e Castro Pires (IPEA - 20006).
Os dados do consumo do Governo (consumo final da administragdo publica- indice
encadeado), taxas de juros SELIC e IPCA (indice de precos ao consumidor ampliado) foram
obtidas junto ao site do IPEA Data. A taxa de cambio real (cesta de moedas, deflacionado
pelo IPCA) foi obtida junto ao site do Banco Central - DEPEC e, finamente, os dados do

indice do Ibovespa (preco de fechamento) foram obtidos junto a Bloomberg.

Antes do modelo propriamente dito, algumas consideracdes sobre os dados devem ser
feitas. O conceito de formagdo bruta de capital fixo da economia ¢ muito abrangente e inclui
todos os diferentes tipos de investimento, desde os investimentos das familias em residéncias,
das empresas ¢ do governo em instalagdes administrativas, os investimentos do governo em
infra estrutura e, finalmente, investimentos das empresas em novas maquinas e equipamentos.

Estes diferentes tipos de investimento podem ter também diferentes motivacdes e fatores
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determinantes. O propdsito de se estimar uma unica equagdo para todos os investimentos €

uma simplificacao da realidade, que ainda assim, pode gerar conclusdes importantes.

Apesar das contas nacionais do IBGE contabilizarem o investimento das empresas
estatais como parte do Investimento Privado, este trabalho utilizard o mesmo conceito de Dos
Santos e Castro Pires (2006), ou seja, de se excluir os investimentos das estatais federais do
Investimento Privado, resultando no que aqui se chamara de Investimento Privado ““stricto

sensu” e inclui-los no Investimento Publico.

Em relagdo ao investimento publico, cabe ressaltar o trabalho de Gobetti (2006). O
autor mostra que tem sido procedimento comum a contabilizagdo, como “despesas de
investimento da unido”, de valores que efetivamente nao foram gastos. Este procedimento,
conhecido como “liquidagdo forcada”, impede que os empenhos liberados no final do ano
sejam cancelados. Esta pratica t€ém gerado distor¢des importantes nas séries do Investimento
Publico divulgadas pelo IBGE. Os dados ¢ os ajustes propostos por Gobetti sdo utilizados por
Claudio dos Santos na elaboragao de sua base de dados trimestral do investimento publico e

aqui incorporados.

E razoavel esperar que toda equacdo de investimento tenha, como uma de suas
variaveis, a taxa real de juros. Neste sentido, o ideal seria tomar-se a taxa nominal de juros,
pré fixada, de longo prazo e deflaciond-la pela expectativa de inflagao futura (juro real “ex-
ante”). Entretanto, dado o periodo analisado neste trabalho, pds Plano Real, dois problemas
foram revelados. O primeiro, que a oferta de papéis publicos com juros pré fixados e prazos
iguais ou superiores a um ano comegou em 1997 e, o segundo, que o dado de expectativa da

inflagio comegou a ser produzida apenas em 2001°.

No tocante a taxa real de juros, varios trabalhos tomam a média das taxas dos CDBs
(certificados de depdsito bancério) de 30 dias, divulgada pelo Banco Central e, deflacionam
pela inflagdo efetiva do periodo. Neste trabalho, os juros reais foram calculados tomando-se a
taxa SELIC do periodo e deflacionando-a pela taxa efetiva do IPCA (taxa real de juros de

curto prazo “ex post”), apesar de todas as implicagdes que isto possa gerar nos resultados.

4 Pesquisa da expectativa de inflagdo dos analistas de mercado, compilada pelo Banco Central, e divulgada no
“Relatorio de Mercado — FOCUS”.
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4 METODOLOGIA E RESULTADOS

4.1 Método Econométrico

Na determinagdo do método econométrico a ser utilizado, importante fazer um breve
entendimento das hipoteses do OLS, regressao por minimos quadrados ordinarios. Assim, seja

uma regressao para variavel dependente Y:

Y=XB+e

Na regressao de Y, por OLS, obtém-se estimadores consistentes se forem observadas

diversas hipdteses, dentre as quais destacam-se:

_E[X e]=0 , hipdtese de ortogonalidade;

- Posto E[X X]=k (nimero de regressores), ie, ndo ha combinagdo linear entre

as variaveis;
_Ele’X X]=0"E[X X]=0" =E[¢’] :Var(g)’ hipotese de homocedasticidade

A primeira hipotese, da ortogonalidade, ¢ muito forte porque equivale dizer que todas
as varidveis independentes do modelo sdo exodgenas, ou seja, ndo hd definicdo simultanea
(conjunta) das varidveis Y e X . Entretanto, em regressdes com varidveis econdmicas, ¢
comum que as varidveis se influenciam mutuamente. Especificamente para o modelo de
investimento, em questao, sabe-se por exemplo, que o PIB influencia o investimento privado,
e que também o investimento privado influencia o PIB.

A ndo ortogonalidade torna a estimagao por OLS inconsistente.

Para solucionar este problema, usa-se varidveis instrumentais, que devem ter as

seguintes propriedades:
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O GMM generaliza a idéia apresentada anteriormente de estimagdo por varidveis
instrumentais, ponderando diferentemente as diversas condi¢gdes de momento. O método de
momentos generalizados (GMM) usa a matriz de varidncia-covariancia do erro corrigida para

resolver os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, dando maior peso

para os momentos com menor variancia, fazendo com que o s estimado seja mais eficiente.

As vantagens do método de momentos generalizados sdo:

- Nao requer nenhuma hipotese especifica sobre a distribuicdo dos erros (ndo ¢
preciso pressupor normalidade);

- Permite a existéncia de heterocedasticidade e autocorrelagao nos erros;

- Pode estimar pardmetros mesmo se o modelo ndo pode ser resolvido
analiticamente a partir da condi¢do de primeira ordem.

Estas vantagens sdo necessarias para o desenvolvimento do exercicio proposto neste
trabalho, pois ndo se tem, “a priori”, idéia da distribuicdo dos erros, existe endogeneidade
entre as variaveis do modelo e, potencialmente, heterocedasticidade e autocorrelagao nos

€IT0S.

4.2 Modelo empirico e sinais esperados

Na determinacdo de um modelo de equilibrio, partiu-se de uma equagdo basica para o
investimento, onde as variaveis explicativas do investimento privado seriam somente o
investimento defasado, o PIB e a taxa real de juros, além de uma constante, representando o

que se pode chamar de investimento minimo, todas as variaveis em logaritmo neperiano.

A este modelo foram adicionadas variaveis relacionadas a politica fiscal do governo e

variaveis relacionadas a risco , como segue:

Lpriv= By + B; Lpriv.; + B, Lpib + B3 Ljuros + a (Publico) + y (Incerteza) + ¢
4)

Onde,

Publico sdo o investimento publico (Lpubl) e o gasto publico (Lg)

e Incerteza sdo a inflacao (Lipca), o cambio ( Lcamb) e o Ibovespa (Libov)



25

Assim:

Lpriv= Py + B1 Lpriv; + B2 Lpib + B3 Ljuros + B4 Lpubl + Bs Lg + B¢ Lipca + ....
.... p7Libov + B Lcamb + ¢ 5

A equagdo de investimento privado (5) também permite avaliar as teorias de
investimento anteriormente mencionadas. O investimento defasado (Lpriv.;) representa o
“time to build”, a nogdo de que as decisdes de investimento sdo irreversiveis (teoria de
opgdes) e que, quanto maior o investimento no passado, maior serd o investimento corrente
(B1>0). O PIB significativo valida a teoria do acelerador do investimento de que, quanto maior
o produto maior o investimento liquido (f>>0). O aumento da taxa real de juros eleva o custo

de capital e reduz o investimento (3<0).

O investimento e o gasto publico podem ter efeitos positivos (complementaridade) ou
negativos (substituigdo) com o investimento privado, ndo se tendo, “a priori”, qualquer

expectativa quanto aos resultados da regressao (s >0 ou Bs<0) e (Bs >0 ou Ps<0).

O aumento da inflagdo causa mais incerteza e reduz o investimento (¢<0). O aumento
do Ibovespa revela menor percep¢do de risco (teoria de opgdes), expectativa de crescimento
dos lucros e aumento do investimento (f7>0). Também permite avaliar a relacao entre o nivel

de investimento das empresas e seu valor de mercado, conforme apontado por Tobin (q de

Tobin).

Finalmente, a apreciacdo do cambio real aumenta o investimento (Bs<0). O acesso a
bens de capital importados, com pregos reduzidos em moeda local, favorece o investimento
em maquinas e equipamentos que melhoram a produtividade ¢ a competitividade. E ainda, a
aprecia¢do cambial aumenta o valor das empresa, favorecendo o acesso a crédito, elevando os

investimentos.

Em resumo, os resultados esperados sao de que ;>0, $2,>0, B3<0, B4 >0 ou B4<0, Bs >0

ou B5<0, B6<0, B7>0 (S Bg<0.
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4.3 Analise de Curto Prazo

As regressoes por MQO, minimos quadrados ordinarios, resultaram em um modelo de
investimento privado, com as varidveis anteriormente citadas, mas retirando-se o cambio e o

gasto publico, por ndo serem significativos:

Lpriv = By + B4 Lpriv + B, Lpib + B3 Ljuros + B4 Lpubl + Bs Lipca + ¢ Libov + & (6)

Em seguida, estimou-se a mesma equagao por GMM, corrigindo das possiveis

inconsisténcias do OLS, apontadas anteriormente. Os instrumentos utilizados no GMM foram

as proprias variaveis, defasadas por até 3 (trés) periodos. A seguir os resultados:

Tabela 1 — Regressoes por MQO (minimos quadrados ordinarios)

Variavel 1 2 3 4 5
C -0.6474 -0.5661 -3.4965 -5.1355 -5.1697
(1.4175) (0.9730) *(2.3716) *(3.2922) *(3.3865)
Lpriv(-1) 0.6511 0.6413 0.3604 0.2733 0.2552
*(6.1620) *(5.7390) *(2.9513) *(2.2385) *(2.1772)
Lpib 0.3607 0.3873 1.4283 2.0385 2.0514
*(2.8683) | **(1.9523) *(3.0723) * (3.7655) *(4.0903)
Ljuros 0.0147 0.0190 0.0795 0.0316 0.0795
(0.1489) (0.1862) (0.7390) (0.2955) (0.9746)
Lpubl -0.0136 -0.0993 -0.0839
(0.3733) *(2.4200) *(2.4469)
Lg -0.0333 0.0112
(0.1508) (0.0606)
Lipca -0.4193 -0.5121 -0.5491
*(2.9923) * (3.6354) *(4.2897)
Libov 0.0661 0.0416 0.0522
*(2.7258) | **(1.6521) *(2.5604)
Lcamb 0.0214 -0.0310
(0.5831) (0.7268)
R2 0.7817 0.7825 0.8499 0.8706 0.8687
DW 1.6045 1.5800 1.8921 1.6503 1.7186

Os numeros sdo os coeficientes das varidveis. Entre parénteses sdo as estatisticas - T.
(*) Significativo a 5%. (**) Significativo a 10%.
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O investimento defasado e o PIB apresentaram complementaridade com o
investimento privado, sinais coerentes com a teoria econdOmica em todas as regressdes €

coeficientes estatisticamente significativos.

O sinal da taxa de juros ndo é coerente com a teoria econdmica, mas também nao ¢

significativo em nenhuma das regressoes.

O investimento publico tem efeito de substituigdo com o investimento privado
(“crowding-out”) em todas as regressdes e seu coeficiente ¢ significativo na regressdo com
todas as varidveis e no modelo final. O gasto publico apresenta sinais contraditorios entre as

regressdes, mas seu coeficiente ndo € significativo.

A inflagdo (IPCA), como “proxy” da incerteza macroecondmica, apresenta efeito de
substitui¢do com o investimento privado (“crowding-out”). O aumento da incerteza reduz o

investimento. Os sinais sdo coerentes em todas as regressdes e os coeficientes significativos.

O indice do Ibovespa tem efeito de complementaridade com o investimento privado
(“crowding-in”). Os coeficientes sdo significativos na regressdo com variaveis de incerteza e

no modelo final.

O sinal da taxa de cambio teve resultados contraditorios entre as regressdes € 0s

coeficientes ndo significativos.



Tabela 2 — Regressoes por GMM

Variavel 1 2 3 4 5
C 0.4397 -1.0123 -1.4786 -10.5129 -7.0192
(1.4827) *(5.1081) (1.6811) | *(12.7047) *(7.1978)
Lpriv(-1) 0.8088 0.7422 0.6727 0.1304 0.3595
*(9.0296) | *(14.3237) | *(11.7333) *(3.1713) * (6.0885)
Lpib 0.0499 0.3364 0.6962 4.1958 2.6077
(0.5197) *(4.3822) *(2.7808) | * (14.3445) * (8.3746)
Ljuros -0.4725 -0.1105 -0.0991 -0.0445 -0.0354
*(3.6142) *(2.3819) (1.1549) (1.2095) (0.6051)
Lpubl 0.1433 -0.2562 -0.1103
* (6.1855) *(8.9539) *(7.0322)
Lg -0.0030 -0.3030
(0.0350) * (4.4641)
Lipca -0.3443 -1.0206 -0.7418
*(5.2177) | *(17.1211) | * (10.6902)
Libov 0.0760 0.0015 0.0379
*(4.9486) (0.1163) *(2.9431)
Lcamb 0.0455 -0.0139
*(2.2064) (1.1141)
R2 0.6024 0.6300 0.7586 0.7692 0.8380
DW 1.4971 1.4571 1.8989 1.0771 1.6424
J- est 0.1128 0.1157 0.1490 0.1232 0.1175

Os numeros sdo os coeficientes das variaveis. Entre parénteses sdo as estatisticas - T.
(*) Significativo a 5%. (**) Significativo a 10%.
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Os resultados apresentados permitem afirmar que o investimento privado tem

persisténcia. A magnitude do coeficiente do investimento defasado comprova a teoria da
irreversibilidade do investimento. O nivel do produto também ¢ positiva e significativamente
relacionado ao investimento privado, validando a teoria do acelerador do investimento. O PIB
e o investimento defasado tém coeficientes estatisticamente significativos em todas as

regressoes. O crescimento econdmico € o grande gerador das oportunidades de investimento.

O coeficiente do termo de inflagdo € elevado e estatisticamente significativo em todas

as regressdes, demonstrando que o investimento privado € avesso a incerteza

macroecondomica.

O indice do Ibovespa apresentou complementaridade com o investimento privado. Os

coeficientes sdo significativos na regressdo com as variaveis de incerteza e no modelo final.
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Este resultado pode ter duas explicagdes nao excludentes. A primeira corroborando a Teoria
de Tobin de que hd uma relagdo entre o preco de mercado da firma e seu nivel de
investimento. A segunda que a bolsa de valores também indica a percep¢do de risco de um
pais, a expectativa de crescimento e de lucros e, neste sentido, o coeficiente do Ibovespa

poderia ser o inverso do risco. Quanto maior o indice menor o risco.

O investimento publico, principalmente em educagdo e infra-estrutura, favorecem o
incremento do investimento privados mas, quando este investimento ¢ financiado a juros
elevados, ocorre o oposto. Reduz-se a poupanga disponivel para o setor privado, inibindo seus
investimentos, configurando-se tipico “crowding-out”. Nas regressoes por GMM, os sinais do
investimento publico sdo contraditorios e todos os coeficientes significativos. Entretanto, o
modelo final adotado aponta para “crowding-out” entre o investimento publico e privado no

Brasil, para o periodo analisado.

O sinal do gasto publico é sempre negativo ¢ o coeficiente significativo na regressao
com todas as varidveis, apontando para substituicdo em relagdo ao investimento privado

(“crowding-out”). No modelo final, entretanto, esta variavel foi retirada.

O sinal da taxa de cambio teve resultados contraditorios entre as regressdes, mas o
coeficiente foi significativo na regressao com varidveis de risco. No modelo final esta variavel

foi retirada.

Finalmente, na regressao por GMM, a taxa de juros apresentou relagdo negativa com o
investimento privado (“crowding-out”) em todas as regressdes, coerente com a teoria
econdmica, mas os coeficientes s6 foram significativos no modelo basico e com as variaveis

de risco. No modelo final, o coeficiente da taxa de juros € nao significativo.

Os resultados da estimagdo por minimos quadrados ordinarios (OLS) sdao muito
parecidos com os resultados obtidos da estima¢do por GMM. Os coeficientes do investimento
privado defasado, do PIB, do investimento publico, da inflagdo como medida de incerteza
macroecondmica € do Ibovespa sdo todos significativos e os sinais coerentes com a teoria
econdmica nos dois métodos. A tUnica distingdo fica em relacdo ao sinal da taxa de juros.
Apesar de ndo significativos nas duas regressdes, o coeficiente da taxa de juros apresenta sinal

positivo (“crowding-in”) no OLS e sinal negativo (“‘crowding-out”) no GMM.
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4.4 Analise de Longo Prazo

Finalmente, na tentativa de se encontrar a relacdo de longo prazo para as variaveis,

procedeu-se o teste de raiz unitaria das variaveis e analise de cointegragao.

Em regressdes com séries de tempo ¢ recomendavel testar se as séries em estudo sao
estaciondrias. Se as variaveis s3o nao estacionarias € se movem na mesma dire¢do € com
tendéncia comum, pode-se chegar a conclusdes erroneas, o que se chama de “regressio
espuria”, discutida em Granger ¢ Newbold (1974, 1986). Nestes casos, as estatisticas ficam
viesadas para cima e pode-se rejeitar erroneamente a hipotese de que os coeficientes sejam
zero, rejeitando a hipdtese de que ndo hé associag@o entre as variaveis, 0 que nao ocorreria se

as variaveis fossem estacionarias.

Para se verificar a presenca de raizes unitdrias nas séries, utiliza-se o teste
“Augmented Dickey-Fuller” (ADF). Realizou-se o teste ADF para Lpriv, Lpib, Lpubl, Lipca

e Libov com constante e tendéncia e sem constante nem tendéncia para Ljuros, assim:

Tabela 3 — Teste de raizes unitarias

Variavel Estatistica t T da Defasagem
LPRIV -2.7429 -6.5134
LPIB -3.0573 -5.9724
LPUBL -2.5134 -6.8026
L IPCA -2.0904 -4.6890
L IBOV -2.6329 -3.7225
LJuros -1.5925 -7.0085

- Valores criticos de t(t-ADF) de -3.5107 e —4.1706, a 5% e 1% para constante e tendéncia;
- Valores criticos de t(t-ADF) de -1.9485 ¢ —2.6186, a 5% e 1% sem constante nem tendéncia;

Caso as variaveis do modelo em questdo sejam ndo estacionarias, mas co-integradas
de mesma ordem, entdo existe um modelo de correcdo de erros (Engle-Granger 1987) que

permitird determinar a dindmica de longo prazo entre as variaveis.

Os dados em nivel, utilizados neste trabalho, sdo todos ndo estacionarios € torna-se
necessario testar cointegracdo. No caso de mais de uma variavel explicativa, poderdo co-
existir mais de um vetor de co-integragao e os resultados seriam uma combinagdo linear

ponderada dos diferentes vetores cointegrados.
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Apesar do numero reduzido de observagdes na amostra, “vis-a-vis” o numero de
variaveis, uma unica relagcdo de cointegragdo ¢ obtida, pelo teste do maximo valor, que mede
a significancia do maior autovalor ( toda a especificacdo do vetor auto regressivo — VAR e as
estatisticas de testes de cointegragdo encontram-se no anexo), tendo-se obtido o seguinte vetor

de co-integragdo:

Tabela 4 — Vetor de cointegracio

LPRIV Lpib Ljuros Lpubl Lipca Libov C

1 -1.269688 | -0.023025 0.114151 | 0.365032 | -0.083304 1.689783
(0.37837) | (0.08770) | (0.02753) | (0.08489) | (0.02514) | (1.26892)
[-3.35568] | [-0.26254] | [4.14621] | [4.30000] | [-3.31307] | [1.33167]

- Valores sdo os coeficientes da variaveis. Entre parénteses o desvio padréo.
- Entre colchetes estatistica T.

Os resultados sdo de complementaridade para o PIB e Ibovespa e de substituicdo para
o investimento publico e o [PCA. A taxa real de juros ndo ¢ significativa no longo prazo,

apesar do sinal negativo da cointegragao.

Importante ressaltar que no periodo analisado, a taxa de juros ndo foi s6 instrumento
de politica monetaria e crédito. A memoria inflacionaria demandou juros elevados por tempo
mais longo, as crises internacionais e de confianga, relatadas no inicio deste estudo,

demandaram resposta via juros elevados.

Aqui, mais uma vez, observa-se que os resultados da cointegracao coincidem com os
obtidos anteriormente por minimos quadrados ordinarios (OLS) e por GMM. Destaque para a
magnitude dos coeficientes do PIB defasado e da inflagdo (IPCA), indicando forte efeito
complementaridade e de substituicdo do PIB e da inflagao, respectivamente, em relagdo ao

investimento privado.

Finalmente, a abordagem por opgdes, que dd mais importincia a estabilidade, a
credibilidade e a reducdo da incerteza, parece ser a teoria de investimento mais relevante para
a economia brasileira, no periodo analisado, em comparagdo com a teoria neoclassica de
Jorgenson. Os coeficientes significativos da inflagdo (“crowding-out”) e do Ibovespa
(“crowding-in”) se contrapdem ao coeficiente da taxa real de juros, ndo significativo no curto

e longo prazo.
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Da anélise da matriz de decomposicao da variancia (vide anexo), observa-se que no
decorrer do tempo, o investimento defasado € o PIB perdem importancia. A taxa de juros e a
inflagdo ganham relevancia no médio prazo mas reduzem no longo prazo e, finalmente, que o
Ibovespa (efeito complementaridade) e o investimento publico (efeito substituicao) sdo os

fatores que aumentam de importancia constantemente no tempo.

Finalmente, realizou-se um estudo de impulso/resposta (vide anexo). Os resultados
mostram que dado um choque positivo no investimento privado, os efeitos sao positivos e

maiores no curto prazo, se estabilizando com o tempo.

Um choque positivo no produto tem efeitos positivos no investimento privado.
Variagdes positivas na inflagdo produzem redugdo do investimento privado, mais acentuadas
no curto que no longo prazo. Os resultados mais significativos, mais uma vez, sdo do
investimento publico e do Ibovespa. Choques positivos do investimento publico produzem
reducdo do investimento privado, mais acentuados no longo prazo e, finalmente, variagdes
positivas no Ibovespa produzem elevagao significativa no investimento privado e por um

longo periodo.

Estes resultados indicam que o aumento da eficiéncia nos gastos publicos e a reducao
da incerteza produzem ganhos de longo prazo para o investimento privado e,

consequentemente, para o crescimento econdmico.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho estimou uma fun¢do de investimento privado para o Brasil, no periodo
de 1995 a 2006, focando na relacdo existente entre o investimento publico e o privado e na
avaliacdo do componente de incerteza macroecondmica. A constatagdo de que a série de
variaveis sdo co-integradas permitiu modelar o comportamento de longo prazo do
investimento privado no Brasil. Os resultados foram de complementaridade (“‘crowding-in’)
do investimento privado com o PIB e com o indice do Ibovespa e efeito substituicao
(“crowding-out”) para o investimento publico e inflagdo, considerada “proxy” da incerteza
macroecondmica. A taxa de juros ndo apresentou resultados significativos para comprovar a

relagdo de substituicao, prevista em teoria.

Os resultados confirmam a teoria de que o investimento publico, quando financiado
por déficit fiscal e taxa de juros elevada, reduz a poupanca disponivel para o setor privado,

inibindo o investimento, configurando tipico “crowding-out”.

A andlise dos dados comprovou que a decisdo de investir ndo depende somente das
taxas de juros e de politicas fiscais, como previa a teoria neocldssica, mas de volatilidade e
incerteza, validando a teoria da abordagem por op¢des. Diante da incerteza, a firma tem trés
alternativas, ou desiste do investimento, ou posterga seu inicio ou exige taxas de retorno
superiores a que exigiria em condi¢des normais, acelerando o retorno do seu capital. Seja qual

for a alternativa, o total de investimento da economia € reduzido.

Dada a clevada correlacdo da inflagdo com o risco, acerta o Banco Central do Brasil
quando mantém a inflagdo dentro das metas pré-estabelecidas, mesmo diante das mais

diversas pressoes.

As autoridades, por sua vez, devem entender o duplo papel do Estado em relagdo ao
estimulo do investimento privado. Como agente investidor, ¢ preciso buscar maior eficiéncia
nos gastos publicos, controlar os gastos correntes, retomar a capacidade de investimento do
setor publico, principalmente nas areas de infra-estrutura e educacdo. De outro lado, como
agente formulador de politica econdmica, ¢ preciso cultivar a transparéncia, a adogdo de
regras claras para os negdcios, reducdo da burocracia, elevar a segurancga juridica, propiciando

ambiente de negdcios favoravel, reduzindo a incerteza.
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O presente estudo, apesar de nao ter focado na formagao do capital humano, entende a
sua relevancia. Na fase atual da historia, a chamada era do conhecimento, s6 através de muito
desenvolvimento tecnologico serd possivel diminuir as diferencgas entre o Brasil e as nagdes
mais avancadas e, para isto, s3o fundamentais os investimentos na formag¢ao dos individuos,
na sua capacitagdo tecnoldgica via educacdo de alto nivel, sob pena de alija-los do processo

produtivo.

Por fim, este trabalho s6 analisou o investimento publico agregado, apontando para
relagdo de substituicdo (“crowding-out”) no periodo analisado. Seria interessante verificar
estes efeitos nos componentes desagregados do investimento publico, por exemplo infra

estrutura, saneamento, etc. e verificar se as conclusdes se mantém.
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Tabela 5 — Matriz de correlaciio entre as variaveis

LPRIV LPIB LJUROS LPUBL LIPCA LIBOV LG LCAMB
LPRIV 1.0000 0.7426  (0.2611)  (0.2572) 0.6323 0.7696 0.6606 0.3656
LPIB 0.7426 1.0000 (0.5184) (0.1676) 0.9743 0.9040 0.8819 0.6828
LJUROS | (0.2611)  (0.5184) 1.0000 0.1161 (0.5279) (0.4678)  (0.4537)  (0.6477)
LPUBL | (0.2572) (0.1676) 0.1161 1.0000 (0.2322)  (0.2373)  (0.2664)  (0.4746)
LIPCA 0.6323 0.9743  (0.5279)  (0.2322) 1.0000 0.8907 0.8704 0.7287
LIBOV 0.7696 0.9040 (0.4678)  (0.2373) 0.8907 1.0000 0.7995 0.5223
LG 0.6606 0.8819 (0.4537)  (0.2664) 0.8704 0.7995 1.0000 0.7013
LCAMB 0.3656 0.6828 (0.6477)  (0.4746) 0.7287 0.5223 0.7013 1.0000
Tabela 6 — Testes para determinacio da ordem do VAR
Critério de Selecdo da Ordem do VAR
Variaveis Endogenas: LPRIV LPIB LJUROS LPUBL LIPCA LIBOV
Variavel exdgena: C
Amostra: 1995Q1 2006Q3
Nr de Observagoes: 44
Ordem LogL LR FPE AIC SC HQ
0 304.1120 NA 5.25¢-14 -13.55055 -13.30725 -13.46032
1 562.8556 435.1597* 2.14¢-18* -23.67526* -21.97217* -23.04367*
2 593.6177 43.34648 2.98e-18 -23.43717 -20.27428 -22.26422
3 630.2152 41.58811 3.74¢-18 -23.46433 -18.84165 -21.75002

e indica a ordem selecionada pelo teste
e (todos os testes a 5% de significancia)

LR: sequential modified LR test statistic
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike
SC: Schwarz
HQ: Hannan-Quinn



Tabela 7 — Teste de cointegracio — Método do traco

Cointegragdo Irrestrita — Teste do Trago (Rank)

Hipotese Trago 0.05

No. de CE(s) Autovalor Estatistico Valor Critico Prob.**
Nenhuma * 0.685737 143.5231 103.8473 0.0000
No max 1 0.537921 91.43445 76.97277 0.0026
No max 2 0.460716 56.69353 54.07904 0.0287
No max 3 0.355163 28.90545 35.19275 0.2031
No max 4 0.126037 9.161346 20.26184 0.7211
No max 5 0.066550 3.099058 9.164546 0.5624

Teste do trago indica 3 equagdes de cointegragdo a 5% de significancia

Tabela 8 — Teste de cointegracio — Método do maximo autovalor

Cointegragdo Irrestrita — Teste do Maximo Autovalor

Hypothesized Estatistica 0.05

No. of CE(s) Autovalor Max-Autovalor ~ Valor Critico Prob.**
Nenhuma * 0.685737 52.08860 40.95680 0.0019
No max 1 0.537921 34.74092 34.80587 0.0509
No max 2 0.460716 27.78808 28.58808 0.0630
No max 3 0.355163 19.74410 22.29962 0.1095
No max 4 0.126037 6.062288 15.89210 0.7810
No max 5 0.066550 3.099058 9.164546 0.5624

Teste do maximo autovalor indica 1 equag@o de cointegracdo a 5% de significancia

Tabela 9 — Matriz de decomposicio de variancia:
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Periodo S.E. LPRIV LPIB LJUROS LPUBL LIPCA LIBOV
1 0.032623 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.040458 89.17433 0.936888 0.258614 0.005172 3.957335 5.667656
3 0.049583 66.10925 0.637906 1.287806 0.478756 9.821095 21.66519
4 0.058023 51.92579 0.626613 2.814829 0.748961 10.89500 32.98881
5 0.064573 45.20002 0.678332 2.791250 1.185540 10.38791 39.75695
6 0.069917 40.93442 0.691846 2.461022 2.010980 9.783071 44.11866
7 0.074651 37.42799 0.699483 2.174432 3.086000 9.194006 47.41809
8 0.079017 34.43493 0.713980 1.940998 4.282817 8.577794 50.04948
9 0.083108 31.87206 0.730568 1.766570 5.576211 7.959487 52.09511
10 0.086998 29.62645 0.745218 1.659696 6.950768 7.372003 53.64586

Ordem de Cholesky: LPRIV LPIB LJUROS LPUBL LIPCA LIBOV



Tabela 10 — Analise de Impulso / Resposta

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LPRIV to LPRIV Response of LPRIV to LPIB
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