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1. Introducgao

No periodo entre 1970 a 2009, a economia brasileira apresentou duas fases distintas
no que se refere ao crescimento econdmico. A primeira vai até o final da década de 1970,
que € caracterizada pelo rapido crescimento da atividade econémica do pais, sobretudo
durante o Milagre Econémico (1968-73), quando a taxa média do crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) se situou em torno dos 10% anuais. Na segunda fase, ou seja, de 1980
até 2009, houve uma retracdao do crescimento, onde a taxa média do PIB foi ligeiramente
superior a 2% ao ano.

Desde a década de 1930 até a conclusédo do Il Plano Nacional de Desenvolvimento
(com os investimentos sendo realizados de maneira mais intensivas até o final da década
de 1970), a economia brasileira foi orientada pelo modelo de Substitui¢cdo de Importaces,
em que o Estado possuia papel central como o indutor do crescimento. Este modelo de
desenvolvimento, por sua vez, manteve 0s niveis de crescimento do Pais em um patamar
elevado. Entretanto, a partir da década de 1980, com a crise da divida externa, o Estado ndo
teve condigdes de continuar investindo. Isso se manifestou em um longo periodo de
reduzido crescimento aliado a uma alta taxa inflacionaria e recessdo. Se por um lado o
Estado deixou de investir, por outro, os fatores resultantes do quadro macroeconémico da
década de 1980 fizeram com que os capitalistas mantivessem uma postura defensiva e
avessa a riscos. Os sucessivos fracassos dos planos econdmicos da década de 1980
ampliavam as incertezas, induzindo os capitalistas a investirem no setor financeiro em
detrimento de investimentos no setor produtivo. O resultado foi a queda da taxa de
investimento durante este periodo, de modo que a taxa do crescimento do PIB se situou em
torno dos 2,2% ao ano na década de 1980, o que ficou muito distante da realidade dos anos
1970.

Na década de 1990, com as diretrizes propostas pelo Consenso de Washington,
particularmente ap6s o Plano Real (1994), o Brasil adotou uma politica neoliberal deixando
a cargo do capital privado muitas das tarefas até entdo realizadas pelo Estado. Entretanto,
0 novo modelo de crescimento n&o resultou em taxas maiores: a economia brasileira cresce
em média 2% ano, entre 1990 a 20009.

Desse modo, partindo do pressuposto de que o investimento privado é uma variavel
tipicamente end6gena que repercute no crescimento dos paises, o objetivo geral deste artigo
é elaborar uma funcdo investimento e testa-la empiricamente com dados da economia
brasileira a fim de analisar o efeito do gasto publico sobre o setor privado. Neste sentido,
analisar-se-a a influéncia sobre o investimento privado dos investimentos da Administracéo
Publica, da variacdo do PIB, da instabilidade da economia, da taxa de juros e da abertura
econdmica. Para isto, foram estimadas as equacgdes de longo e de curto prazos do periodo
entre 1970 a 2009. Uma das grandes limitacGes de estudos empiricos no Brasil é a caréncia
de dados. N&o obstante, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) modificou
recentemente a metodologia para a elaboracdo de dados das Contas Nacionais retroagindo
em poucos anos. Desse modo, h& poucos dados disponiveis a partir da metodologia nova (

0s quais sdo insuficientes para a realizacdo de uma andlise econométrica). Da
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metodologia anterior os dados estéo restritos ao ano de 2009. Diante dessa limitagéo, esse
estudo utiliza os dados disponiveis entre 1970 a 2009 que viabilizam uma anéalise empirica
e demonstram caracteristicas estruturais da economia nacional. A opcdo de excluir o
periodo recente se refere a circunstancial mudanca de metodologia por parte do IBGE a
partir de 2009, justificando, portanto, o recorte temporal da analise empreendida.

Em economias em desenvolvimento, como o Brasil, muitas vezes o setor publico
assume um papel significativo no desenvolvimento do pais. Neste caso, duas hipdteses
surgem quanto a influéncia do investimento pablico e das estatais sobre o setor privado,
dependendo do tipo de investimento que é realizado. A primeira hipoGtese é a de que
investimentos governamentais em infraestrutura tém carater complementar (crowding-in).
Investimentos deste tipo, em geral, elevam a produtividade de economia, incentivando o
setor privado a investir. Os empresarios percebem o aprimoramento da infraestrutura como
uma ampliacdo da viabilidade dos projetos de investimentos, minimizando 0s riscos e
elevando os ganhos. A segunda hipdtese é a de que o gasto publico pode ter influéncia
negativa no investimento privado. Muitos autores acreditam que devido aos mercados
financeiros incipientes de paises em desenvolvimento — como o Brasil — o0 gasto publico
em investimento pode competir com o setor privado pelos recursos, o que resultaria em um
carater de substitui¢do entre o investimento pablico e privado (crowding-out). A baixa taxa
de poupanga ou o incipiente sistema financeiro pode gerar competicdo por recursos
escassos, levando o investimento pablico a se tornar um entrave ao investimento privado.
Desse modo, para a analise dos determinantes do investimento privado em paises em
desenvolvimento como o Brasil, a variavel investimento pablico é utilizada como variavel
explicativa do investimento privado, podendo, entdo, identificar se 0 comportamento do
gasto publico assume uma postura de substituicdo ou de complementaridade em relacdo ao
investimento privado.

Este artigo esta organizado em trés secOes, além desta introdugdo. Na proxima secao
é realizada uma discussao da literatura empirica sobre o tema. Na secéo trés é apresentada
a fonte de dados e sdo realizados os testes empiricos. Por fim, na se¢do quatro, sao
apresentadas as conclusdes.

2. Revisdo da Literatura Empirica

A literatura empirica sobre os determinantes do investimento privado no Brasil é
relativamente recente. Melo e Rodrigues (1998) discutem, apds uma breve descricdo de
algumas abordagens tedricas sobre a funcdo investimento, quais fatores influenciaram a
taxa de investimento privado no Brasil. Para isso, os autores testaram a seguinte fungéo:

1P = f(v,15,i,P) €Y

em que IP é o investimento bruto do setor privado, Y é o produto interno bruto, IG é o

investimento bruto do setor publico, i é a taxa real de juros e P é a taxa de inflagdo anual.
De acordo com esta funcéo, espera-se que um aumento do PIB gere um aumento dos

investimentos privados, j& que mais producdo requer mais investimento. A taxa de juros

Economia Ensaios, Uberlandia, 36(1), Jan./Jun. 2021
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994 169



Conte Filho Os Efeitos do Gasto do Governo sobre o Investimento do Setor Privado...

deve ter um impacto negativo, pois reflete o custo do capital. A taxa de inflagdo, uma proxy
para a incerteza, deve deprimir os investimentos do setor privado, uma vez que a
instabilidade aumenta o preco de espera por novas informacGes, além de aumentar o risco
do investimento. No que tange o investimento privado e publico, pode haver uma relagdo
ambigua, pois investimentos publicos em infraestrutura tendem a incentivar o investimento
privado, mas, ao mesmo tempo, — em economias em desenvolvimento como a brasileira —
compete com o setor privado por recursos financeiros escassos.

A partir dos testes econométricos, os autores chegam a conclusédo de que hd uma
relacdo negativa entre a inflacdo e os investimentos privados, ainda mais forte do que a
influéncia da taxa de juros sobre os investimentos. Eles apontam que a instabilidade
econbmica e as alteragdes bruscas das regras do jogo verificadas na economia brasileira
durante todo o periodo analisado, principalmente a partir dos anos 1980, ampliaram as
incertezas sobre as varidveis chaves para a decisdo de investimento. Quanto ao efeito do
investimento do setor publico sobre o investimento privado, houve substituicdo do setor
privado pelo publico. Desse modo, para estimular o investimento privado no Brasil, 0s
autores sugerem trés politicas, a saber: garantir o crescimento econémico; a fixacdo das
taxas de juros em niveis moderados e; a manutencdo da taxa de inflagdo sob controle, de
modo a reduzir a incerteza e gerar credibilidade por parte dos agentes privados.

Visando a analisar a relacdo entre o investimento publico e privado, Rocha e Teixeira
(1996) analisam o impacto do investimento publico sobre o privado no Brasil. Para isso,
utilizam a seguinte funcao:

1P = £(Y,i,I )

onde IP é o investimento privado, Y é o PIB, i é a taxa de juros e IG é o investimento
publico.

Os resultados mostraram que o investimento publico exerceu, entre 1965 a 1990,
um papel substitutivo aos gastos privados com investimento. O PIB teve um efeito
positivo sobre os investimentos. O estudo também mostrou que a taxa de juros € a variavel
de maior influéncia sobre o investimento privado, contrariando os resultados de Melo e
Rodrigues (1998).

Cruz e Teixeira (1999) também analisaram o impacto dos investimentos publicos
sobre o investimento privado no Brasil. O periodo analisado foi de 1947 a 1990. Eles
apontam que o investimento publico pode ter efeito complementar sobre o investimento
privado, principalmente quando esses sdo realizados em infraestrutura. Os autores
argumentam que o Estado € o agente mais disposto a fazer investimentos de alto risco e em
setores que requerem grandes volumes de capital e com longo periodo de maturagdo. No
Brasil, este tipo de investimento ndo atrai o capital privado. As razdes para explicar esse
fendmeno partem do risco, mas também — como indicado por Pindyck e Solimano (1993)
— pelo limitado tamanho do mercado secundario brasileiro e pelo incipiente mercado
financeiro voltado para o longo prazo. Investimentos em &reas infraestruturais ou em
projetos de grande porte demandam grande volume de capital e longo periodo de
maturacdo. Desse modo, a atuagdo do Estado na economia se torna de suma importancia
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para o desenvolvimento do pais. Os autores utilizam a seguinte fungdo para estimar os
determinantes do investimento privado:

1P = f(,i,19 3

onde Y é o produto agregado, como uma proxy da expectativa de demanda futura, i é a taxa
de juros e IG o investimento publico.

Os resultados mostram que a expectativa de demanda é o fator principal na
determinagdo do investimento privado e, que os investimentos publicos foram substitutivos
ao investimento privado no curto prazo, embora no longo prazo haja complementaridade
entre eles. Outro resultado é que o investimento privado no Brasil ndo parece ser muito
sensivel a taxas de juros, pois o coeficiente se mostrou estatisticamente ndo significativo.
Portanto, h& substituicdo no curto prazo e complementariedade no longo prazo. Na mesma
linha de pesquisa, Ribeiro e Teixeira (2001) analisaram os determinantes do investimento
privado no Brasil no periodo entre 1956 e 1996. Os autores empregaram a seguinte funcéo
investimento:

1* =f(,i,1C,D,E,M) 4

em que, IP é o investimento do setor privado, Y é o produto doméstico, i é a taxa real de
juros, IG é o investimento publico, C é o crédito disponivel para investimento, D é o
tamanho do déficit externo, E é a taxa de cdmbio e M € a estabilidade macroeconémica.

A partir dos resultados, os autores criticam a proposta do Consenso de Washington
de reduzir o papel do Estado visto que, mesmo em um ambiente globalizado, o crescimento
econdmico necessita da intervencgdo do governo na economia.

Os resultados também mostram que o equilibrio da politica econémica é benéfico
para incentivar os investimentos do setor privado (algo que envolveria uma apropriada taxa
real de juros, uma taxa de inflagdo proxima a praticada pelos parceiros de negocios, uma
taxa de cdmbio competitiva e previsivel), assim como estratégias de longo prazo nos
projetos de investimento publico.

De acordo com os autores, no Brasil tem-se demonstrado a importancia dos créditos
de longo prazo de bancos de desenvolvimento; assim como a predominancia dos beneficios
dos investimentos publicos incentivando os investimentos do setor privado; e os efeitos
negativos da desvaloriza¢do da moeda corrente no investimento.

A partir dos resultados obtidos, os autores apontam trés maneiras de induzir o
aumento do investimento privado no Brasil, séo elas:

1. Aumentando a atividade econdmica;
2. Aumentando o prazo de financiamento dos créditos; e
3. Aumentando investimentos em bens pablicos.

Com o objetivo de discutir o impacto da carga tributaria sobre os investimentos no
Brasil, o trabalho de Santos e Pires (2007) analisou, empiricamente, a influéncia desta
variavel sobre os investimentos privados no Brasil, com dados trimestrais entre 1995 a
2006.
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Os autores argumentam que, de fato, a partir de 1995 os sucessivos aumentos da
carga tributaria podem ter sido um dos responsaveis pelo baixo indice de investimentos no
Brasil. Entretanto, para analisar a veracidade desta afirmacéo, realizam uma investigacédo
empirica utilizando a seguinte funcdo investimento:

IP — f(IP_E,IG, IG+E, Y, PK, T) (5)

onde IP é o investimento privado, IP-E € o investimento privado excluindo as estatais
federais, IG é o investimento publico, IG+E é o investimento publico, incluindo as estatais,
Y é 0 PIB, PK é uma proxy dos precos relativos dos bens de capital e T € a carga tributéria.

Apos a realizagdo do teste de raiz unitéria e averiguacdo da ndo estacionaridade das
séries, os autores utilizam o procedimento de Johansen (1991) — metodologia VAR — para
estimar a equacdo de cointegragdo. Os resultados dos testes mostram que a elasticidade-
produto do investimento privado brasileiro é elevada (proximo de dois), e que a
elasticidade-carga tributéria do investimento privado brasileiro é significativa e proxima de
menos um. Quanto as outras variaveis incluidas na funcéo testada, os autores ndo fazem
quaisquer comentarios sobre a influéncia que exerceram sobre o investimento privado
brasileiro no periodo em questao.

Com relacéo ao efeito que o gasto publico em infraestrutura exerce sobre o PIB real,
Ferreira (1996) faz uma analise empirica com dados para a economia brasileira entre 1970
a 1993. O objetivo do autor é mensurar 0 impacto que investimentos pablicos realizados
em infraestrutura exercem sobre o produto da economia brasileira.

O autor destaca que investimentos em infraestrutura influenciam positivamente
novos investimentos do setor privado, mesmo gue o efeito ndo seja imediato, como ocorre
em paises desenvolvidos. Entretanto, o estudo mostra que, no Brasil, esse tipo de
investimento se reduziu nos Gltimos anos (a exce¢do do setor de telecomunicagdes).

Para realizar o teste empirico, foram, entdo, utilizadas duas séries de investimento:
investimento realizado pelas estatais do setor de infraestrutura e a série do total dos
investimentos das estatais e das administracfes publicas. Ambas as séries foram
depreciadas a 6%, 8% e 10% como mostra a equagao abaixo:

YR = f(Klg, Klg, K19, KTg, KTg, KTyo) (6)

onde YR é o PIB real, KI é o investimento das estatais realizado em infraestrutura e KT é
o0 investimento das estatais e das administracdes publicas.

A metodologia utilizada pelo autor foi a dos vetores autorregressivos (VAR)
desenvolvida por Johansen (1991). Os resultados confirmam a teoria e mostram que, no
Brasil, os gastos em infraestrutura teriam efeito positivo sobre a evolucao futura do PIB
real, visto que beneficiariam os investimentos privados e o trabalho. Desse modo, 0s
resultados — juntamente com a analise dos setores infraestruturais realizada pelo autor —
revelam perspectivas pessimistas quanto ao crescimento da economia brasileira, uma vez
que investimentos em dois dos trés setores analisados foram declinantes durante o periodo
analisado pelo autor (energia e transportes).

Ao analisar os trabalhos de Rocha e Teixeira (1998) e de Ribeiro e Teixeira (2001)
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é possivel observar que a taxa de juros (custo do capital) exerce efeitos distintos em cada
uma das pesquisas citadas. O trabalho de Rocha e Teixeira utiliza a correcdo monetéaria —
ou seja, uma taxa de juros de curto prazo para mensurar o custo do capital. O autor conclui
que ha um efeito forte e negativo do custo do capital sobre o investimento do setor privado.
Ribeiro e Teixeira, por sua vez, utilizam o custo do capital aplicado nas operagdes
realizadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), ou
seja, utilizam uma taxa de juros de longo prazo. Os autores concluem que, para que o
investimento do setor privado aumente, é necessario aumentar o prazo de financiamento —
gue é superior quando comparado ao financiamento realizado através do setor financeiro —
e que o custo do capital ndo influencia o investimento do setor privado.

Observa-se, portanto, que ha diferencas entre os trabalhos citados acerca do custo do
capital utilizando: ora se utiliza a taxa de juros de curto prazo, ora a taxa de juros de longo
prazo. Neste sentido, Paul Davidson (1986) traz a tona a discussao acerca do tema. Segundo
o0 autor, o financiamento de curto prazo ¢ utilizado sempre que 0s empresarios desejam
aumentar o fluxo de investimentos, enquanto o financiamento de longo prazo parte de
recursos publicos a fim de aumentar a liquidez da economia. Ou seja, é necessario distinguir
qual tipo de investimento estd sendo feito: se € a realizacdo do investimento através da
compra de bens de capital ou se o investimento esta sendo feito pela empresa que fabrica o
bem de capital que estd sendo demandado por uma outra empresa. Segundo o autor, as
empresas que demandam bens de capital utilizam o financiamento de longo prazo para
realizar o investimento (portanto, o custo do capital é o de longo prazo). A empresa que
produz bens de capital, por sua vez, pode, ao longo do processo produtivo (que é longo e
caro) necessitar de mais recursos para concretizar a produgdo do bem de capital
encomendado (tal como recursos para fluxo de caixa). Sendo assim, ao longo do processo
produtivo, a empresa que fabrica os bens de capital pode necessitar de recursos adicionais
0S quais obtera junto ao sistema financeiro. Portanto, contratara recursos com custos de
curto prazo.

A revisdo da literatura empirica tem o propdsito de indicar uma direcdo geral para a
elaboracdo dos elementos necessarios a estimacéo da funcdo que relaciona os investimentos
privados e seus determinantes, que estd apresentada na proxima segéo.

3. Estimativa da Funcao Investimento

O objetivo desta secdo é realizar o teste empirico dos determinantes do investimento
privado brasileiro entre 1970 a 2009. Foi realizado este corte temporal em virtude da
disponibilidade de dados e da mudanca metodoldgica realizada nos dados a partir de 2010
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Em um primeiro momento sera
apresentada a funcéo a ser utilizada, assim como serdo esclarecidos quais sdo os sinais
esperados das variaveis, além de apresentar a metodologia que sera utilizada, para que, num
segundo momento, sejam realizados os testes empiricos. Para analisar os determinantes do
investimento privado no Brasil é utilizada a seguinte funcéo:

I? = f(Y,1¢ Inst, i,,D) 7

Economia Ensaios, Uberlandia, 36(1), Jan./Jun. 2021
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994 173



Conte Filho Os Efeitos do Gasto do Governo sobre o Investimento do Setor Privado...

Onde:

IP = investimento bruto do setor privado;

Y = taxa de crescimento do produto interno bruto

IG = investimento bruto das administragGes publicas;

Inst = Instabilidade da economia;

ir = taxa de juros real;

D = variavel dummy para a abertura comercial (com valor zero para o periodo entre
1970 a 1993 e valor um para o periodo entre 1994 a 2009).

A funcdo investimento serd estimada em relacdo ao PIB, de modo que as variaveis
investimento bruto do setor privado e investimento bruto das administragfes publicas sdo
transformadas em taxa em relagdo ao PIB. Todos os dados, a exce¢do da taxa de juros real,
foram obtidos junto ao banco de dados do IpeaData. Para a taxa de juros nominal foi
utilizada a série da taxa de juro nominal dos Certificados de Depdsito Bancario (CDB)
obtido junto ao IpeaData. Segundo Davidson (1986), a taxa de juros de longo prazo seria a
mais apropriada neste estudo. Entretanto, ndo ha dados disponiveis da Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) para o periodo em analise de modo que, assim como no estudo de
Rocha e Teixeira (1996) e de Cruz e Teixeira (1999), utiliza-se neste estudo a taxa de juros
de curto prazo. Para construir a série temporal para a taxa de juros real foi utilizado a série
temporal da taxa de juro nominal (CDB) e aplicada a equacéo abaixo:

. 1+in
= () ! ®
em que ir ¢ a taxa de juros real, in ¢ a taxa de juros nominal e 7 ¢ a inflagao (IGP-DI).

Os sinais esperados para os coeficientes das varidveis independentes sdo descritos a
seguir. De acordo com a literatura econdmica, o investimento publico pode influenciar o
comportamento do investimento privado tanto de modo positivo (crowding-in) como
negativo (crowding-out). O impacto que o gasto publico exerce sobre o investimento
privado depende do tipo de investimento que o governo realiza, assim como do volume
disponivel para que esses investimentos ocorram. Investimentos governamentais em
infraestrutura tendem a incentivar o investimento privado. Contudo, ao mesmo tempo, em
economias em desenvolvimento como a brasileira, podem significar uma disputa por
recursos escassos com o setor privado. Desse modo, ndo se pode prever, ex ante, qual o
sinal esperado para esta variavel.

A combinagéo entre inflagéo, taxa de juros e taxa de cambio é o indicador utilizado
para avaliar o impacto da instabilidade econdmica sobre o investimento privado. O sinal
esperado para o coeficiente de instabilidade € negativo, visto que um ambiente mais
instavel incentiva os capitalistas a manterem 0s recursos no sistema financeiro em
detrimento da economia real, tal como postula a teoria Keynesiana. Para criar a série da
instabilidade da economia foram utilizados os dados referentes a inflagdo (IGP-DI),
divulgada pela Fundacéo Getulio VVargas, a taxa de juros real e a taxa de cdmbio (R$/Délar),
venda média ao fim do periodo, e aplicada a seguinte férmula a fim de obter os dados
anuais:
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inst = (1 + m) + Ar + AE 9

Quanto a taxa de juros, uma elevacdo desta tende a incentivar que 0S recursos
permanecam no sistema financeiro inibindo os investimentos. Isto posto, o sinal esperado
para este coeficiente € negativo.

O sinal esperado para o coeficiente da taxa de crescimento do produto é positivo,
pois essa € uma proxy das condi¢fes de demanda. O sinal esperado para a dummy da
abertura comercial é positivo, pois um aumento da concorréncia tende a pressionar as
empresas a ampliarem os investimentos de modo que, se ndo o fizerem, perderdo espaco
no mercado e os lucros futuros serdo menores. No limite, uma firma que ndo investe em
capital fixo frente & maior concorréncia (investimentos que permitam produzir bens com
maior qualidade), tendera a desaparecer do mercado (pois seré absorvida pela concorréncia
de empresas que agregam o desenvolvimento tecnoldgico a seus produtos ou, que
produzam a um custo menor). A tabela 1 resume o efeito que cada variavel exerce sobre o
investimento, assim como o sinal esperado de cada uma delas.

Tabela 1: Variaveis Incluidas na Fungdo Investimento e os Sinais Esperados

Variavel Sinal Esperado
Investimento das administracdes piblicas (1) Indeterminado a priori
Produto Interno Bruto (Y) Positivo
Instabilidade da Economia (Inst) Negativo
Taxa de Juros Real (ir) Negativo
Dummy para a Abertura Comercial (D) Positivo

Fonte: Elaboracao Propria.

Utilizando o pacote econométrico E-views 10, foram realizados os testes de raiz
unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) das séries de tempo em andlise neste estudo. O nimero de defasagens
foi definido a partir da minimizagdo do Critério de Schwartz. Os valores criticos para
estabelecer a existéncia ou ndo de raiz unitaria foram tabulados por MacKinnon (1996) e
utilizou-se como referéncia para a determinagédo da existéncia (ou ndo) de raiz unitaria um
valor critico de 5%. Por sua vez, para determinar o nivel de integracdo das variaveis
utilizou-se a hipétese de que todas elas possuiam intercepto.

Na maioria dos testes a hipdtese nula é de que a série tenha raiz unitéria e, portanto,
ndo ¢ estacionéria. No teste KPSS, por sua vez, a hipotese nula é de que ndo existe raiz
unitéria. A Tabela 2 sintetiza os resultados:
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Tabela 2: Teste de Raiz Unitaria Sobre as Variaveis

Variavel ADF PP KPSS Grau de
(valor critico: 5%) | (valor critico: 5%) | (valor critico: 5%) Integracao
I -2,519 -2,495 0,492
(-2,938) (-2,938) (0,463) 1
D(IP) -7,834 -7,743 0,377
(-2,941) (-2,941) (0,463)
16 -2,188 -2,188 0,489
(-2,938) (-2,938) (0,463) 1)
D(IG) -5,689 -5,566 0,177
(-2,948) (-2,941) (0,463)
Y -3,596 -3,472 0,456 100)
(-2,938) (-2,938) (0,463)
INST -1,545 -2,527 0,149
(-2,943) (-2,938) (0,463) 1
D(INST) -7,598 -9,587
(-2,943) (-2,941)
ir -2,497 -2,423 0,183
(-2,938) (-2,938) (0,463) 1)
D(r) -6,059 -9,775
(-2,943) (-2,941)

Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10.

Como das cinco séries temporais utilizadas neste estudo, quatro apresentaram raiz
unitaria, o préoximo passo é aplicar a metodologia de Johansen (1991) para verificar se
existe a0 menos um vetor cointegrador e, assim, garantir que a regresséo tenha significado
econdmico, isto é, garantir que a regressao ndo seja espuria. Contudo, é necessario
averiguar previamente qual é o melhor nimero de defasagens a ser incluida no VAR. Para
este proposito tem-se a tabela 3:

Tabela 3: Defini¢cdo do Numero de Defasagens da VAR

Defasagem LogL LR FPE AlC SC HQ
0 140,873 NA 2,75e-11 -7,290 -7,029 -7,198
1 260,713 194,335 3,04e-13 -11,822 -9,993* -11,177
2 320,316 77,322* 9,96e-14* -13,098 -9,702 -11,900*
3 361,671 40,237 1,18e-13 -13,387* -8,424 -11,637
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O ndmero de defasagens adotadas neste estudo sdo duas como sugerem a maioria
dos testes (testes LR, FPE e HQ). O proximo passo consiste em realizar o teste do traco e
0 teste do maximo autovalor. As tabelas quatro e cinco apresentam esses testes de
cointegracao:

Tabela 4: Testes de Cointegracdo do Traco

Hipétese do n° de Equagdes Autovalor | Traco Estatistico | Valor Critico a 5%
cointegradoras
Nenhuma 0,782 145,926 95,753
No maximo 1 0,633 89,421 69,818
No maximo 2 0,510 52,320 47,856
No maximo 3 0,307 25,886 29,797
No maximo 4 0,168 12,316 15,494
No maximo 5 0,137 5,487 3,841

Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10.

O teste do traco indica que existem, no méximo, trés equacdes cointegradoras a 5%
de significancia, o que garante que a regressdo ndo é espuria. O teste do maximo autovalor
(Tabela 5) confirma os resultados apresentados pelo teste do traco de que a fungéo nao é
espuria. Entretanto, o teste do maximo autovalor indica a existéncia de apenas duas
equac0es cointegradoras a 5% de significancia.

Tabela 5: Teste de Cointegracdo do Maximo Autovalor

Hipotese do n° de Equacdes Autovalor Maximo Autovalor | Valor Critico a

cointegradoras Estatistico 5%
Nenhuma 0,782 56,504 40,077

No maximo 1 0,633 37,101 33,876

No maximo 2 0,510 26,433 27,584

No maximo 3 0,307 13,570 21,131

No maximo 4 0,168 6,828 14,264

No maximo 5 0,137 5,487 3,841

Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10.

A etapa seguinte consiste em estimar o vetor cointegrador que governa o
comportamento de longo prazo das variaveis envolvidas na analise. A funcdo de longo
prazo para as variagfes do investimento privado no Brasil é apresentada a seguir (Tabela
6):
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Tabela 6: Vetor Cointegrador (Coeficientes e Estatistica t)

Variavel Coeficiente de Ajustamento de Longo Prazo Estatistica t
IP (-1) 0,424 2,518a
IP (-2) 0,041 0,264
IG (-1) 0,086 1,922a
IG (-2) -0,126 -2,572a
Y (-1) 0,041 1,945a
Y (-2) 0,021 0,943c

Inst (-1) -2,67E-05 -0,231

Inst (-2) 0,0001 0,880c

ir (-1) -0,005 -1,715a
ir (-2) 0,0003 0,079
D (-1) -0,022 -3,419a
D (-2) 0,017 2,518a
C 0,022 2,505a

Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10.
Nota: “a” e “c” indicam, respectivamente, que os pardmetros estimados sdo significativamente diferentes de
zero ao nivel de 5% (1,1673) e 10% (0,68066).

Os resultados obtidos mostram que o investimento do setor privado do ano
imediatamente anterior influencia positivamente novos investimentos do setor privado. De
acordo com os testes, 0 aumento de 1% do investimento privado do ano imediatamente
anterior gera um acréscimo de 0,42% na formacdo bruta de capital fixo do setor privado no
longo prazo.

Quanto ao investimento das administragdes publicas, o investimento publico
realizado no periodo prévio afeta de modo positivo, porém marginalmente o investimento
do setor privado. De acordo com os testes, 0 aumento de 1% do investimento publico do
ano previamente anterior gera um acréscimo de 0,08% na formacéao bruta de capital fixo.
Por isso, ele é complementar. Entretanto, o investimento publico realizado em dois
periodos anteriores afeta negativamente o investimento privado no longo prazo. De acordo
com os testes, 0 aumento de 1% do investimento publico com duas defasagens gera um
decréscimo de 0,12% na formag&o bruta de capital fixo do setor privado. Portanto, hd um
efeito substitutivo dos investimentos entre eles, inclusive superando o ganho gerado no ano
imediatamente anterior.

Quanto a influéncia que o PIB exerce sobre os investimentos do setor privado, uma
elevacédo de 1% no produto provoca uma elevacéo entre 0,04% a 0,02% na formagé&o bruta
de capital fixo do setor privado.
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Os resultados mostram que a instabilidade ocorrida hd dois anos influencia
positivamente (mesmo que de modo marginal) o investimento do setor privado, o que vai
contra o resultado esperado. De acordo com os testes, 0 aumento de 1% na instabilidade da
economia gera um acréscimo de 0,00015% na formacéo bruta de capital fixo. Uma possivel
explicagdo para o sinal encontrado diferente do previsto passa pelo pressuposto de que o
empresario brasileiro segue um planejamento para realizar os investimentos. Neste sentido,
a incerteza presente no ambiente econdmico, usual na economia brasileira, ndo desvia o
planejamento previamente estabelecido para a realizacdo do investimento. Sendo assim,
apenas o custo do capital se torna relevante e, como se verifica nos resultados obtidos, este
sim influencia negativamente o investimento do setor privado. De acordo com 0s
resultados, um aumento da taxa de juros real faz com que o investimento do setor privado
cais. A regressdo aponta que o aumento de 1% na taxa de juros real gera um decréscimo de
0,005% na formacéo bruta de capital fixo do setor privado.

Os resultados também revelam que o aumento da concorréncia internacional
influencia o investimento do setor privado de modo negativo no primeiro ano e positivo no
segundo ano. A funcdo estimada indica que 88,75% das variagcdes do investimento privado
de longo prazo sdo explicadas pelas variaveis significativas geradas pelo modelo.

O dltimo passo da metodologia de Johansen, uma vez constatada a existéncia do
vetor cointegrador, € estimar o modelo de correcdo de erros (VEC) e verificar como as
variaveis se ajustam a cada periodo de tempo e, assim, prever a relacéo de curto prazo entre
elas. Para estimar o VEC foi utilizado mais uma vez dois periodos de defasagens nas séries
temporais. Na Tabela 7 estdo listadas todas as equacdes de curto prazo.

Dentre todos os coeficientes estimados, o investimento privado e o investimento
publico se mostraram estatisticamente significativos na segunda defasagem; enquanto o
PIB, ataxade juros e a abertura comercial na primeira defasagem. A fungéo estimada indica
que 71,41% das variacBes do investimento privado de curto prazo sdo explicadas pelas
variaveis significativas geradas pelo modelo de correg&o de erros.

O coeficiente de curto prazo estimado para a formacao bruta de capital fixo do setor
privado indica que o investimento realizado pelo préprio setor faz com que esses se elevem
em 0,27% nos periodos subsequentes. Por sua vez, um aumento de 1% nos investimentos
do setor publico provoca uma queda de 0,24% nos investimentos do setor privado. Isso
indica que, no curto prazo, ha substitui¢do entre o setor privado e os investimentos publicos.

O coeficiente de curto prazo estimado para o PIB mostra que o acréscimo de 1%
desta varidvel implica em uma reducéo de 0,04% no investimento privado de curto prazo.
Um aumento de 1% na taxa de juros real, por sua vez, implica em uma queda do
investimento privado no curto prazo entre 0,002 a 0,005%. Por fim, abertura comercial
acarreta a queda do investimento privado no curto prazo.
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Tabela 7: Vetor de Correcdo de Erros (VEC)

Variavel Coeficienz:el;ltc; zg‘:as;imento de Estatistica t
Investimento do setor privado (I'«1) 0,071 0,393
Investimento do setor privado (I'2) 0,270 1,5492
II)Illi\lf)ei?g::c(eilégl;ias administracoes -0,006 -0,098
;llli\lf)ei:z:;le(:;nctfz;las administracoes 20,240 -3,1942
PIB (Y1) -0,041 -1,075¢
PIB (Yt2) -0,003 -0,142
Instabilidade da Economia (Instt.1) 4,91E-05 0,435
Instabilidade da Economia (Inst.2) 1,15E-05 0,078
Taxa de Juros (r1) -0,005 -1,5292
Taxa de Juros (rt.2) -0,003 -0,899¢
Dummy: abertura comercial (D¢1) -0,017 -3,058?
Dummy: abertura comercial (Dt.2) 0,004 0,548
Constante (c) 9,20E-05 0,137
Coeficiente de ajustamento (p) -0,224 -2,3212

Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10.
Nota: “a” e “c” indicam, respectivamente, que os pardmetros estimados sdo significativamente diferentes de
zero ao nivel de 5 e 10%.

Para testar a estabilidade dos modelos, as raizes dos polinbmios formados na
construcdo do VAR, devem ser todas maiores que um, em modulo, o software aqui
utilizado, no entanto, as encontra invertidas. Assim sendo, devem todas estar dentro do

circulo unitério. Se isto acontece, pode-se dizer que o0 modelo é adequado.

Conforme pode ser observado pela Figura 1 que mostram as raizes inversas dos
polinbmios caracteristicos dos processos AR, todas as raizes dos modelos VAR, estdo

dentro do circulo, assim o0 modelo VAR aqui especificado pode ser considerado valido.
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Figura 1: Raizes Inversas dos Polinbmios Caracteristicos dos Processos AR
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Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10.

Por fim, pode-se observar o impacto que um choque positivo nas variaveis exerce
sobre o investimento do setor privado. Para esta analise, utiliza-se da funcdo impulso-
resposta a qual é apresentada na Figura 2.

A fungéo impulso-resposta aplicada na VAR aqui estimada mostra que o efeito de
um choque positivo isolado no investimento publico faz com que o investimento privado
inicialmente aumente no primeiro e segundo ano para, em seguida, entre o terceiro e sexto
ano cair.

Em relacdo ao efeito de um choque isolado positivo na variavel PIB, observa-se que
0 investimento privado se torna positivo ao longo dos anos subsequentes. Levando-se em
conta a fun¢do impulso-resposta que um choque isolado positivo na instabilidade sobre o
investimento privado, observa-se que ap6s o choque até o segundo ano o efeito é positivo.
Somente no terceiro ano o impacto se torna negativo, perdurando assim pelos proximos
anos.

O impacto que um choque isolado positivo na taxa de juros exerce sobre o
investimento do setor privado mostra que o efeito substancialmente negativo até o quinto
ano, perdendo vigor a partir de entdo. Por fim, o efeito de um choque isolado positivo na
abertura comercial sobre o investimento privado é negativo ao longo de todos 0s anos
subsequentes.
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Figura 2: Fungdo Impulso-Resposta sobre o Investimento Privado
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Fonte: Resultados gerados pelo E-Views 10.
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Conclusao

O presente artigo realizou uma analise empirica dos determinantes do investimento
privado na economia brasileira entre 1970 a 2009. Os resultados mostram que o gasto
publico competiu com os investimentos do setor privado, causando substituicao entre eles
tanto no curto, como no longo prazo. O efeito crowding-out pode ter ocorrido em virtude
da competicdo por recursos escassos ou pelo fato de os investimentos publicos terem
ocorrido em setores onde o capital privado poderia ter atuado.

Os testes também apontaram para o fato de que a demanda eleva os investimentos
do setor privado no longo prazo, o que pode ser atribuido ao efeito acelerador dos
investimentos. Desse modo, um maior crescimento econémico pode levar a um circulo
virtuoso dos investimentos, impulsionando a um maior crescimento.

Quanto a abertura comercial, os resultados mostram que, na primeira metade dos
anos 1990, os investimentos se reduziram a medida que as empresas nacionais ficaram
expostas a um ambiente com maior nivel de competicdo. Em verdade, a abertura comercial
provocou desemprego e a ampliacdo da recessdo em um primeiro momento. Tal assertiva
fica evidente quando se exerce um choque sobre esta varidvel e se observa o resultado
sobre o investimento privado.

Quanto a elevacdo da taxa de juros, os resultados mostram que o impacto de curto
e de longo prazo é negativo, mesmo que marginal (confirmando a teoria econémica). O
texto contribui com a literatura ao indicar quais devem ser as politicas econémicas do
governo em busca de niveis sustentados de crescimento do investimento privado e,
consequentemente, do produto. Em periodos de crise, tal qual se encontra a economia
brasileira atualmente, o resultado aqui apresentado € determinante: o0 governo deveria
ponderar os investimentos publicos em setores pontuais, visando o crescimento do
investimento privado e, consequentemente, um maior crescimento do produto no futuro.
Além disso, uma politica de manutencdo das taxas de juros em um baixo patamar
contribuiria para o crescimento.
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