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Resumo

O presente estudo identifica os determinantes do investimento privado no Brasil para o periodo
compreendido entre 1970 e 2005. O artigo apresenta as principais teorias de investimento, os
desenvolvimentos recentes € as principais aplicagdes para os dados brasileiros. Os resultados
indicam que aumentos na renda e na atividade econdmica influenciam positivamente o investimento
do setor privado no Brasil. A redu¢do no volume de crédito, e a existéncia de instabilidades
politicas e econdmicas mostraram-se prejudiciais ao investimento privado no periodo analisado. A
implementagao de politicas publicas que possam garantir a estabilidade economica e a credibilidade
dos agentes, assim como aumentos na oferta de crédito, podem elevar o nivel de investimento
privado no Brasil.
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Abstract

This study identifies the determinants of the Brazilian private investment over the period 1970 to
2005. The paper presents the main theories of investment, their recent developments and main
applications to Brazilian data. The results indicate that increases in income and economic activity
influence positively investment of the private sector in Brazil. The reduction in credit volume, and
the existence of political and economic instabilities is shown as harmful to the private investment in
the analyzed period. The implementation of public policies that can guarantee economic stability
and improves government’s credibility, along with increases in credit offer, may boost private
investment in Brazil.
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1. Introdugao

O investimento em capital fixo pode ser considerado um dos principais componentes na
determina¢do do produto, emprego e renda da economia de um pais, pois promove o aumento da
capacidade produtiva e a expansdo do nivel de atividade. No Brasil, uma média de 89% da
formagao bruta de capital fixo nos ultimos dez anos foi realizada pelo setor privado, o que
corresponde aaproximadamente 15% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro nesse periodo.

De acordo com Chirinko (1993), o ritmo e o padrdo dos investimentos em capital fixo sdo
topicos centrais para o entendimento da atividade econdmica, e a volatilidade destes indica o inicio
de flutuagdes agregadas. Sob esta perspectiva, modelos tedricos e resultados empiricos relacionados
ao investimento estimulam e fornecem informagdo para discussdes de politica econdmica. A
compreensdo dos mecanismos que guiam as decisdoes de investimento e o seu entendimento ¢ de
suma importancia para que a prescricao de politicas econdmicas possa ser feita considerando o
impacto direto sobre o crescimento econdmico e o nivel de bem-estar social [Pereira, (2001)].

Os principais trabalhos empiricos recentes que procuram identificar os determinantes do
investimento privado no Brasil sdo os estudos de Melo e Rodrigues Junior (1998) e Ribeiro e
Teixeira (2001). Para a especificacdo de uma equagdo de investimento, os autores combinam
diferentes teorias, como o modelo do acelerador, o modelo neoclassico, os efeitos da restricao de
crédito, do investimento publico e da instabilidade macroeconémica, e analisam o impacto dessas
variaveis sobre o nivel de investimento privado. Os resultados sugerem efeitos positivos da
demanda agregada sobre o investimento, relagdo negativa entre investimento privado e publico no
curto prazo, influéncia positiva da disponibilidade de crédito e impacto adverso da instabilidade
econdmica sobre o investimento do setor privado no Brasil.

O presente estudo realiza uma revisdo tedrica dos principais modelos de determinacdo do
investimento, apresentando os desenvolvimentos e contribuigdes recentes a teoria. O artigo também
descreve as particularidades dos arranjos macroecondmico, estrutural e institucional de economias
em desenvolvimento, e discute o impacto desses aspectos especificos sobre o investimento privado
nesses paises. Em seguida, ¢ realizada uma analise empirica sobre os determinantes do investimento
privado no Brasil, no periodo de 1970 a 2005. O objetivo do trabalho ¢ identificar as variaveis
macroecondmicas relevantes para explicar as flutuagdes da formacgdo bruta de capital fixo do setor
privado no pais.

Esse artigo diferencia-se dos trabalhos existentes sobre os determinantes do investimento
privado no Brasil por ao menos duas razdes. Primeiro, enquanto a maior parte dos estudos
existentes sobre investimento privado no Brasil estima apenas um modelo empirico representando
uma combinacao de teorias distintas de investimento, o presente trabalho relaciona os modelos
tedricos desenvolvidos as diversas equagdes de investimento, estimando-as separadamente, e,
assim, permitindo avaliar, de forma comparativa, o desempenho empirico das teorias existentes no
contexto brasileiro. Segundo, o presente estudo utiliza uma nova base de dados do Novo Sistema
de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (SCN/IBGE — Referéncia
2000), que foram divulgados recentemente (maio/2007). A utilizagdo desses dados possibilita
estimativas consistentes para todo o periodo estudado, além de uma possivel revisdo dos resultados
obtidos por outros autores e permite a extensao do periodo de andlise em relagdo aos outros
trabalhos.

O artigo ¢ composto de trés se¢des, além desta introducdo. A segunda se¢do apresenta uma
revisdo das principais teorias de investimento, enfatizando as implicagdes empiricas passiveis de
serem estimadas e seus desenvolvimentos mais recentes. A terceira se¢ao mostra as evidéncias
empiricas das teorias de investimento aplicadas aos dados brasileiros, comparando os principais
resultados obtidos neste artigo aos trabalhos anteriores. Por tltimo ¢ apresentada a conclusdo do
trabalho.



2. Teorias de Investimento
2.1. O Modelo Keynesiano

De acordo com Servén e Solimano (1993a), a teoria keynesiana foi a primeira a tratar as
decisdes de investimento como independentes na economia, considerando essa varidvel como sendo
tipicamente endogena, ou seja, que responde a mudangas em outras variaveis. Segundo Keynes
(1936), em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, o empresario tomaria a decisdo de
investir com base na comparagdo entre a taxa de retorno esperada do investimento (eficiéncia
marginal do capital) e o custo de oportunidade do capital a ser investido, que ¢ dado pela taxa para
obtenc¢do de fundos ou de aplicacdo de recursos no mercado financeiro (taxa de juros). Em qualquer
decisdo de investimento, portanto, o capitalista se vé obrigado a antever a evolugdo futura e,
portanto, incerta do mercado para o produto especifico a ser gerado pelo investimento.

A importancia das expectativas estd relacionada a existéncia de incerteza, decorrente da
diferenga de tempo entre a tomada de decisdo e sua realizagdao (temporalidade), ¢ do contexto da
tomada de decisao e daquele existente quando da realizacdo do investimento (inergodicidade). Sob
essa perspectiva, o investimento € visto como decisdes que sdo tomadas sob condigdes de incerteza,
que requerem suposi¢des sobre os retornos futuros e os custos de capital, o que o torna
intrinsicamente volatil. As flutuacdes do investimento e, por conseguinte, da demanda agregada,
sdo resultantes da escolha intertemporal do empresario entre a retencdo de ativos de liquidez
universal (moeda), e a de empreender a criagdo de ativos de liquidez especifica (investimento),
decisdo que ¢ dada pela comparacao entre a taxa de juros (“recompensa” pela rentncia a liquidez) e
aeficiénciamarginal do capital (retorno esperado para o investimento), sob condi¢des de incerteza.

A teoria keynesiana, além de pioneira em considerar as decisdes de investimento como
independentes na economia, forneceu diversos conceitos ¢ idéias que, mais tarde, foram essenciais
para o desenvolvimento de teorias econdmicas sobre investimento agregado. As idéias de Keynes
possibilitaram relevantes contribuicdes a literatura de investimento, e foram incorporadas por
grande parte dos modelos seguintes.

2.2. Modelo do Acelerador dos Investimentos

A teoria do acelerador dos investimentos foi popular nos anos 1950 e no inicio dos anos
1960, sendo desenvolvida juntamente com os modelos de crescimento simples. O modelo do
acelerador determina que o investimento ¢ uma propor¢do linear das mudangas no produto, ou seja,
dado um aumento na relagdo capital/produto (k/y), o investimento necessario estaria associado a

um dado nivel de crescimento do produto, de forma que a relagdo seja mantida constante. Assim, o
investimento liquido seria proporcional a variagdo do nivel de produto, de forma que:

(1) I=AK=aAY

onde o reflete arelagdo (k/v), suposta constante.

Assumindo que o estoque de capital desejado (K*) tem uma relagdo estavel com o nivel de
producao (Y), o resultado do modelo é semelhante, tal que:
2) K =aY
(B)  I=K-K =aY,-a¥, =a(l,-Y)=aAY

O modelo do acelerador, no entanto, nao leva em conta a possibilidade de correlagdo serial
do investimento, ou seja, a existéncia de defasagens no processo de tomada de decisdo e
implementacdo do investimento privado. Além disso, ignora o fato de que o volume de
investimento corrente apenas ajusta parcialmente o estoque de capital atual a seu nivel desejado, e
sendo assim, o nivel de capital atual depende do nivel de capital no periodo anterior.

Isso fez com que fosse adequada a insercdo de variaveis defasadas no modelo inicial, além
da variavel renda, ja prevista pelo modelo do acelerador. Com a incorporagao de defasagens, o
modelo do acelerador passou a ser denominado Modelo do Acelerador Flexivel:



4) K-k, =1 :k(K*—KH)

onde 0<).<I indica a velocidade de ajustamento do estoque de capital. A equagdo de investimento
obtida ¢ dada por:

5  I=r[ar-K,4]

Comparando-se as equagdes (3) e (5), percebe-se que o modelo do acelerador simples, além
de supor uma relagdo (k/y) constante, também pressupde um ajustamento instantineo, tal que
A =1. Além disso, apesar da modificagdo no modelo do acelerador para incorporar as defasagens,
certos fatores como custo de capital, rentabilidade, e expectativas, sdo negligenciados nessa teoria,
o que levou ao surgimento de desenvolvimentos posteriores para superar essas hipoteses restritivas
eenglobarnovas varidveis relevantes para determinac¢ao do investimento.

2.3. Teoria Neoclassica do Investimento

A auséncia de pregos (em particular o custo do capital) como um dos componentes
explicativos das equagdes de investimento nos modelos anteriores levou ao surgimento da teoria
neocléssica do investimento [ver Jorgenson (1963)]. Segundo Chirinko (1993), antes da “Revolugdo
Neoclassica” nao existiu nenhum estudo rigoroso que investigasse os determinantes do
investimento, especialmente os efeitos dos precos relativos sobre a aquisicdo de bens de capital.
Para Chirinko (1993), a Teoria Geral de Keynes (1936) apenas introduziu informalmente os efeitos
dos precos e choques da economia sobre o investimento, onde os beneficios e custos de aquisi¢ao
de capital eramrelacionados a eficiéncia marginal do capital e taxa de juros, respectivamente.

Segundo a teoria neocléssica, o estoque de capital desejado depende do nivel de produto e
do custo de utilizagdo do capital, obtendo-se a seguinte fungio:

(6)  K*=/(¥.Cp)
onde (¢, representa o custo do capital. Servén e Solimano (1993a) ressaltam que o custo de

utilizacdo de capital, por sua vez, ¢ determinado pelo prego dos bens de capital, pela taxa real de
juros e pela taxa de depreciagdo. Melo e Rodrigues Junior (1998) também incluem o nivel de
impostos/subsidios incidentes sobre os investimentos como um dos fatores determinantes do custo
do capital.

Partindo do problema de otimizag¢ao de uma firma competitiva, sob hipoteses como auséncia
de custos de ajustamento, funcdo de producdo do tipo Cobb-Douglas e retornos constantes de
escala, dentre outras, Jorgenson (1963) chega ao seguinte modelo:

(7) K =aY/C,
onde ¢, indica o custo de utilizagdo do capital e o reflete a parcela de capital na fungio de
produgdo Cobb-Douglas.

Assim como o modelo do acelerador, este modelo também foi modificado para levar em
conta a correlagdo serial do investimento, presente nas defasagens entre a tomada de decisdo e a
efetivagdo do investimento, criando uma distancia entre o estoque de capital corrente e o desejado.
A equagdo para mudanca no estoque de capital passou a ser denominada modelo neocléssico
flexivel [ver Hall e Jorgenson (1967)]:

(®) 1=2[(ay/Ct)-K,]
onde 0<3 <1 indica a velocidade de ajustamento do estoque de capital.

2.4. Teoria ¢q

Segundo Chirinko (1993), ateoria g de investimento foi introduzida ainda na obra de
Keynes (1936) e revitalizada e elaborada por James Tobin (1969). Segundo esse autor, o
investimento deve ser uma funcao crescente da razao entre o valor da firma e o custo de compra dos
equipamentos € estruturas nos seus respectivos mercados. Essa razdo, denominada g de Tobin,
representa entdo a relagdo entre o aumento no valor da firma resultante da instalagdo de uma
unidade adicional de capital e seu custo de reposicao. Quando o incremento no valor de mercado da
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firma exceder (ou for menor que) o custo de reposicao, as firmas desejardo aumentar (ou diminuir)
seu estoque de capital. Esta razao ¢ denominada pela literatura como “g marginal”. No entanto,
devido a dificuldade de mensuracao dessa variavel, utiliza-se a razdo do valor de mercado do
estoque de capital existente e seu custo de reposi¢ao, razdo denominada “g médio”. Ou seja, de
acordo com a teoria ¢, as empresas baseiam suas decisdes de investimento na razao entre o valor de
mercado do capital instalado (avaliado pelo mercado de agdes) e o custo de reposi¢ao do capital
instalado (preg¢o do capital como se fosse comprado hoje). Os empresarios, assim, poderiam
aumentar o valor de mercado de suas empresas comprando mais capital, ou seja, realizando
investimento.

Segundo Caballero (1999), essa razdo sumariza muitas informagdes sobre agdes e choques
futuros que sdo relevantes para o investimento, € 0 ¢ médio seria uma estatistica suficiente para a
determinagao do investimento numa grande variedade de cendrios. Assim, a nova equagao de
investimento seria dada por:
©  I-1q
ondey € um parametro estritamente positivo. O modelo original expandiu-se para modelos “gq
flexiveis”, com defasagens adicionais de ¢ nas equagdes [Caballero (1999)].

De acordo com Rama (1993), a literatura relacionada ao investimento nos paises
industrializados evolui basicamente em dois sentidos: as mudangas na demanda agregada, que dao
origem ao “efeito acelerador”, e nos pregos relativos de capital e trabalho (ou precos dos insumos).
Ja nos paises em desenvolvimento, a literatura de investimento privado ndo deveria considerar
apenas esses dois fatores, mas outros aspectos especificos que podem afetar o nivel de investimento
privado nessas economias, como a existéncia de restri¢des financeiras, a falta de infraestrutura, e a
instabilidade econdmica. Servén e Solimano (1993) acrescentam ainda a importancia das restri¢cdes
externas sobre as decisdes de investimento, em fung¢do, principalmente, da crise da divida externa,
que afetou as economias em desenvolvimento na década de 1980, e o impacto de mudancas na taxa
de cambio sobre o investimento.

2.5. Restricoes Financeiras

Uma abordagem que tem apresentado crescimento na literatura recente trata dos efeitos das
restrigdes financeiras sobre o investimento. Para que a realizagdo do investimento em bens de
capital possa ser concretizada, as firmas necessitam de fontes de financiamento, que possibilitem a
efetivagdao do investimento. O ritmo de crescimento de uma economia depende da disponibilidade
de recursos para investimento e do custo desses recursos. De maneira geral, existem, basicamente,
quatro formas de financiamento das firmas: o financiamento bancario, o mercado de capitais,
financiamento externo e o financiamento por meio de recursos internos (lucros reinvestidos).

Segundo Stiglitz e Weiss (1981), a existéncia de assimetria de informagao, selecdo adversa,
e efeitos de incentivos nas economias em desenvolvimento, podem fazer com que os credores
preferiram racionar crédito e impor limitagdes quantitativas ao mesmo. De acordo com Ronci
(1988), um dos principais entraves ao investimento nos paises em desenvolvimento ¢ a quantidade
de recursos financeiros disponiveis, que seria mais importante, inclusive, que seu proprio custo. Em
paises em desenvolvimento, uma parcela significativa das firmas se depara com racionamento de
crédito, e o impacto sobre o investimento privado ¢ amplificado pela existéncia de uma fraca
estrutura do mercado de capitais, o que diminui o acesso das firmas ao capital [Rama (1993)].

De acordo com a CNI (2003), o financiamento a atividade produtiva no Brasil € caro e
escasso e constitui um obstaculo ao crescimento das empresas e do pais. As taxas de juros reais nos
empréstimos bancarios sao elevadas, o montante de crédito expresso como propor¢ao do Produto
Interno Bruto (PIB) ¢ mais baixo que nos paises industrializados e nas economias emergentes. O
valor do crédito bancario no Brasil, em 2004, era equivalente a 25,2% do PIB, enquanto nos paises
desenvolvidos, como Japao, este equivalia a 94,4% do PIB, e a 104% do PIB nos paises da area do
euro. Em outras economias em desenvolvimento, a propor¢ao do crédito bancario em relagao ao

5



PIB também ¢é maior, como no Chile (57%), e na Africa do Sul (73%). O Brasil s esta acima de
poucos mercados emergentes, como México (14,3%) e Argentina (10,4%).

O mercado de capitais € pouco desenvolvido no pais (o valor total das a¢des negociadas na
Bolsa de Valores de Sdao Paulo foi de 104 bilhdes de ddlares em 2004, perdendo para a Turquia,
com 147 bilhdes de dolares, e para a China, com 517 bilhdes de dolares). O valor total de todos os
tipos de titulos que as empresas brasileiras usam para captar recursos foi de apenas 0,6% do PIB do
pais, inferior aos 11,3% do Chile ou 38,2% na Malasia. O financiamento externo, por sua vez, ¢
instavel, além de ter se tornado mais arriscado com a introdugdo do regime de cambio flutuante.
[ver Desafios (2006)].

Servén e Solimano (1993a) enfatizam a ndo-substitutibilidade perfeita entre o financiamento
interno (retencdo de lucros) e o financiamento externo (titulos, bancos de crédito, etc.). Para os
autores, a discrepancia no custo de financiamento ¢ resultado de informagdes assimétricas, ja que os
credores nao podem avaliar de maneira acurada a qualidade das oportunidades de investimento.
Esta situacdo eleva o custo do financiamento externo em relagdo ao custo de oportunidade dos
fundos internos. Uma implicacdo empirica relevante dessa linha de pesquisa é que se as empresas
estao sob restri¢ao financeira, irdo investir conforme o fluxo de caixa corrente, sendo que variagdes
no fluxo de caixa e liquidez sdo relacionadas as condi¢des econdmicas no periodo. Assim, nos
paises em desenvolvimento, movimentos na atividade econdmica agregada podem afetar o
investimento, principalmente nas firmas que utilizam uma alta parcela de financiamento interno
(autofinanciamento).

2.6. Falta de Infraestrutura e Investimento Publico

Nas economias em desenvolvimento, o setor publico assume freqiientemente um papel
significativo na formagdo bruta de capital agregado. O investimento publico em capital fixo pode
exercer um papel de complementaridade ou de substitutibilidade em relacdo ao investimento
privado, dependendo, entre outros fatores, do tipo de investimento que ¢ realizado e de sua forma de
financiamento.

Um maior nivel de investimento publico, que gere melhorias na infra-estrutura e no sistema
de servicos (estradas, portos, meios de comunicagdo, por exemplo) sendo, portanto, capaz de
promover um aumento na produtividade geral da economia, pode gerar externalidades positivas
sobre o investimento privado em paises com falta de infraestrutura ou com baixa provisao de bens
ptblicos. ' O investimento publico também pode atuar de maneira contra-ciclica, aumentando a
demanda por insumos e servigos do setor privado. Neste caso, a acumulacao de capital publico
exerce um papel complementar ao investimento privado.

Por outro lado, um aumento nos gastos publicos que gerem déficits fiscais pode reduzir o
investimento privado (efeito “crowding-out”). Em paises desenvolvidos, este efeito “crowding-
out” ¢ induzido pela elevagdo das taxas de juros, que desestimulam o investimento privado. Nas
economias em desenvolvimento, que enfrentam restri¢des financeiras, além de aumentos na taxa de
juros, o setor publico acaba utilizando recursos fisicos e financeiros que, de outra forma, estariam
disponiveis para o setor privado. Uma menor disponibilidade de crédito, por exemplo, acaba
reduzindo o investimento da economia, pelo menos no curto prazo. A formagao de capital por parte
do governo também pode produzir bens que competem com aqueles produzidos pelo setor privado.

Assim, para Ronci (1988), a questdo central ¢ avaliar se os efeitos positivos do investimento
publico sdo fortes o suficiente para compensar seus efeitos negativos, € por quanto tempo estes irao
durar. Por esses motivos, estudos empiricos mostram-se relevantes para as analises da relagao entre
investimento publico e privado em cada pais, assim como determinar se a falta de infraestrutura ¢é
importante o bastante para gerar uma externalidade significativa sobre o investimento privado
(Rama, 1993).

' Para resultados empiricos que envolvam essa discussdo no periodo de 1970-2000, ver Candido Junior (2006).
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2.7.Incerteza, Instabilidade e Irreversibilidade do Investimento

Os desenvolvimentos mais recentes da discussao tedrica sobre o investimento passaram a
englobar um novo componente da variagdo no investimento agregado: a irreversibilidade do
investimento. Esta nogdo, introduzida por Arrow (1969), implica que, em condi¢des de incerteza, a
irreversibilidade do investimento representa custos adicionais ja que o capital, uma vez instalado,
ndo pode ser usado em uma atividade diferente [Servén e Solimano (1993a)]. Os investimentos e
conseqiientes aumentos da capacidade produtiva elevam as chances de que a firma possa encontrar-
se numa situacao de excesso de capital no futuro, que ndo pode ser eliminado em virtude de seu alto
custo.

Para Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano (1994) estes fatores cruciais pertencem a chamada
nova abordagem de opgdes (“option approach’) que encara uma oportunidade de investimento
como uma op¢ao de compra de recursos em diferentes pontos no tempo, balanceando o valor da
espera com o custo de oportunidade (em termos de expectativas de retorno) do adiamento das
decisdes de investimento. A decisdo de investir em um ambiente de incerteza envolve o exercicio de
uma opg¢do — a opcao pela espera de novas informagdes. A perda dessa opcdo, que deve ser
considerada parte do custo de oportunidade do investimento. Este custo de oportunidade pode ser
substancial e também ¢ sensivel ao grau de incerteza prevalecente sobre os retornos do
investimento. Bernanke (1983), por exemplo, afirma que em projetos individuais irreversiveis, os
agentes devem tomar decisdes de investimento que levem em conta o “frade-off” entre retornos
extras por assumir o compromisso cedo e o ganho pela espera de maiores informagdes. Assim, o
investidor deve decidir ndo apenas em qual projeto investir, mas também qual o melhor momento
no tempo para assumir o compromisso do investimento. Como a decisdao de investimento ¢
irreversivel, esta s6 sera tomada, segundo o autor, com a redug¢do da incerteza de que as
circunstancias possam mudar em seguida a realizacdo do mesmo.

Uma importante implicagdo dessa visao ¢ que a estabilidade do ambiente econdmico ¢
fundamental para os investimentos privados, € na medida em que as crises politicas e economicas
geram incerteza, podem levar a reducao dos investimentos privados dependendo do grau de aversdo
ao risco das empresas e da maior ou menor discrepancia nos lucros esperados. Além disso, para
Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano (1994), a instabilidade politica pode afetar negativamente o
investimento, pois mudangas politicas podem envolver alteragdes no sistema de incentivos com
uma redefinicdo das “regras do jogo” (legislacdo e direitos de propriedade, por exemplo), que
podem exercer um impacto adverso sobre o investimento. Uma estrutura de incentivos estavel, por
outro lado, associada a um ambiente macroecondmico propicio podem ser tdo relevantes para as
decisdes de investimento quanto as variaveis convencionais. Nesse contexto, a credibilidade de
reformas politicas ¢ importante na medida em que, nessas circunstancias, o investimento s6 €
realizado se os investidores encararem politicas de ajuste como internamente consistentes e estarem
convencidos de que o governo daré continuidade as mesmas.

Para Rama (1993), algumas dessas variaveis relevantes para o investimento flutuam mais
em paises em desenvolvimento do que nos paises industrializados, em fun¢do da diferenca nas
estruturas econdmicas. Assim, especificagdes distintas devem ser usadas para a fungdo
investimento, dependendo das condi¢des econdmicas prevalecentes em cada pais. A inser¢ao de
variaveis que possam refletir o fator “incerteza” no modelo de investimento ¢ essencial para
capturar de forma consistente a flutuagdo dos investimentos privados, sobretudo no estudo de paises
em desenvolvimento, como o Brasil.

2.8. Condicoes Externas e Taxa de Cambio Real

A existéncia de compromissos externos tais como o pagamento de divida externa pode afetar
o nivel de investimento das economias, principalmente no caso de paises em desenvolvimento, ja
que requer a transferéncia de recursos para o exterior que, sob condi¢des de financiamento limitado,
leva a reducdo de recursos para o investimento [Servén e Solimano (1993)]. A existéncia de



compromissos externos pendentes torna os paises mais vulneraveis a crises externas, e, além disso,
estes ficam expostos as conseqii€éncias de politicas de ajustamento conduzidas pelos governos para
superagao das crises economicas.

As dividas pendentes também desencorajam os investidores, pois implicam em aumentos
futuros dos impostos; o “imposto” antecipado para o futuro pagamento do servico da divida reduz o
retorno antecipado do investimento, o que desestimula a realizacdo do mesmo. Por fim, a
instabilidade macroecondmica associada a choques externos, a incerteza sobre o comportamento do
servico da divida e sobre as politicas necessarias no futuro, tendem a reduzir o investimento.

Dessa forma, a analise do investimento nos paises em desenvolvimento requer atengao
especial para as condi¢des externas e seus efeitos sobre o financiamento do investimento, a sua
rentabilidade esperada e sobre a incerteza gerada. O comportamento da taxa de cambio pode
influenciar o investimento por diversos canais, €, em alguns casos, de forma ambigua. De acordo
com Servén e Solimano (1993a), o impacto de uma depreciacao na taxa real de cambio sobre os
precos relativos dos bens de capital tem um importante efeito sobre a rentabilidade do investimento.
Segundo os autores, os bens de investimento s3o compostos por uma combinagdo de componentes
domésticos (construgdo ou infra-estrutura) e componentes estrangeiros (maquinas e equipamentos).
Um aumento na taxa de cambio faz com que os bens importados fiquem relativamente mais caros,
desestimulando a importacdo de bens de capital, e uma reducao na taxa de cambio incentiva a
importacao de capital. Assim, espera-se que a relagdo entre investimento e cambio seja negativa.

Uma depreciacao real aumenta o custo real da aquisicdo de novos bens de capital, em
relacdo aos bens domésticos, o que reduz o investimento nos setores de atividade nao
transacionavel (“nontradable™). Ja no setor de bens transacionaveis (“tradable’), no entanto,
existem beneficios em virtude da depreciacdo cambial, como aumento das exportagdes, € o custo de
adquirir novos bens de capital (em relagdo ao pre¢o do produto) cai, fazendo com que o
investimento tenda a aumentar. Sendo assim, o resultado para investimento agregado seria incerto
[Buffie (1986) e Branson (1986)].

A taxa de cambio real da economia também pode exercer efeitos sobre os valores reais dos
financiamentos externos de paises em desenvolvimento. No caso das firmas que possuem dividas
externas, uma depreciagao cambial eleva os compromissos financeiros das empresas endividadas, e,
sob mercados de crédito imperfeitos, estas firmas podem enfrentar restricdes de crédito ou maiores
custos de financiamento. A pressao financeira decorrente pode reduzir acabar comprometendo o
investimento das firmas endividadas [Servén e Solimano, (1993a)].

Mudangas na taxa de cambio também podem afetar indiretamente a entrada de investimentos
estrangeiros no setor de constru¢do, um dos componentes da formagao bruta de capital fixo. Uma
desvalorizacdo da moeda nacional estimula a entrada de investimentos estrangeiros no setor,
elevando o investimento privado. Por outro lado, uma valoriza¢do cambial reduz o retorno esperado
dos investidores estrangeiros desestimulando os investimentos externos e reduzindo o investimento
privado. Sob esta perspectiva, a relagdo esperada entre cadmbio e investimento € positiva, ou seja,
uma taxa de cambio elevada incentiva o aumento do investimento privado.

Para Cardoso (1992), uma variagao elevada da taxa de cdmbio pode refletir um indicador de
instabilidade econdmica, o que, por sua vez, influencia a tomada de decis@o do investidor. Assim, a
variabilidade da taxa de cambio real pode ser vista como uma variavel de mensuragdo da incerteza
macroecondmica, e, portanto, pode desestimular o investimento privado.

Servén e Solimano (1993) concluem que o efeito de mudangas na taxa real de cambio sobre
o investimento privado ¢ complexo, e seu mecanismo pode ser entendido pela chamada “dinamica
J”, ou seja, uma depreciacao cambial faz com que o investimento inicialmente decresca, em fungao
do aumento dos precos de bens de capital importados, o que reduz a formagao bruta de capital. Com
o passar do tempo, a depreciacdo estimula o aumento das exportacdes € o investimento, com a
elevagao do produto. Ja a variabilidade da taxa real de cambio, como medida de incerteza, pode
exercer um efeito adverso significativo na formacao de capital.



3. Evidéncias Empiricas: os modelos aplicados aos dados brasileiros

Para analisar empiricamente os diversos modelos tedricos de investimento, sdao utilizadas
séries macroecondmicas de investimento privado (IP), produto interno bruto (Y) e utilizagdo da
capacidade instalada (UTCAP) para refletir as condigdes de demanda agregada e representar o
modelo do acelerador, e taxa de juros real (R) utilizada como medida do custo de utilizagdo do
capital, como sugerido pelo modelo neocléssico. As operacdes de crédito do sistema financeiro
(CRED) sao inseridas para testar a existéncia de restri¢des de crédito na economia brasileira, e o
investimento do governo (IG) ¢ usado para identificar a relagao entre investimento publico e
privado no Brasil. A combinagdo entre inflacdo, taxa de juros e taxa de cambio (INST) ¢ o
indicador utilizado para avaliar o impacto da instabilidade econdmica sobre o investimento privado.
Medidas de endividamento externo (EE) e taxa de cambio (E) sdo uteis para investigar a influéncia
de mudangas nas condi¢des externas sobre o investimento privado no Brasil.

Para as varidveis IP e IG, as séries historicas da formagao bruta de capital fixo (FBCF) de
empresas ¢ familias e da FBCF da administragdo publica (governos federal, estadual e municipal)
sao utilizadas. Essas séries representam acréscimos ao estoque de bens duraveis destinados ao uso
das unidades produtivas, privadas e publicas, realizados em cada ano, visando ao aumento da
capacidade produtiva do pais. Os dados sdao disponibilizados pelo IBGE no Sistema de Contas
Nacionais (SCN/IBGE —Referéncia 2000), possuem freqiiéncia anual, e estdo deflacionados pelo
deflator implicito da FBCF, a precos constantes de 2005.

Para caracterizar o modelo do acelerador, sdo utilizados dados referentes ao Produto
Interno Bruto (PIB), também disponibilizados pelo IBGE, e expressos a pregos constantes de 2005,
e o grau de utilizacao da capacidade instalada da industria brasileira (UTCAP), uma das medidas do
grau de “aquecimento” da economia. A série selecionada ¢ a Utilizagdo da Capacidade Instalada —
Geral, divulgada pela Fundacdo Getalio Vargas (FGV). Como a série possui freqiiéncia trimestral,
os dados utilizados sao formados pela média anual da utiliza¢ao da capacidade.

A teoria neocldssica do investimento sugere que a taxa de juros real ¢ uma das varidveis
relevantes nas decisdes de investimento, pois representa o custo de utilizagdo do capital, além de
fornecer uma medida do custo de oportunidade de realizacdo do investimento produtivo. Para a
analise empirica, sdo utilizadas as taxas de juros nominais dos Certificados de Depdsito Bancario
(CDB), disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (BCB), deflacionadas pelo indice Geral de
Precos (IGP-DI) e anualizadas.

Para analisar a possibilidade de que restrigdes ao crédito afetem o desempenho do
investimento privado brasileiro, sdo utilizados os dados de Operacdes de Crédito do Sistema
Financeiro — Setor Privado, fornecida pelos boletins da Secdo Moeda e Crédito, do BCB. A média
anual das operagdes de crédito do sistema financeiro do setor privado, deflacionada pelo IGP-DI, ¢
a proxy para o volume crédito da economia brasileira destinado ao setor privado.

Para refletir o fator “incerteza” no modelo de investimento, sdo utilizadas as séries de
inflagdo, taxa de juros real e taxa de cambio. Espera-se que a volatilidade dessas trés variaveis
reflita a instabilidade economica no periodo. As séries utilizadas sio o Indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), as taxas de juros dos certificados de depdsito bancario (CDB),
ambos divulgados pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV), ¢ a taxa de cambio (RS / USS), divulgada
pelo BCB. Os dados possuem freqiiéncia anual e compreendem o periodo de 1970 a 2005. As séries
sdo diferenciadas e a combinacdo das varia¢des de infla¢do, juros e cAmbio compdem o indicador
de instabilidade econdmica.

Para verificar se restricdes externas afetaram o investimento privado no Brasil, ¢ utilizada
uma proxy, dada pela razdo servico da divida/PIB, cujos dados sdo divulgados pelo Departamento
de Politica Economica do BCB (DEPEC-BCB), na Se¢dao Balango de Pagamentos. Os dados
possuem periodicidade anual e compreendem o periodo de 1971 a 2005. Finalmente, para avaliar o
impacto da taxa de cambio real sobre o investimento privado no pais, ¢ utilizada a série Taxa de
cambio (R$ / USS, comercial, compra, média - RS), divulgada pelo BCB.



Como as séries utilizadas nas estimagdes das equagdes de investimento sdo séries temporais,
assume-se que essas séries sdo variaveis aleatorias ordenadas no tempo. Os métodos usuais de
estimagao e inferéncia supdem que essas variaveis sdo estacionarias. A nao-estacionaridade de um
processo estocastico ¢ devida a existéncia de raiz unitdria no processo autoregressivo que gera a
variavel, e testes sobre a hipdtese de raiz unitaria podem auxiliar na avaliagdo da presenca (ou
auséncia) de estacionaridade nas varidveis utilizadas nas estimagoes.

Todas as variaveis foram submetidas aos testes de raiz unitaria Dickey e Fuller Aumentado
(ADF), [Dickey e Fuller, (1981)],Phillips-Perron (PP) [Perron,(1989)], DF-GLS [Elliott,
Rothemberg e Stock, (1996)] e KPSS, [Kwiatkowski ez al, (1992)]. > O numero de defasagens em
cada caso foi determinado pelo critério de informag¢do de Schwarz (SC).Os resultados estdo
sintetizados na tabela 1.

Tabela 1
Testes de Raiz Unitaria
Variaveis em Nivel Varidveis em Primeira Diferenc¢a
Séries  ADF PP DF-GLS  KPSS Iordem def  géries ADF PP DF-GLs Ordemde
ntegracio Integracgio
In IP -3.811931°-3.829081 " -2.017789 0.109698 1(0) ou I(1)| A In TP -3.817029°-3.544543 *-3.873428 " 1(0)
InY 13.655033-7.715687 " -1.798307 0.179265" 1(0) ou (1) A InY -3.007728'-4.001149 °-4.093845*  1(0)
In UTCAP -1.864792 -1.951598 -1.78428 0.167853"  I(1) | AInUTCAP -5.453528'-5.440779°-5.528153"  1(0)
R -4.204895" 4.318802 " -4.266882° 0.106374  1(0) | AR -8.174148°-8.724624 °-7.897655 " 1(0)
In CRED -3.655118° -3.34908 -1.219629 0.106054 1(0) ou I(1)] AIn CRED -2.990363'-2.805757°:2.514794°  1(0)
InIG  3.479176 -3.472529 3140538 0.082093  1(0) | AImIG -5.367171'-12.79631°-7.706504 " 1(0)
InINST -7.557839°-8.765419 -7.792454"0.368666 " 1(0) ou I(1)| A InINST  -5.655597'-12.83602°-5.886412°  1(0)
In EE 2.290826 -2.083275 -2.109844 0.131551  I(1) | AImEE -3.312994-3.303073 *-3.235759 % 1(0)
InE -2.199869 -0.335424 -231165 0.117083 12) | AmE -1.407217 -1.413281 -1.77347  1(1)
2 -5.767242°-5.933874 "-5.888034 " 1(0)
A“InE

@ Indica rejeicdo da hipotese nula ao nivel de 1% de significancia.
b . L o ] AT
Indica rejeigdo da hipdtese nula ao nivel de 5% de significancia.

A analise dos resultados indica que parte das séries, em nivel, ¢ integrada de primeira ordem,
I(1), e precisam ser diferenciadas pelo menos uma vez para que se tornem estacionarias. Para
algumas variaveis, no entanto, os testes apresentam resultados contraditorios (variaveis 1(0) ou
I(1)). Uma possivel explicacdo para esse fato ¢ que os testes de estacionaridade sdo sensiveis a
especificacao e a unidade de medida das variaveis, dificultando a analise dos resultados. Além
disso, o baixo poder dos testes dificultam o discernimento entre séries estocasticas e de alta
dependéncia.

Analisando as variaveis em primeira diferencga, observa-se que as séries sdo estacionarias,
ou seja, nao apresentam raiz unitdria. A Unica excecdo ¢ feita em relagdo a série da taxa de cambio,
que precisa ser diferenciada duas vezes para tornar-se estaciondria. Dessa maneira, as relacdes de
curto prazo entre as variaveis podem ser verificadas por meio da estimagao de um modelo em
primeira diferenca (exceto a taxa de cambio, estimada em segunda diferenga). Nesse caso, ndo ha
risco de regressao espuria, pois as condi¢des de estacionaridade sdo consideradas [ver Maddala,
(1992)].

As equacgdes de investimento sdo estimadas pela metodologia de Minimos Quadrados
Ordinarios, utilizando-se dados de periodicidade anual para o ;periodo compreendido entre 1970 e
2005 (os resultados encontram-se na tabela A.1 do Anexo 1).” A partir de um modelo inicial, sdo

j Com excegdo da taxa de juros real, foi aplicado logaritmo natural em todas as séries.

A equagdo relacionada a teoria ¢ de Tobin foi omitida da analise em virtude da baixa participagdo relativa das firmas
brasileiras no mercado de capitais [ver CNI (2003) e Desafios (2006)]. Além disso, a auséncia de dados para o periodo
em analise também motivou essa decisdo.
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inseridas outras varidveis explicativas, relacionadas aos modelos teoricos descritos na primeira
secio, e a significancia de cada uma delas ¢ testada®.

Em todas as equagdes foi inserida uma varidvel de controle para periodos de instabilidade
politica, denominada variavel “dummy” ( D,), que assume valores unitarios para os anos de 1985

(fim do regime militar e inicio da Nova Republica, com o governo Sarney), 1990 (Plano Collor e
Nova Politica Industrial, com propostas de profunda reestruturagdo produtiva da industria brasileira)
e 2002 (eleicao presidencial e incerteza sobre a as propostas do candidato do partido de oposicao),
periodos marcados por expectativas de mudanga na condugdo da politica brasileira, que podem ter
afetadoacredibilidade dos agentes em relacdo as politicas e gerado incerteza sobre os incentivos.

Na primeira equacao (vide tabela A.1), que reflete os modelos do acelerador e neoclassico,
observa-se que as varidveis quantitativas, produto e utilizacdo de capacidade, foram relevantes na
explicagdo do investimento privado, apontando a demanda agregada como uma importante variavel
explicativa. Os sinais encontrados para os coeficientes estimados (1.188 e 1.19) foram significativos
e estdo de acordo com a teoria econdmica, indicando que aumentos na renda e na atividade
econdmica estimulam e elevam mais que proporcionalmente o investimento privado no pais. Esse
resultado ¢ compativel com a maioria dos trabalhos empiricos existentes sobre os determinantes do
investimento no Brasil € em outros paises em desenvolvimento (vide tabela A.2 do Anexo 1), onde
as variaveis utilizadas para refletir as condigdes da demanda também foram significativas e
relevantes nos modelos estimados. Esses resultados confirmam a importancia do efeito acelerador
sobre o investimento privado no Brasil e a aplicabilidade do modelo do acelerador para o caso
brasileiro.

A taxa de juros real apresentou coeficiente negativo na equagdo 1 (tabela A.1), sugerindo
que elevacdes no custo de utilizagdo do capital contribuem para redugdes no investimento privado,
mas nao contribuiu de maneira estatisticamente significativa para determinar o investimento
privado. Essa evidéncia também foi encontrada nos trabalhos de Rocha e Teixeira (1996), Melo e
Rodrigues Junior (1998), Cruz e Teixeira (1999), entre outros (ver tabela A.2 do Anexo 1), onde a
taxa de juros com medida de prego dos fatores nao foi estatisticamente significativa. Assim, apesar
da importancia teorica do custo do capital na determinacdo do investimento, a implementacgao
empirica do modelo neoclassico sugere que o custo de utilizagdo do capital representa efeitos
modestos nos modelos estimados para a economia brasileira.

Na primeira equacao (tabela A.1) também observa-se a importancia da irreversibilidade do
investimento, refletida no coeficiente da primeira defasagem do investimento privado (0.267), que
foi positivo e significativo, indicando que o investimento corrente ¢ dependente dos seus valores
passados. Essa evidéncia também confirma a existéncia de correlacao serial do investimento, com
existéncia de defasagens no processo de tomada de decisao e implementacdo do investimento
privado e sugere que o investimento corrente apenas ajusta parcialmente o estoque de capital atual a
seu nivel desejado.

As incertezas provocadas por choques politicos (capturados pela variavel “dummy” D)
também foram relevantes na determinag¢ao do investimento no Brasil, e o coeficiente negativo
encontrado indica que em periodos de incerteza politica o investimento privado ¢ menor. Este
resultado denota que a credibilidade dos agentes privados acerca da estabilidade da estrutura de
incentivos e da conducdo de reformas politicas € determinante para a realizacdo do investimento
privado no Brasil. Assim, a implementagao de politicas responsaveis e consistentes ao longo do
tempo ¢ essencial para minimizar as incertezas politicas e incentivar o aumento do investimento
privado no pais.

Para mensurar a importancia da disponibilidade de crédito sobre o investimento privado no
Brasil, um indicador do volume de crédito na economia ¢é inserido no modelo inicial. A
especificacdo dada pela equagdo 2 (tabela A.1) mostra que um aumento na oferta de crédito, por

* No modelo utilizado pelo Banco Central do Brasil [ver BCB (2004)], o investimento privado ¢ func¢do do grau de
utiliza¢do de capacidade e do risco pais. Essa especificagdo ndo foi utilizada no presente artigo, no entanto, devido a
restri¢des nos dados de risco pais para o periodo considerado ¢ ao fato do modelo ja estar incorporado, indiretamente,
na equagdo 4 da tabela A.1.
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meio de uma elevacao das operagdes de crédito direcionadas ao setor privado, eleva o investimento
privado nos periodos seguintes, confirmando a hipotese de que as empresas brasileiras enfrentam
restricoes de crédito. O resultado obtido € compativel com os estudos de Sundararajan e Takur
(1980), Blejer e Khan (1984), Garcia (1987), Left e Sato (1988), Studart (1992), Jacinto e Ribeiro
(1998) e Ribeiro e Teixeira (2001), que incluem varidveis financeiras nos estudos empiricos e
indicam que a disponibilidade de crédito ¢ uma das variaveis relevantes para o investimento privado
nos paises em desenvolvimento (tabela A.2 — Anexo 1). Terra (2003) investigou especificamente a
restricdo de crédito sobre as decisdes de investimento das empresas brasileiras e confirmou que as
firmas brasileiras operam sob restricoes financeiras em suas decisdes de investimento. Dessa
maneira, politicas publicas que aumentem a oferta de crédito disponivel para o investimento
privado, assim como o fortalecimento institucional do mercado de capitais no pais, podem
contribuir para que as firmas tenham acesso a um volume maior de recursos para financiar seu
crescimento de longo prazo.

Para identificar a influéncia do investimento publico sobre o investimento do setor privado
no Brasil, a equacdo 3 (tabela A.1) ¢ estimada. O coeficiente da variavel investimento publico,
apesar de pouco significativo, apresentou sinal negativo, sugerindo a dominancia do efeito
crowding-out na economia brasileira. Os trabalhos de Studart (1992), Rocha e Teixeira (1996),
Jacinto e Ribeiro (1998), Cruz e Teixeira (1999) focam especificamente o impacto do investimento
publico sobre a formacao bruta de capital fixo do setor privado, e os resultados indicam uma relagao
de “crowding-out” entre os investimentos publico e privado no curto prazo, confirmando a
existéncia de uma competi¢io por recursos fisicos na economia brasileira®. Esse resultado pode ser
explicado pela diminuicao da capacidade do governo brasileiro de realizar investimentos em infra-
estrutura no periodo analisado, que em conjunto com uma maior participacao das despesas correntes
no gasto publico acabou reduzindo o investimento privado no pais. Dessa forma, pode-se inferir que
o aumento do investimento privado dependeria de maiores investimentos publicos em
infraestrutura, capazes de elevar a produtividade geral da economia, combinados com reducao dos
gastos em despesas correntes.

A equacdo 4 (tabela A.1) analisa o efeito da instabilidade econdmica sobre o investimento
privado no Brasil. Observa-se que o coeficiente da variavel de instabilidade apresentou sinal
significativo e foi negativo, sugerindo que periodos de alta instabilidade econdmica (alta
variabilidade da inflagdo, da taxa de juros e da taxa de cambio) podem influenciar negativamente o
investimento privado. Os estudos de Blejer e Khan (1984), Dailami (1987), Grenne e Villanueva
(1991), Cardoso (1992), Studart (1992), Jacinto e Ribeiro (1998), Melo e Rodrigues Junior (1998) e
Ribeiro e Teixeira (2001) incluem varidveis de instabilidade econdmica nas equacdes de
investimento estimadas (ver tabela A.2 — Anexo 1), e os resultados indicam relagdo negativa entre
investimento privado e instabilidade econdmica, confirmando o efeito adverso da incerteza sobre o
investimento privado nos paises analisados. Pereira (2001) analisa especificamente o sinal da
relacdo entre investimento e incerteza no Brasil, e encontra evidéncias de que as varidveis
investimento e incerteza sdo negativamente relacionadas na economia brasileira. Esses resultados
confirmam a teoria que encara o investimento como uma op¢ao no tempo, que pode levar os
agentes a adiar a implementagdo de planos de investimento em periodos de elevada instabilidade
econOmica. Assim, politicas publicas que garantam a estabilidade do ambiente macroeconomico
mostram-se essenciais para o aumento do investimento privado no pais.

Em relacdo ao endividamento externo, a equacdo 5 (tabela A.1) indica a existéncia de
relagdo negativa entre investimento e servigos da divida externa, mas os resultados empiricos
sugerem que esta variavel nao afetou o investimento privado de maneira significativa no Brasil.
Uma possivel explicacdo para esse resultado consiste na participa¢do do setor publico na captagdo
de recursos em periodos de crises externas, atuando como avalista dos empréstimos contraidos pelo
setor privado e financiando os investimentos nos periodos de restrigdo externa [Vasconcellos ef al,

Os resultados de Cruz e Teixeira (1999) indicam que a substitui¢do do investimento privado pelo investimento ptblico
foi notada somente no curto prazo. No longo prazo, entretanto, os coeficientes do vetor de cointegragdo indicam que
estas duas variaveis sdo complementares.
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(2006)]. Love (1989), Grenne e Villanueva (1991) e Cardoso (1992), inserem indicadores de
escassez de divisas nos estudos dos determinantes do investimento privado no Brasil e outros paises
em desenvolvimento (tabela A.2 — Anexo 1), e seus resultados sinalizam que a disponibilidade de
recursos externos exerce influéncia positiva sobre o investimento privado, confirmando o impacto
negativo da divida externa sobre a evolugcdo do investimento privado nos paises em
desenvolvimento.

Por fim, o coeficiente estimado para a taxa de cambio foi significativo e apresentou sinal
negativo (equagdo 6 — tabela A.l), indicando que uma taxa de cambio mais elevada (ou mais
desvalorizada) desestimula a importacdo de bens de capital o que, por conseguinte, reduz o
investimento da economia. Esse resultado ¢ confirmado por Ribeiro e Teixeira (2001), cujos
resultados indicam que a primeira diferenca da taxa de cdmbio possui efeito significante e negativo
sobre o investimento privado no Brasil. Como a variavel em questao esta diferenciada, esta também
pode ser interpretada como uma medida de instabilidade econdmica, indicando que periodos de alta
volatilidade da taxa de cdmbio tendem a exercer efeito adverso sobre a formagdo bruta de capital
fixo do setor privado.

4. Conclusao

Com o intuito de identificar as variaveis macroecondmicas relevantes para explicar o
investimento privado no Brasil, o presente estudo realizou uma revisdo dos principais modelos
teoricos de determinacdo do investimento, e os aspectos especificos do investimento privado nas
economias em desenvolvimento. Com base nas teorias existentes, e a partir da defini¢do de um
modelo econdmico basico, procurou-se testar a importancia de diversas variaveis para a explicacao
do investimento no Brasil, e, conseqiientemente, avaliar o desempenho empirico das teorias
existentes.

As evidéncias empiricas obtidas nos modelos testados indicam uma predominancia das
varidveis quantitativas, como produto e utilizagdo de capacidade, na determinagdo do investimento
privado. Aumentos na renda e na atividade econdmica estimulam o investimento privado,
confirmando a relevancia do efeito acelerador sobre o investimento no Brasil. A hipdtese da
irreversibilidade do investimento também foi testada, e os resultados indicam que o investimento
corrente ¢ dependente dos seus valores passados, sugerindo a existéncia de defasagens no processo
de decisdo e implementagdo do investimento privado na economia brasileira.

O custo de utilizagcdo do capital, mensurado pela taxa de juros real, apresentou coeficiente
negativo, mas nao foi estatisticamente significativo, confirmando sua baixa correlacio com o
investimento privado na economia brasileira. Apesar da importancia tedrica do custo do capital na
determinagdo do investimento, a implementacao empirica do modelo neocléassico sugere que o custo
de utilizacdo do capital ndo representa efeitos expressivos nos modelos estimados para o Brasil.

O investimento publico e o endividamento externo apresentaram relagdo negativa com
investimento privado, mas tiveram baixa significancia estatistica nos modelos estimados. No caso
brasileiro, o aumento do investimento privado estaria condicionado a maiores niveis de
investimento publico em infraestrutura, capazes de elevar a produtividade geral da economia,
combinados com reducao dos gastos em despesas correntes. A dominancia do efeito crowding-out
sobre o crowding-in pode ser explicada pela diminui¢dao da capacidade do governo brasileiro de
realizar investimentos em infra-estrutura no periodo analisado. Os efeitos da divida externa sobre o
investimento podem ter sido atenuados em virtude da interven¢ao do governo, que assumiu os
compromissos financeiros do setor privado e financiou a maior parte dos investimentos privados
nos periodos de restri¢do externa, evitando reducdes maiores no nivel de investimento privado do
pais.

A reducao no volume de crédito, a existéncia de instabilidades politicas e economicas, ¢ a
alta volatilidade da taxa de cambio exercem efeitos adversos sobre a formacgdo bruta de capital fixo
do setor privado na economia brasileira. Esses resultados confirmam a existéncia de restri¢des de
crédito para firmas brasileiras, e indicam que, além da estabilidade macroeconomica, a
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credibilidade dos agentes acerca da estrutura de incentivos e da condugdo de politicas publicas ¢é
determinante para a realizagdo do investimento privado. Portanto, para que o investimento aumente
¢ preciso que o governo implemente politicas econdmicas responsaveis € consistentes ao longo do
tempo, de forma a minimizar as incertezas economicas e politicas, e aumente o volume de crédito
disponivel para o investimento privado no pais.
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Anexo 1
Tabela A.1: Equacgdes de Investimento Estimadas

Minimos Quadrados Ordindrios — Variavel Dependente: Investimento Privado 1970-2005
Varidveis Explicativas' EQ1 EQ2 EQ3 EQ4 EQS EQ6
C -0.020355 -0.01268 -0.022394 -0.020351 -0.020352 -0.021502
0.009192)  (0.009603)  (0.009284)  (0.006001)  (0.009247)  (0.006087)
[-2.214498]%* [-1.320515] [-2.412041]%* [-3.391253]*%* [-2.200859]** [-3.532429]***
Aln 1P(-1) 0.267452 0.225703 0.288043 0.253375 0.284135 0.255411
(0.068527)  (0.069036)  (0.070195)  (0.053988)  (0.071922)  (0.051588)
[3.902853]%** [3.269359]*** [4.103452]*** [4.693181]*** [3.950581]*** [4.95094]***
AlnY 1.188355 0.889044 1.201963 1.212762 1.18576 1.225382
(0.219878)  (0.258099)  (0.21857)  (0.159853)  (0.221236)  (0.162546)
[5.404607]*%* [3.444579]%** [5.499217]*** [7.586737]*** [5.359718]*** [7.538678]***
Aln UTCAP 1.191036 1.348251 1.231643 1.159067 1.161508 1.107484
(0.241117)  (0.245253)  (0.241777)  (0.163277)  (0.245275)  (0.172205)
[4.939659]%%* [5.497382]%** [5.094124]%** [7.09877]*** [4.735536]*** [6.431181]***
Aln R(-1) -0.000136 0.0000898 -0.000152 0.00000938 -0.000147 -0.0000916
(0.000422)  (0.000423)  (0.000419)  (0.000338)  (0.000425)  (0.000339)
[-0.322393] [0.212397]  [-0.36213]  [0.027784] [-0.345491] [-0.269881]

A In CRED(-2) 0.112695
(0.05662)
[1.990358]%*
AlnIG -0.037603
(0.031622)
[-1.189161]
Aln INST -0.0000125
(0.00000461)
[-2.698862]%**
An EE -0.003528
(0.004332)
[-0.814381]
A’InE -0.009025
(0.004576)
[-1.972379]**
Instabilidade Politica -0.040293  -0.034824 -0.02966 -0.045601 -0.04263 -0.04008
(Dummy D1) (0.021656)  (0.020989)  (0.023282)  (0.011641)  (0.021975)  (0.012703)
[-1.860599]* [-1.65917]* [-1.273938] [-3.917119]*** [-1.939888]* [-3.155202]***
R’ 0.910443 0.916352 0.9149 0.914188 0.91259 0.91306
R’ Ajustado 0.89445 0.897049 0.895989 0.895118 0.893165 0.89374
Estatistica DW 2.475486 2.400616 2.469873 2.509928 2332713 2.516307
Estatistica h*” -1.51224 -1.27593 -1.50143 -1.62634 -1.048765 -1.649084
Estatistica F 56.92987 47.47111 48.37887 47.93999 46.98147 47.26001
Prob(Estatistica F) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Mecanismo de Correcﬁo(4) - - - Newey-West - Newey-West

M Erro-padrio em () e estatistica-t em [ ].

@ (*)Variavel estatisticamente significativa a 10% de significancia; (**)Variavel estatisticamente significativa a 5% de significancia;
(***)Variavel estatisticamente significativaa 1% de significancia.

& Corregio da estatistica DW para autocorrelagdo serial, ja que esta ndo é apropriada na presenca de variavel dependente defasada

DWW n ) , ~ ~ 1. A .
entre os regressores. h=|1— 2 . <1, onde n € o numero de observagdes e V|f5 | € a varidncia estimada para o
1-n- VIB 3 J

coeficiente de ¥, ;. Nesse caso, se [h| > 1,6 a hipotese de ndo haver autocorrelagdo serial ¢ rejeitada a 5% de significancia.
@ Todas as equagdes foram analisadas para presenca de autocorrelagdo serial, heterocedasticidade e multicolinearidade. As equagdes
4 e 6 apresentaram autocorrelacado e os resultados foram corrigidos utilizando-se a Matriz de Newey-West.
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Sundararajan e Takur (1980)
Blejer ¢ Khan (1984)
Dailami (1987)

Garcia (1987)

Leff e Sato (1988)
Ronci (1991)
Love (1989)
Grenne e Villanueva (1991)

Cardoso (1992)
Studart (1992)
Rocha e Teixeira (1996)
Jacinto e Ribeiro (1998)
Melo e Rodrigues Jinior (1998)

Cruz e Teixeira (1999)

Reis ef al (1999)

Ribeiro e Texeira (2001)
Muinhos e Alves (2003)

Santos e Pires (2007)

Fonte: Elaboragdo propria.

Paises

M
()
3)
C))
Brasil
%)
Q)
Brasil
)
(®)

)]
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil

Brasil
Brasil

Brasil
Brasil

Brasil

Dados

Anual
1950 — 1972
Anual
1961 — 1973

Anual
1960 — 1976

Anual
1971 - 1979

Anual
1958 — 1984

Anual
1970 — 1985
Anual
1955 - 1983

Anual
1955 - 1982

Anual
1960 — 1984

Anual
1975 — 1987

Quadrienal
1970 — 1985
Anual
1972 - 1989
Anual
1965 — 1990
Anual
1973 - 1989
Anual
1970 — 1995
Anual
1947 - 1990

Anual
1972 - 1996

Anual
1956 - 1996
Trimestral
1995 -2002
Trimestral
1995 —-2006

Tabela A.2: Estudos Empiricos sobre Investimento

Variavel
Endoégena

(1 +1G)/,
IR /Y,
1F,
1F,
AIP,
IF,
1P, +1G,
15,
A(Ip, +16G,)
IR /Y,
1P, /Y,
1F,
1F,
AP,
AIF,
15,

IPME,

AIF,
IPME, |Y,_,

Ui

Demanda

Agregada
VMC (n.s.)
DP (n.s.)

Omitida
OP, (++)
OP t-1 )

Y, (+)
AY, (+1)

Y, ()
AY, (+9)
Y, (+9)
Omitida
Y, )
Y, )
urc4p, ()
AY, ()
AUTCAP, (+)
AY, (+)
Y, )

UTCAP,_; (+1)
AUTCAP,_, (+1)

AY, (+4)
IPME,_, /Y,_, (+1)

Y, 4

Precos
Fatores

Omitida

P )
Ca Wy ©
Cra Wiy )

Omitida
A(c/p), ©
a(w/p), )

Omitida

Pf (=)
c,/w, (ns.)
Cra/Eq D)

Omitida
R, ()
Omitida
Omitida
AR, (n.s.)
Omitida
AR; ()
R, (n.s)
R,y (+9)
Omitida
Ry )
CT, )Y, ) Px (9

Disponibilidade Investimento

Crédito
Omitida

Omitida
(§-1G),(+H)
AF,(+)
Omitida
F,_y (+9)
AF, (++)
Omitida
Omitida
Omitida
Omitida
F, (BNDES) (++)
Omitida
AF; (BNDES) (+)
Omitida
Omitida
Omitida
AF, (++)
Omitida

Omitida

Publico
Omitida

1G, ¥, ()
KG, (V)
IG, ()
Omitida
Omitida
Omitida
KG[ (n.s.)
Omitida
1G, /Y, (+1)
1G, [y, (+1)
IGt (")
AIG, 5 ()
AIG, ()
AIG, (-)
IG, ()
Omitida
AIG, ()
Omitida

G, ()

Instabilidade

Econdmica
Omitida

Omitida
Omitida
Y,-vT ()
PR (--)
Omitida
Omitida
Omitida

Omitida

Dy /Yy &)
b, ()

IIE (-)
P, ()
Omitida
AP, ()
AP, ()
Omitida
Omitida
AP, ()
Omitida

Omitida

Condic¢oes
Externas
Omitida

Omitida
Omitida
Omitida
Omitida
Omitida
Omitida
Omitida

X, DRES ()

SD, /X, )
D, /x,0)
Omitida
Omitida
Omitida
Omitida
Omitida
Omitida
Ae, ()
Omitida

Omitida

Técnica
MQO

MQO

MQO

MQO

MV

MQO

MQO(3)
MQO
MQO

MV

MQO
MQO
MCE
MQO
MCE
MCE
MQO
MCE
MQO

MCE



Notas da Tabela A.2

(a) As variaveis explicativas estdo ordenadas e relacionadas aos modelos tedricos correspondentes.

TR

(b) Os sinais dos coeficientes estimados sdo indicados por “+” ou
significantes, e por “++” e “--” quando sdo significativos ao nivel de 5%.

quando estes ndo sdo estatisticamente

(c) Legenda de Paises:
(1) Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Equador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Paraguai, Peru, Uruguai, Venezuela.
(2) Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldombia, Costa Rica, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguai,
Peru, Uruguai.
(3) India, Coréia do Sul.
(4) Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile Colombia, Costa Rica, Dominica, Equador, Guatemala, Haiti,
Honduras, Malasia, México, Panama, Paraguai, Singapura, Sri Lanka, Tailandia, Turquia, Venezuela.
(5) Brasil, Uruguai, Venezuela.
(6) Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica, Dominica, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras,
Jamaica, México, Nicardgua, Panama, Paraguai, Peru, Uruguai, Venezuela.
(7) Brasil, Colombia, Costa Rica, Etiopia, Filipinas, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua.
(8) Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Coréia, Costa Rica, Equador, Filipinas, Guatemala, india,
México, Paquistdo, Peru, , Quénia, Singapura, Sri Lanka, Tailandia, Turquia, Uruguai, Venezuela, Zimbébue.
(9) Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Venezuela.

(d) Lista de Siglas Utilizadas:

C Custo de utilizagdo do capital.

CcT Carga tributaria.

D Divida externa.

DP Demanda pordepdsitos.

e; Taxa Real de Cambio.

E Custo de matérias-primas.

F Disponibilidade de recursos financeiros para investimento (crédito).
1G Investimento setor publico.

ILIE ln( b ’V’d“J+ In(1+ P)+1In Ae+In AR

IP Investimento setor privado.

IPME TInvestimento privado em maquinas e equipamentos.

KG Estoque de capital do setor publico.
MCE Modelo de correcdo de erro.
MQO Minimos quadrados ordinarios.

MQO (3) Minimos quadrados ordinarios em trés estagios.
MV Maxima verossimilhanga.

P Indice geral de precos (taxa de inflagdo).

P Taxa de inflagdo esperada.

Py “Proxy” do preco relativo dos bens de capital (razdo IPA-DI Bens de Produgao/IGP-DI).
PR Prémio de risco (volatilidade da bolsa de valores).

QP Producéo do setor privado.

R Taxa real de juros.

RES  Reservasinternacionais.

S Poupangainterna.

SD Servigos da divida externa.

UTCAP Utilizagdo da capacidade instalada.
VMC  Volume de moeda corrente.
X Exportacdes.
w Salério nominal.
Produto interno bruto (corrente).

y? Tendéncia do produto.
Y Taxa de crescimento produto.



