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Resumo: Esse artigo analisa os determinantes do investimento privado no Brasil a partir de
dados setoriais do periodo 1996 a 2005. As séries de formagdo bruta de capital fixo,
comumente utilizadas nos estudos empiricos sobre o investimento agregado, eliminam os
ajustamentos irregulares das unidades produtivas individuais devido ao processo de
agregacdo. A utilizacdo de dados setoriais, ao evitar a suavizagao presente na série agregada,
pode ajudar na compreensdo da dindmica do investimento agregado. Os resultados
encontrados revelam a importancia do volume de recursos financeiros disponiveis para o
investimento e a complementaridade entre investimento publico e privado. Os resultados
indicam ainda que as elevadas taxas de juros reais praticadas no mercado ndo afetaram o
investimento do setor privado de forma negativa no periodo considerado, como seria
esperado. As alternativas de financiamento do investimento a partir de recursos proprios e de
crédito subsidiado parecem ter sido mais importantes. Como esperado, a instabilidade
econOmica afetou negativamente o investimento privado no periodo analisado.
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Abstract: This paper analysis the main determinants of private investment in Brazil using
panel data for the Brazilian industrial sector during 1996 through 2005. The aggregate series
for business fixed investment spending commonly used in empirical studies of investment
tends to eliminate irregular adjustments of capital by individual firms due to the aggregation
process of the data. Using industrial sector data avoids this problem and may help to shed
light on the dynamics of private aggregate investment spending in Brazil. The results
emphasize the importance of the availability of financial resources for investment and the
crowding in effect between private and public investment. Moreover, the results indicate that,
for the period of analysis, the high real interest rate did not seem to affect private investment
negatively as expected. Investment spending seems to depend more on internal resources to
the firm and subsidized credit. As expected, economic instability affected investment
spending negatively.
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1. Introducdo

O nivel, o padrao e o ritmo dos gastos de investimento em capital fixo sdo de
fundamental importancia para a compreensdao da atividade econdmica de um pais. A
volatilidade das decisdes de investimento contribui para as flutuagcdes econdmicas ¢ a falta de
investimentos ¢ muitas vezes entendida como a causa de baixas taxas de crescimento. No
Brasil, a permanéncia da taxa de investimento em patamares abaixo dos 20% do Produto
Interno Bruto (PIB), principalmente a partir de 1994, tem sido apontada como um dos
principais fatores para a dificuldade de se alcangar taxas de crescimento mais elevadas, de
forma sustentavel.

Levando-se em conta os niveis historicos da taxa de investimento brasileira, para que o
Brasil pudesse crescer de forma sustentavel a taxas superiores a 5% ao ano, como ja
aconteceu no passado, analistas estimam que a taxa de investimento deveria ser superior a
21% do PIB. No entanto, a taxa de investimento em 2007 foi de 17,6%, considerado o nivel
mais alto dos ultimos treze anos. Deste total, a participagdo relativa da formagao bruta de
capital fixo do setor privado representa cerca de 90%, devido a atualmente limitada
capacidade de investimento do setor publico. Assim, a compreensao dos determinantes do
investimento privado ¢ central para o entendimento da atividade econdomica no Brasil. Sob
essa perspectiva, estudos empiricos relacionados ao investimento privado estimulam e
fornecem informacgdes para discussdes de politica economica.

A relagdo entre investimento privado e varidveis econdmicas ja foi verificada
empiricamente por diversos trabalhos. Os estudos, de maneira geral, utilizam combinagdes
das teorias de investimento existentes ¢ dados de natureza macroecondmica. Dois dos
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 equagao de investimento, os autores combinam
diferentes teorias, como o modelo do acelerador, o0 modelo neoclassico, os efeitos da restrigao
de crédito, do investimento publico e da instabilidade macroecondmica, e analisam o impacto
dessas varidveis sobre o nivel de investimento privado. Os resultados sugerem efeitos
positivos da demanda agregada sobre o investimento, relacdo 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.

Caballero (1999), no entanto, chama atencdo para o fato de que a andlise do
investimento agregado pressupde a hipdtese de que a agregacao elimina as irregularidades dos
ajustamentos em nivel microecondmico. O autor ressalta a importancia de se atentar para os
ajustamentos irregulares das unidades produtivas individuais, o que pode causar divergéncias
nas evidéncias empiricas resultantes de estudos agregados de investimento. Caballero (1993)
sugere que dados microecondmicos podem ajudar a entender a dindmica do investimento
agregado. Nesse sentido, a proposta do presente artigo ¢ utilizar um painel de dados de
investimento dos principais setores da industria da transformagao brasileira (periodo de 1996
a 2005) para verificar em que medida os resultados obtidos pelos estudos agregados podem
ser qualificados quando especificidades do investimento de cada setor industrial sdo levadas
em consideracdo na estimagdo dos modelos.



2. Determinantes do Investimento

Os trabalhos empiricos sobre os determinantes do investimento consideram diversas
variaveis apontadas pela teoria econdmica como importantes para a formagao de capital fixo.
As teorias sobre os determinantes do investimento relacionam a aquisi¢do de novas unidades
de capital fixo a uma comparacdo entre custos e beneficios dessa aquisi¢ao. Na teoria
Keynesiana, uma das primeiras a tratar o investimento como resultado de uma decisdo, que
responde a mudancas em outras variaveis econOmicas, o investimento seria fun¢do da
diferenca entre a eficiéncia marginal do capital e seu custo de oportunidade, ao longo da vida
util do equipamento. O custo de oportunidade do capital seria dado pela taxa a ser paga para a
obtencdo de fundos para o financiamento ou decorrente da aplicagdo de recursos no mercado
financeiro. Empiricamente, esse custo de oportunidade tem sido medido pela taxa real de
juros. As flutuagdes do investimento e, por conseguinte, da demanda agregada, seriam
resultantes da escolha intertemporal do empresario entre a retencdo de ativos de liquidez
universal (moeda), ¢ a de empreender a criagdo de ativos de liquidez especifica
(investimento), decisdo que ¢ dada pela comparacao entre a taxa de juros (“recompensa’ pela
renuncia a liquidez) e a eficiéncia marginal do capital (retorno esperado para o investimento),
sob condi¢des de incerteza.

Ja o modelo do acelerador (e do acelerador flexivel) assume uma relagao proporcional
entre o estoque de capital desejado, ou ideal, e o nivel de produto, de forma que o
investimento liquido seria proporcional a variagdes no nivel do produto. Empiricamente,
esses modelos apontam para a importancia de variaveis representativas do produto e do nivel
de atividade econdmica para o investimento. A auséncia de precos no modelo do acelerador,
particularmente a auséncia de uma variavel de custo do capital, deu origem a chamada teoria
neoclassica do investimento, segundo a qual o estoque de capital fixo desejado seria uma
funcdo do nivel do produto e do custo de uso do capital. Segundo Servén e Solimano (1993a),
o custo de uso seria uma fungao dos pregos dos bens de capital, custos financeiros liquidos de
impostos, da taxa de impostos sobre os lucros e do valor descontado da taxa planejada de
depreciagio.’

A teoria g do investimento, introduzida ainda na obra de Keynes (1936) e revitalizada
e elaborada por Tobin (1969), pode ser entendida como uma primeira tentativa de modelar a
dinamica do investimento a partir de valores expectacionais. De acordo com a teoria ¢, as
despesas de investimento relacionam-se positivamente com a razao entre o valor de mercado
da firma e o custo de reposi¢do do estoque de capital existente. Nesse sentido, o valor ¢
deveria concentrar todas as informagOes relevantes ao investimento sendo seu unico
determinante, além de choques inesperados. No entanto, Chirinko (1993) mostra que,
empiricamente, outras varidveis como produto e liquidez tém se mostrado relevantes, e o
desempenho da teoria ¢ pode ser considerado insatisfatério tanto em termos da significancia
da variavel utilizada para expressar ¢ quanto no ajustamento geral da equacdo de
investimento.

Derivando-se a equacdo do investimento a partir de um problema de otimizagdo da
firma e assumindo-se que incrementos no estoque de capital estdo sujeitos a custos de
ajustamento (crescentes na taxa de investimento e avaliados em termos de perda de produto),
o estoque de capital desejado equaciona o beneficio marginal (preco-sombra do capital) e seu

'As dificuldades de se medir a taxa efetiva de impostos leva a maioria dos estudos empiricos, inclusive o
presente artigo, a ignorar esse importante componente do custo do capital.



custo marginal, representado pelo custo do capital propriamente dito e pelo chamados “custos
afundados” do investimento. Uma diferenga entre o preco-sombra esperado do capital e seu
preco relativo (liquido de impostos) estimularia a firma a investir. Do ponto de vista
empirico, as dificuldades em se associar o preco-sombra do capital a varidveis diretamente
observaveis tém limitado o uso deste aspecto tedrico do investimento.

Do ponto de vista do financiamento do investimento, a existéncia de assimetria de
informagdo, selecdo adversa e problemas de incentivos podem levar ao racionamento de
crédito e compor os custos do financiamento externo a firma. O problema de racionamento de
crédito ¢ particularmente relevante para as economias em desenvolvimento como o Brasil,
sendo a disponibilidade de recursos financeiros para o investimento mais importante que o
custo do financiamento [Ronci (1988)]. Nesse sentido, as condigdes externas de um pais
podem também afetar as decisdes de investimento privado por meio da existéncia de
compromissos financeiros externos, do influxo de capitais, da probabilidade de crises externas
e, principalmente, através de mudancas na taxa real de cdmbio. A relacdo entre cambio e
investimento €, no entanto, complexa: uma desvalorizagdo cambial pode, no curto prazo,
encarecer a importagdo de maquinas e equipamento afetando negativamente o investimento,
mas incentivar as exportagdes, levando, no longo prazo, a maiores niveis de investimento no
setor de bens comercializaveis. Ja a variabilidade da taxa real de cambio, como medida de
incerteza, pode exercer um efeito adverso significativo na formacao de capital.

Os trabalhos empiricos para o Brasil consideram também o papel do investimento
publico para o investimento privado. Teoricamente, o investimento publico pode ter um papel
fomentador do investimento privado, principalmente, se o investimento gera externalidades
positivas no sentido de ampliar a produtividade geral da economia como ocorre, por exemplo,
em alguns projetos de infra-estrutura. Por outro lado, o investimento publico pode deslocar o
investimento privado através de aumentos na taxa de juros doméstica. Em economias em
desenvolvimento que enfrentam restri¢des financeiras, em particular, 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.

3. Descricdo dos Dados Setoriais e Modelo Estimado

A regressdao de dados em painel considera, simultanecamente, em um Unico modelo
estatistico, dados em corte transversal de um conjunto de individuos (“cross-section”) em
repetidas observagdes (série temporal). Por unir caracteristicas de analise de se¢do transversal
a caracteristicas de andlise intertemporal, o uso de dados em painel tem algumas vantagens,
como o fato de considerar a heterogeneidade das unidades individuais (setores industriais),
maior nivel de informagao sobre as variaveis, maior variabilidade, menos colinearidade, mais
graus de liberdade e mais eficiéncia no uso de toda a informagao possivel, além de reduzir um
possivel viés que decorreria da agregacao dos dados.

Foram utilizados nas estimacdes os dados fornecidos pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) disponiveis na Pesquisa Industrial Anual (PIA/IBGE-2005)
discriminados por setor de acordo com a classificacdo nacional de atividades econdmicas
(CNAE) para o periodo de 1996 a 2005. Essa periodizacao se deve a disponibilidade dos
dados da PIA, a qual, a partir de 1996, sofreu alteragdes em termos da classificagdo da divisao
de atividades e de metodologia de amostragem.



Os modelos estimados baseiam-se no seguinte modelo geral:
Inv, =a, + B, Prod, , + pB,Utcap,, + B;R, + p,Cred, + B 1G, + B.Inst, + B, EE, + B,E, + ¢,
onde,

Inv = proxy para os gastos com investimentos setoriais; os dados referem-se as Aquisi¢oes
de Ativo Imobilizado (Méquinas e Equipamentos) dos setores industriais (Industria de
Transformacao), em milhares de Reais, a precos de 2005.

Prod = proxy para o nivel de atividade economica setorial; os dados referem-se ao Valor
Bruto da Produgao Industrial por setor industrial, em milhares de Reais, a precos de 2005.

Utcap = nivel de Utilizacdo de Capacidade (%); as séries historicas de utilizacdo de
capacidade instalada (UTCAP), por setor industrial, sdo disponibilizadas pela Fundagao
Getualio Vargas (FGV), e foram compatibilizadas para a CNAE de acordo com informagdes
fornecidas pelo IBGE. Como os dados originais possuem freqiiéncia trimestral, a série
utilizada ¢ formada pela média anual da utilizacdo da capacidade instalada de cada setor da
industria da transformacao.

R = Taxa de Juro Real (%); representa a taxa de juros nominal dos Certificados de
Deposito Bancario (CDB), deflacionada pelo Indice Geral de Pregos (IGP-DI) e anualizada,
fornecidas pelo Banco Central do Brasil (BCB).

Cred = Indicador de crédito; representado pelos Desembolsos de Crédito do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), disponiveis para cada setor da indistria
da transformagao, em milhdes de Reais, a precos de 2005.

1G = Investimento Publico; representado pela série Capital Fixo - Formag¢do Bruta —
Administra¢do Publica, em milhdes de Reais de 2005, utilizando-se o deflator implicito da
Formagao Bruta de Capital Fixo disponibilizado pelo IBGE/Sistema de Contas Nacionais
2000 Anual - SCN_FBKFGN.

Inst = Indicador de Instabilidade Econdmica; INST =(1+ P)+ AR+ AE, onde P ¢ a taxa de

inflagio(em%)/100, medida pela variacdo do Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna
(IGP-DI), divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV); R ¢ a taxa de juro real (definida
acima) e E ¢ taxa de cambio (R$/USS$), ambas divulgadas pelo Banco Central do Brasil.

EE = Restricdo Externa; proxy utilizada ¢ a série Servico da divida/PIB (%) — anual-
DEPEC-BCB, Banco Central do Brasil (BCB).

E = Taxa de cambio Real. Taxa de cambio - R$ / US$ (comercial - venda — média, RS) -
BCB Boletim/BP, Banco Central do Brasil, multiplicada pela razio £ EU% sz > onde P*é 0

Indice de Precos ao Consumidor para o Estados Unidos (IPC - média 2000 = 100 - FMVIFS —

Internacional) e P®® é o Indice Geral de Precos para o Brasil (IGP-DI ago. 1994 = 100 -
FGV/Conj. Econdémica ); ambos os indices de precos foram transformados para base
2005=100.



Para a analise econométrica, todas as variaveis, com excec¢ao da taxa de juros, foram
log-linearizadas utilizando-se o logaritmo natural e, quando apropriado, calculadas a pregos
constantes de 2005. A tabela 1 apresenta os setores da industria de transformagao brasileira,
segundo a divisdo de atividades, e a respectiva classificagdo CNAE, que identifica os setores
industriais; a tabela 2 fornece as principais estatisticas descritivas das variaveis utilizadas.

Tabela 1
Industria da Transformacao: Setores Industriais Brasileiros

CNAE Industria de Transformagéo

15 Fabricac¢ao de produtos alimenticios e bebidas
16  Fabricagdo de produtos do fumo
17 Fabricagdo de produtos téxteis
18  Confecgéo de artigos do vestuario e acessorios
19 Preparagéo de couros e fabricagéo de artefatos de couro, artigos de viagem e calgados
20  Fabricagéo de produtos de madeira
21 Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel
22 Edi¢do, impressdo e reprodugdo de gravagdes
23 Fabricacao de coque, refino de petroleo, elaboracdo de combustiveis nucleares e producdo de alcool
24 Fabricagdo de produtos quimicos
25  Fabricac@o de artigos de borracha e plastico
26 Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metélicos
27  Metalurgia basica
28  Fabricagdo de produtos de metal - exceto maquinas e equipamentos
29  Fabricagdo de maquinas e equipamentos
30  Fabricagéo de maquinas para escritorio e equipamentos de informatica
31 Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos
32 Fabricacdo de material eletronico e de aparelhos e equipamentos de comunicagdes
33 Fabricagﬁo fie equipamentos de instrgmentagﬁo médico-hospitalare.s, instrumentos de precisdo e
opticos, equipamentos para automagao industrial, crondmetros e relogios
34 Fabricagdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias
35 Fabricacao de outros equipamentos de transporte
36 Fabricac¢dao de moveis e industrias diversas
37  Reciclagem
Fonte: IBGE (2007a).

Tabela 2
Estatisticas Descritivas
Inv Prod Utcap R Cred IG  EE E

RS Mil) (RS Mil) (%) (%) (R$ Milhdes) (RS Milhdes)  (Indice)  (R$/USS$)
Média 2678698. 41251070 80.66257 9.421620  746.6330 36995.96  7.450000  2.059148
Mediana 1438792, 27333499 81.00000 8.696741  280.4364 35887.61  7.700000  2.089530
Maximo 14989105 2.18E+08 93.67500 25.25457  8373.261 50353.54  10.40000 3.077483
Minimo 18978.51 259169.4 53.80000 -6.807173  0.757526 29739.97  3.100000  1.004242
Desvio Padrio  3057975. 43848002 6312273 8526939  1219.075 5714228 2338005 0.760121
Observagdes 230 230 230 230 230 230 230 230

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.



A evolugdo da média do investimento setorial (aquisicdo média de ativos imobilizados
por setor industrial em cada ano) no periodo pesquisado pode ser vista no grafico 1, onde se
verifica que a média do investimento dos setores industriais foi relativamente baixa nos anos
de 1999, 2000 e 2002, em comparagao aos outros periodos, o que pode ser reflexo do impacto
das crises cambial, energética e instabilidades politicas no periodo, por exemplo.

Grafico 1
Evolugao Anual da Média do Investimento Setorial
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados.

Como ocorre no estudo de séries de tempo, a existéncia de raiz unitaria em dados de
painel pode fazer com que as relagdes econométricas estimadas sejam espurias. Para evitar
esse problema, as varidveis foram submetidas aos testes de raiz unitaria Levin, Lin e Chu
(LLC), Im, Pesaran e Smith, (IPS), Fisher ADF e Fisher PP. O teste LLC assume a existéncia
de uma raiz unitdria comum, tal que #: € idéntico para todas as “cross-section”, ou todos os
setores industriais (onde coeficiente de autocorrelagdo ¢ a = p-1). Ja os testes IPS, Fisher-

ADF e Fisher-PP, assumem que o coeficiente #i pode variar conforme o setor industrial em
questdo, caracterizando-se pela combinagdo de testes de raiz unitaria individuais, derivando
um resultado painel-especifico. O niumero de defasagens em cada caso foi determinado pelo
critério de informacao de Schwarz (SC). Os resultados estao sintetizados na tabela 3.



Tabela 3
Testes de Raiz Unitaria - Variaveis em Nivel

Raiz Unitaria Comum Raiz Unitaria Individual
LLC IPS Fisher ADF Fisher PP Ordem de Integracio
In Inv -7.6521° -2.94015*  83.0793° 77.5651° 1(0)
In Prod -8.03672° -0.36801 56.4353 77.0916° 1(0) ou I(1)
In Utcap -6.07285% -2.35999*  72.7484° 89.7551° 1(0)
R -7.29845* -3.98498"  88.1379° 86.9769° 1(0)
In Cred -11.3367% -5.6373° 116.136° 118.643° 1(0)
In IG -18.0198* -8.90471*  166.276° 187.074° 1(0)
In EE -10.643° -5.04583* 104.72° 276.016° 1(0)
In E -5.3515° -0.00117 33.6665 34.2955 1(0) ou I(1)

@ Indica rejei¢do da hipotese nula ao nivel de 1% de significancia.
®) Indica rejeigdo da hipétese nula ao nivel de 5% de significancia.

A andlise dos resultados indica que a maior parte das séries ¢ estacionaria, ou seja, nao
apresenta raiz unitaria. Para algumas varidveis, no entanto, como taxa de cdmbio e produgdo
industrial, os testes confirmam a auséncia de raiz unitdria comum, mas ndo eliminam a
possibilidade de existir raiz unitaria individual, ou seja, a média das estatisticas ¢ de cada
unidade do painel indica que as séries podem ser ndo-estacionarias. No caso da variavel
producdo industrial, uma possivel explicacdo para esse fato ¢ justamente a heterogeneidade
entre os diversos setores industriais, que, naturalmente, possuem dados de natureza
quantitativa e qualitativa distintos, fazendo com que a média das estatisticas individuais
forneca resultados que sugerem a existéncia de raiz unitaria individual. No entanto, como a
variavel producao industrial exibe tendéncia temporal e, com base nos testes LLC e Fisher PP,
optou-se por utilizar a variavel em nivel.

Vale ressaltar que, em relacdo as varidveis macroeconomicas (R, IG, INST, EE), os
resultados para o periodo considerado (1996-2005) indicam que estas sdo estacionarias, nao
apresentam raiz unitdria comum nem individual. A Unica excecdo ¢ feita em relagdo a série da
taxa de cambio (E), que precisa ser diferenciada para tornar-se estaciondria.

Inicialmente, para identificar a viabilidade de utilizagdo da metodologia de dados em
painel, os modelos sdo estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), com todas as
unidades agrupadas (“pool cross-section” ou “pooling”), ou seja, sem levar em consideracao
possiveis efeitos setoriais especificos. A existéncia de fatores especificos em cada setor pode
ser testada pela hipotese de que existem efeitos individuais significativos na regressao através
de um teste de restricdes conjuntas F. Se o valor da estatistica F for superior ao valor critico

ha evidéncias de que efeitos especificos setoriais estdo presentes no modelo estimado [Greene
(1999)].

Os resultados do teste F (Ho: efeitos fixos = 0) apresentados na tabela 4 sugerem que a
utilizagdo da metodologia de dados em painel fornece relevante ganho de informacao, e, neste
caso, a estimagao por MQO (“pooling”) pode gerar resultados enviesados. Sendo a
metodologia de dados em painel mais adequada, a questdo passa a ser a escolha do método de
estimacao, por efeitos fixos (EF) ou efeitos aleatorios (EA).



O teste de Hausman permite identificar a existéncia ou ndo de correlacdo entre o efeito
individual e as varidveis explicativas. Verificada a presenga de correlagdo, a estimacdo por
efeitos fixos ¢ mais apropriada; por outro lado, caso nao haja correlagdao, o modelo de efeitos
aleatorios ¢ a melhor escolha [ver Greene (1999)]. O teste de Hausman foi aplicado aos
modelos (ver tabela 4), e a estimagdo por efeitos fixos pareceu ser a mais apropriada,
indicando a existéncia de correlagdo entre o componente individual do termo de erro e as
variaveis explanatdrias. Entretanto, nos modelos que utilizam mais de uma variavel agregada,
a variancia do teste entre as unidades de corte transversal ¢ invalida, fazendo com que a
estatistica de teste seja igual a zero.

Grenne (1999) afirma ainda que no caso de estimagdes onde o numero de unidades de
corte transversal (N) for grande e o numero de dados de séries temporais (T) for pequeno, a
inferéncia estatistica estd condicionada as unidades de corte transversal observadas na
amostra. Nesse caso, em que os dados utilizados ndo sdo extragdes aleatorias de uma amostra
maior, o modelo de efeitos fixos ¢ o método de estimacao mais adequado. Além disso, no
modelo de efeitos fixos o estimador ¢ robusto a omissao de varidveis explanatorias relevantes
que nao variem ao longo do tempo, e, mesmo quando a abordagem de efeitos randomicos ¢
valida, o estimador de efeitos fixos € consistente, apenas menos eficiente. Portanto, a
estimagﬁg por efeitos fixos pareceu ser a mais apropriada para os modelos de investimento
setorial.

4. Principais Resultados

As equacdes de investimento foram estimadas por efeitos fixos e sdo robustas para a
presenga de multicolinearidade entre as varidveis, sendo estimadas pelo método de Minimos
Quadrados Generalizados (MQG) com ponderagdo para os individuos (setores industriais), o
que torna o modelo também robusto a heterocedasticidade entre os termos de erro dos
individuos. Além disso, os desvios-padrao foram calculados pela matriz de White (periodo)
tornando-os robustos a correlacdo serial e heterocedasticidade na dimensao tempo do modelo.
Os resultados sao apresentados na tabela 4.

? Foram realizadas estimagdes dos modelos com dados agrupados (“pooled regression”), por efeitos fixos e por
efeitos aleatorios, para cada uma das seis equagdes de investimento. No entanto, os resultados ndo foram
reportados em virtude do elevado volume de informacdo (trés estimagdes para cada equacdo, além dos
coeficientes para cada um dos 23 setores industriais).



Tabela 4
Equacdes de Investimento Setorial

Estimacio por Efeitos Fixos - Varidvel Dependente: In Investimento Privado 1996 - 2005

Variaveis Explicativas’ @ EQ1 EQ2 EQ3 EQ4 EQS5S EQ6
C -1.91071 -3.40915 -7.28058 -4.04450 -2.11848 -3.92152
[-0.691414] [-1.366477] [-2.868632]* [-1.441996] [-0.799237] [-1.984095]*
0.4902 0.17350 0.00460 0.15100 0.42520 0.04880
In PROD(-1) 0.74283 0.74027 0.80295 0.89437 0.79056 0.88809
[5.207495]* [5.939948]* [6.714193]* [6.021931]* [6.304357]* [8.773157]*
0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
In UTCAP 0.75670 1.00773 0.93752 0.67461 0.68738 0.68710
[2.655494]* [4.012808]* [3.619872]* [2.217143]* [2.193355]* [2.430705]*
0.00860 0.00010 0.00040 0.02790 0.02960 0.01610
R 0.00735 0.00775 0.00827 0.00843 0.00415 0.00423
[6.230669]* [6.476311]* [9.110468]* [6.370099]* [3.408211]* [2.722913]*
0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00080 0.00710
In CRED(-1) 0.08161
[3.186953]*
0.00170
In IG(-1) 0.33754
[3.99931]*
0.00010
In INST -0.09697
[-3.49327]*
0.00060
In EE(-1) -0.13923
[-3.614073]*
0.00040
DIn E(-1) -0.19601
[-6.013184]*
0.00000
Teste F 30.799811* 30.517756* 34.421353* 27.944349* 33.686374* 37.257543*
p-valor 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Teste de Hausman 0.00000 7.69735 0.00000 23.080887* 10.992134* 0.00000
1.00000 0.10330 1.00000 0.00010 0.02670 1.00000
R? 0.97895 0.97972 0.97903 0.97816 0.97886 0.97776
R? Ajustado 0.97605 0.97680 0.97600 0.97500 0.97581 0.97455
Estatistica DW 1.70710 1.77195 1.74069 1.84598 1.79113 1.86850
Estatistica F 336.737 334.525 323.196 310.025 320.540 304.361
Prob (Estatistica F) 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
. ~ MQG com MQG com MQG com MQG com MQG com MQG com
Mecanismo de Corregio ponderagdo ponderacao ponderagdo ponderacdo ponderagdo ponderacdo

(1) Estatistica-t em [ ], seguida de p-valores.
(2) (*) Variavel estatisticamente significativa a 5%.

Os resultados da tabela 4 indicam que as variaveis quantitativas, produ¢do industrial e
utilizacao de capacidade, foram relevantes na explicacdo do investimento privado, apontando,
como esperado, a demanda agregada como um fator determinante do investimento privado no
Brasil. Os sinais encontrados para os coeficientes estimados foram positivos e significativos
em todas as especificacdes, confirmando que aumentos na renda e na atividade econdmica
estimulam o investimento privado no pais.
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A taxa de juros real apresentou coeficiente positivo e significativo, contrariando o
esperado pela teoria do investimento. No entanto, os coeficientes sao de magnitude proéxima a
zero, indicando que, no periodo de 1996 a 2005, variagdes nos niveis da taxa de juros real ndo
impactaram de forma efetiva o investimento do setor privado. Essa evidéncia também foi
encontrada por Reis et al (1999), que estimam equacdes a partir de dados macroecondmicos
para o periodo 1972-1996. Apesar da importancia tedrica do custo de oportunidade do
investimento, a dificuldade de se encontrar coeficientes negativos e significativos para essa
variavel ¢ bastante reportada na literatura, inclusive internacional (ver Chirinko, 1993). No
caso do Brasil, o resultado encontrado para o efeito da taxa de juros sobre o investimento
privado pode ser explicado pela pratica comum das empresas brasileiras de recorrerem a
recursos proprios para financiar o investimento. Terra (2003), por exemplo, reporta que o
investimento das firmas brasileiras depende fundamentalmente do fluxo de caixa, resultado
interpretado pela autora como uma indicagdo da existéncia de restricdes financeiras ao
investimento.” Uma vez decidida a ampliar o estoque de capital fixo, a empresa recorreria ao
capital proprio.

Uma outra explicacdo possivel para o resultado encontrado para a taxa de juros pode
estar relacionada a baixa disponibilidade de recursos. Como afirmado por Ronci (1988, p.
185), “em contraste com os paises desenvolvidos, um dos principais entraves ao investimento
nos paises em desenvolvimento ¢ muito mais a quantidade de recursos financeiros do que
propriamente os seus custos”. Essa questdo coloca-se relevante nas economias em
desenvolvimento em virtude do baixo volume de recursos disponiveis para financiamento,
dada a existéncia de racionamento de crédito por parte dos credores, ¢ de um mercado de
capitais ainda pouco desenvolvido, o que limita o financiamento do investimento privado ao
uso de lucros acumulados e ao crédito bancario. Para Servén e Solimano (1993b), restrigdes
de crédito podem afetar o investimento de forma direta, e antes mesmo dos impactos de
mudangas nas taxas de juros, ou seja, apesar do custo de capital ser um fator determinante na
escolha de projetos de investimento, essa analise pode se tornar secundaria se a firma nao
tiver acesso aos recursos necessarios para a implementagdo do investimento. Os resultados
encontrados para o periodo recente (1996 a 2005) podem ainda estar relacionados as novas
possibilidades de financiamento via abertura de capital por parte das firmas, mecanismo que,
apesar de incipiente, vem crescendo nos ultimos anos [ver Desafios (2006)].

A importancia da disponibilidade de crédito sobre o investimento privado no Brasil ¢
confirmada na estimac¢do da equacdo 2 (tabela 4.4). Os resultados mostram que aumentos na
oferta de crédito, por meio de elevacdes nos desembolsos de crédito do sistema BNDES
destinados aos setores industriais, elevam o investimento nos periodos seguintes, indicando a
relevancia da existéncia de linhas de financiamento de longo prazo, com um montante de
recursos estavel, destinado a financiar os projetos de investimento do setor privado. 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).

Ratificada a evidéncia de que as empresas brasileiras enfrentam restricdes de crédito,
mostra-se relevante o incentivo as politicas publicas voltadas para a oferta de recursos, o
desenvolvimento de alternativas e diversificagdo das fontes de financiamento direcionadas ao
investimento privado no Brasil. O fortalecimento institucional do mercado de capitais

3 Este tipo de evidéncia é apontada por Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) para o caso americano.
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brasileiro, por exemplo, pode garantir que as firmas passem a ter acesso a um volume maior
de crédito com menores custos e maiores prazos, destinados a financiar o crescimento de
longo prazo do pais.

O impacto do investimento publico sobre o investimento do setor privado no Brasil, ¢
testado na equacdo 3 (EQ3). O coeficiente da varidvel investimento publico foi significativo e
apresentou sinal positivo, indicando que o investimento publico tende a complementar o
investimento privado. A partir de dados macroecondmicos agregados, Studart (1992), Rocha e
Teixeira (1996), Jacinto e Ribeiro (1998), Cruz e Teixeira (1999) encontram uma relacao de
“crowding-out” entre os investimentos publico e privado no curto prazo, sugerindo a
existéncia de uma competicdo por recursos fisicos na economia brasileira. Ja os resultados
apresentados por Cruz e Teixeira (1999) apontam para complementaridade entre investimento
publico e privado no longo prazo, também a partir de dados macroecondémicos agregados.
Vale ressaltar que a relacdo entre investimento publico e privado ¢ complexa, e demanda
analise especifica que escapa ao escopo deste trabalho (para estudos detalhados da relagao
investimento publico e privado, ver Ferreira e Aratjo (2006)).

A equacdo 4 (EQ4) analisa o efeito da instabilidade econdmica sobre o investimento
dos setores industriais brasileiros. O coeficiente apresentou sinal negativo e significativo,
sugerindo que periodos de alta instabilidade econdmica (alta variabilidade da inflac¢do, da taxa
de juros e da taxa de cambio) podem influenciar negativamente o investimento privado dos
setores industriais, confirmando o efeito adverso desse fator sobre o investimento privado no
Brasil no periodo recente e em niveis desagregados. Cardoso (1992) encontra efeitos
negativos da instabilidade econdmica sobre o investimento privado a partir de dados
macroecondmicos agregados.

Em relacdo ao endividamento externo, a equacao 5 (tabela 4) indica a existéncia de
relacdo negativa entre investimento e servigos da divida externa, ou seja, no periodo recente, a
existéncia de restrigdes externas pode ter limitado o investimento do setor privado no Brasil.
Esse resultado pode ser explicado pelo aumento do endividamento externo do setor privado na
década de 1990 e redugdo da participagdo do setor publico na captagdo de recursos e
financiamento do investimento em periodos de crises externas nos anos recentes (1996 -
2005). Convém notar que, mais recentemente, a importancia de restrigdes externas ao
crescimento tem sido relativizada pelo expressivo aporte de recursos externos diretos ao pais.
Esse efeito ndo estd captado na proxy para restricdo externa utilizada neste trabalho a qual
contempla a participagao relativa dos servigos da divida externa no PIB.

Finalmente, o coeficiente estimado para a taxa de cambio foi significativo e negativo
(ver EQ6 na tabela 4), sugerindo que uma taxa de cdmbio mais desvalorizada desestimula a
importagdo de bens de capital, pelo menos no curto prazo, e eleva os compromissos
financeiros das empresas endividadas externamente. No longo prazo, o caAmbio desvalorizado
estimula o setor de tradables, podendo afetar positivamente o investimento.

Para avaliar especificidades de cada setor, estimamos a magnitude dos coeficientes de
“efeitos fixos” setoriais. Cada coeficiente setorial estimado corresponde ao “efeito puro” de
cada setor, ou seja, ¢ a diferenca do investimento médio de determinado setor, em relagao a
média anual por setor, que ndo ¢ devida a variagdes nas varidveis dependentes [ver Greene

* Verificamos se o investimento piblico teve impactos setoriais especificos estimando-se a interacdo entre os
identificadores do setor industrial e a varidvel investimento publico. O coeficiente ndo se mostrou significativo,
indicando a auséncia de impactos setoriais especificos.
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(1999, p. 565)]. Assim, o coeficiente representa o investimento realizado que esta relacionado
aos fatores especificos de cada setor industrial, independente das varidveis inseridas no
modelo.

A tabela 5 exibe os coeficientes setoriais encontrados. Observa-se que os sinais dos
coeficientes variam de acordo com os setores, além de exibirem magnitudes distintas entre
setores e entre modelos. Os setores que apresentam coeficientes positivos® realizaram
investimentos relativamente superiores aos outros setores no periodo em questdo,
independentemente de mudangas nas varidveis explicativas consideradas no modelo.

Tabela 5
Coeficientes: Efeitos Fixos Setoriais

Setores EQ1 EQ2 EQ3 EQ4 EQ5 EQ6
15 0.48134 0.30463 0.37164 0.16344 0.37796 0.17750
16 -0.67889 -0.35100 -0.57854 -0.51022 -0.63251 -0.51563
17 0.18708 0.10124 0.16476 0.17032 0.18507 0.17052
18 -0.98512 -0.89121 -0.97092 -0.93025 -0.96703 -0.93458
19 -0.62208 -0.61999 -0.61237 -0.59990 -0.61604 -0.60259
20 0.25131 0.21978 0.28466 0.37010 0.29160 0.36476
21 0.58460 0.43019 0.53955 0.54244 0.57717 0.54315
22 -0.07574 0.03430 -0.07411 -0.09434 -0.08336 -0.09302
23 1.04589 1.06296 0.97251 0.88834 0.99856 0.89459
24 0.33753 0.23610 0.24090 0.08297 0.25655 0.09389
25 0.27663 0.21383 0.23692 0.21487 0.26035 0.21696
26 0.47585 0.43226 0.45811 0.44197 0.46612 0.44336
27 0.70023 0.51334 0.62248 0.55913 0.66030 0.56422
28 -0.17037 -0.21303 -0.19722 -0.20237 -0.17749 -0.20147
29 0.20234 0.08700 0.15636 0.07315 0.16065 0.07890
30 -0.90239 -0.63699 -0.83364 -0.73503 -0.85010 -0.74171
31 -0.05113 -0.05003 -0.03592 -0.05896 -0.05726 -0.05769
32 -0.24131 -0.21851 -0.24477 -0.29623 -0.26227 -0.29301
33 -0.39147 -0.17273 -0.30773 -0.18627 -0.32726 -0.19452
34 0.75193 0.59643 0.67916 0.55284 0.68804 0.56154
35 -0.50141 -0.71039 -0.46838 -0.43379 -0.48130 -0.43616
36 -0.30353 -0.25396 -0.28569 -0.27414 -0.29546 -0.27493
37 -0.37128 -0.11421 -0.11776 0.26192 -0.17228 0.23591

Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados.

Um exemplo seria o setor 23 (setor responsavel pelo refino de petroleo e derivados),
que exibe coeficiente de 1.04589 no primeiro modelo (vide tabela 5). Este resultado pode ser
uma indicagdo de que as especificidades da industria petrolifera, por exemplo, sdo
determinantes no momento da efetivacdo do investimento, e os fatores especificos deste setor,
que também determinam as decisdes de investir, contribuiram para que o investimento
realizado, no periodo considerado, fosse superior a média dos outros setores.

Uma das possiveis especificidades inerentes ao setor 23 ¢ a magnitude da industria do
petroleo, que exige a realizacao de vultuosos gastos de investimento, relativamente superiores
aos observados na industria da transformag¢do como um todo. Além disso, a busca pela auto-

3 Setores com coeficientes positivos: 15, 17, 20, 21, 23, 24, 25, 26, 27, 29, 34.
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suficiéncia no mercado de petrdleo pela estatal Petrobras também pode ter contribuido para o
desempenho relativamente superior dos investimentos do setor. Essas caracteristicas, por
exemplo, sdo ignoradas ao se estimar modelos de investimento agregado, mas ¢ levada em
conta na estimagao em painel.

Por outro lado, setores que exibem coeficientes negativos® sdo aqueles que, sem levar
em conta variagdes nas variaveis explicativas utilizadas, tiveram um nivel de investimento
inferior & média anual por setor. Estes setores também possuem fatores especificos que
contribuiram para o seu desempenho, como o setor 18 (confec¢dao de artigos do vestudrio e
acessorios), por exemplo, que foi consideravelmente prejudicado pela abertura comercial dos
anos 1990, em virtude, principalmente, da exposi¢ao a concorréncia com os produtos de
origem chinesa, fator que nao ¢ levado em conta nas estimagdes dos modelos agregados.

Além disso, o setor 18 apresenta baixa intensidade tecnologica [ver IEDI (2006)], o
que pode ter influenciado o nivel de investimento do mesmo, assim como o de outros setores
com a mesma caracteristica, no periodo considerado. De acordo com IEDI (2006), o
reconhecimento do papel que a tecnologia ocupa no crescimento, desenvolvimento e
competitividade das empresas ¢ essencial. Na abordagem microecondémica, firmas intensivas
em tecnologia conseguem explorar novas oportunidades mercadoldgicas, criar novos
mercados, utilizar melhor os recursos do que suas concorrentes, inovar mais e, por
conseguinte, obter maior produtividade. E de se esperar, portanto, que os determinantes do
investimento de setores industriais com diferentes niveis de tecnologia sejam diferenciados,
apresentando caracteristicas e magnitude distintas.

Os setores da industria brasileira que apresentaram coeficientes setoriais reduzidos,
bem proximos de zero, nos diversos modelos estimados (setor 31 - fabricagdo de méquinas,
aparelhos e material elétrico - por exemplo), investem relativamente mais de acordo com as
mudangas nas varidveis explicativas, ou seja, possuem poucos efeitos especificos e estdo
relativamente bem representados pelos modelos estimados. Os setores que parecem estar mais
bem representados pelos modelos (nos quais os coeficientes especificos sdo menores) sdo 17,
22, 29, 31, com destaque para este ultimo (maquinas, aparelhos e materiais elétricos). Ja os
setores que possuem mais especificidades (setores 23 e 18, por exemplo) tendem a apresentar
coeficientes setoriais mais elevados, indicando que investem conforme outros fatores, além
dos previstos nos modelos empiricos.

Por fim, uma analise comparativa dos modelos sugere que a equacdo 2, que testa a
hipotese da existéncia de restrigdes de crédito, fornece coeficientes setoriais de menor
magnitude para um grande numero de setores, seguida pela equagdao 4, que contém o
indicador de instabilidade, indicando que estes dois modelos talvez sejam os que refletem
melhor o investimento dos setores da industria de transformagao brasileira. O caso do setor 29
“Maquinas e Equipamentos” ¢ emblemadtico neste aspecto (ver tabela 5). Assim, pode-se
inferir que as variaveis crédito e instabilidade, dois dos indicadores apontados pela teoria
econdmica como determinantes do investimento nos paises em desenvolvimento, também
estao inseridas nos modelos que mais explicam o investimento na economia brasileira.

® Setores com coeficientes negativos: 16, 18, 19, 28, 30, 32, 33, 35, 36.
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5. Comentarios Finais

O presente artigo analisou os principais determinantes do investimento privado no
Brasil a partir de uma analise de painel dos dados da industria de transformagao do periodo
1996 a 2005. Como indicado anteriormente, dada suavizacdo dos dados de investimento
provocada pela agregacdo, uma das motivacdes do artigo foi a tentativa de utilizar
informagdes sobre a formacdo bruta de capital fixo do setor privado brasileiro através de
dados desagregados e, portanto, menos sujeitos a suavizagao.

Os modelos de investimento estimados confirmaram a relevincia das variaveis
quantitativas, producdo industrial e utilizagdo de capacidade, na explicagdo do investimento
privado, apontando novamente a demanda agregada como uma importante variavel
explicativa nos modelos de investimento. A relacdo encontrada entre taxa de juros e
investimento privado foi positiva e significativa nos modelos setoriais, mas o coeficiente
encontrado ¢ proximo de zero, sugerindo que elevacdes nas taxas de juros reais, nos anos de
1996 a 2005, nao exerceram impacto negativo sobre investimento privado. Essa evidéncia
empirica, que aparentemente contraria a teoria econdmica, pode estar relacionada as
condig¢des de financiamento do investimento privado no pais, que em virtude do baixo volume
de recursos disponiveis limita o investimento das firmas a utiliza¢do de lucros acumulados e
ao crédito bancario.

Os resultados setoriais mostraram, ainda, que aumentos na oferta de crédito, por meio
de elevacdes nos desembolsos de crédito do sistema BNDES destinados aos setores
industriais brasileiros, elevaram o investimento privado nos periodos seguintes, confirmando
a hipotese de que as empresas brasileiras dependem dos recursos financeiros de longo prazo,
disponibilizados pelas agéncias de fomento oficias. Também foi verificada uma relagdo
positiva entre investimento publico e privado no periodo recente (1996/2005), sugerindo que
o aumento do investimento privado dos setores industriais estaria condicionado a maiores
niveis de investimento publico em infra-estrutura, capazes de elevar a produtividade geral da
economia, combinados com medidas de controle financeiro sobre as contas publicas, evitando
o surgimento de “déficits” fiscais que pudessem reduzir o volume de recursos financeiros que
estariam disponiveis para o investimento do setor privado.

O efeito da instabilidade econdmica sobre o investimento dos setores industriais
brasileiros foi significativo e negativo, ratificando o efeito adverso da instabilidade sobre o
investimento privado no Brasil, inclusive em niveis desagregados. Esta evidéncia confirma a
hipétese de que a realizagdo do investimento pressupde estabilidade, econdmica e politica,
que permita ao empresario fazer previsdes com relativa seguranca. Além disso, a existéncia de
instabilidade também pode ser um fator prejudicial para o financiamento do investimento,
pois gera incerteza e prejudica as fontes de recursos de longo prazo. A relacdo negativa entre
taxa de cambio diferenciada e investimento também reflete a aversdo a incerteza e a
instabilidade por parte do empresario, pois o resultado sugere que periodos de alta
volatilidade da taxa de cambio exercem impacto negativo sobre o investimento privado no
pais. Uma taxa de cambio mais desvalorizada também desestimula a importacdo de bens de
capital e eleva os compromissos financeiros das empresas endividadas externamente, o que
reduz o investimento da economia.

Os resultados também indicaram que a existéncia de restrigdes externas pode ter
limitado o investimento do setor privado no Brasil no periodo recente. A existéncia de dividas
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internacionais requer a transferéncia de recursos para o exterior que, sob condi¢cdes de
financiamento limitado e reducdo da participacdo do setor publico na captagdo de recursos e
financiamento do investimento em periodos de crises externas, levou a redu¢ao de recursos
para a efetivacdo do mesmo.

Por fim, os coeficientes setoriais estimados (efeitos individuais dos setores da
industria da transformagdo brasileira) sugerem que determinados setores, como o setor
responsavel pelo refino de petroleo e derivados (23) e o setor de confeccdo de artigos do
vestudrio e acessorios (18), apresentam caracteristicas especificas que nao sdo consideradas
nas estimacdes dos modelos de investimento agregado. Estes fatores especificos mostraram-se
relevantes na determinagdo do investimento privado, fazendo com que a média de
investimento dos setores com maiores especificidades varie de forma significativa em relagao
a média anual de investimento por setor, independente de mudangas nas varidveis inseridas no
modelo.

Assim, em virtude do elevado numero de setores da industria da transformagdo
brasileira, as especificidades inerentes a cada setor, e, conseqiientemente, o grande niumero de
coeficientes estimados para cada um deles, mostra-se relevante a elaboragdo de trabalhos
posteriores que direcionem o estudo do investimento privado no Brasil para o comportamento
de cada setor industrial. A realizacdo de andlises comparativas entre os modelos de
investimento, em funcdo da maior ou menor adaptabilidade da equacdo e das variaveis
utilizadas a realidade de cada setor industrial também € essencial para entender a dindmica do
investimento destes setores.
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