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RESUMO

Na literatura, ocorre divergéncia quanto ao tipe mlacdo existente entre os
investimentos publicos e privados, havendo estgdesindicam uma relacédo deowding in
e outros decrowding ouf identificando-se uma lacuna nesses estudos eessidade de
novas investigagcbes que determinem essa relac@®mAslefende-se a tese de que os
investimentos publicos possuem impacto positivaesas investimentos privados, tendo-se
como objetivo geral identificar se existe interdeg@ncia entre os investimentos publico
federal e privado no Brasil. Para esse intentolisama-se dados trimestrais entre 2002 e
2015, por meio de um Modelo VAR e VEC, que perragmbelecer relagdes de curto e longo
prazos entre as variaveis. Dentre os modelos testadmelhor deles se mostrou 0 composto
por investimento privado, investimento publico,aadke cambio e utilizacdo da capacidade
instalada, que permite o reconhecimento de queda aumento de 1% no investimento
publico, deve ampliar-se, em média, 0,44% o ingextio privado. Destaca-se que a
valorizacéo da taxa de cambio produz um efeito thegaignificativo sobre o investimento
privado, no curto prazo, mas, no longo prazo, eskEsgao torna-se nao significativa. Os
demais resultados mantiveram os mesmos sinaidaidgielades no curto e no longo prazos,
resultados semelhantes aos observados na literBtesaa forma, confirmam as hipoteses de
pesquisa fundamentadas na funcdo Keynesiana epdoeala expectativas, a renda e a taxa de
juros, para explicar o comportamento do investimgniblico e do privado, de modo que
essas hipoteses comprovam a tese fundamental piegjaisa e permitem atingir o objetivo
geral. Em sintese, foi possivel determinar uma@elaositiva entre investimentos publico e
privado, embora essa relagdo tenha baixa elagteidau seja, o investimento publico é
significante para explicar o nivel do investimeptivado, mas ndo € a variavel de maior
impacto, que foi a utilizacdo da capacidade indtal@dicando as expectativas e o nivel de
atividade). Além disso, os investimentos privadosublicos apresentaram um movimento
conjunto, ndo sendo possivel determinar uma reldedcausalidade pelo Teste de Granger
entre os investimentos publicos e os privados,anpssquisa. Essas situacdes possuem
embasamento tedrico, o que indica que é uma relaig@ia ndo definida e que se sugere
como pesquisa futura, ou seja, trabalhos que tedefimir o sentido da causalidade entre os

investimentos privados e publicos.

Palavras chave: Investimento publico. Investimento privado. Taxa d@mbio.

Utilizacdo da capacidade instalada. Teoria KeynesiaModelo VAR e VEC.



ABSTRACT

In the literature, there is a divergence betweentype of relationship between public
and private investments, with studies indicatingwating in and others crowding out,
identifying a gap in these studies and the needuidher investigations that determine this
relationship . Thus, it is defended the thesis phdidlic investments have a positive impact on
private investments, with the general objectiveid#ntifying if there is interdependence
between public and private investments in Brazibr Ehis purpose, quarterly data are
analyzed between 2002 and 2015, using a VAR and WB@el, which allows establishing
short- and long-term relationships between varglbfenong the models tested, the best of
them was composed of private investment, publiestment, exchange rate and utilization of
installed capacity, which allows the recognitioratthwith each 1% increase in public
investment, on average, 0.44% of private investm#énshould be emphasized that the
appreciation of the exchange rate has a significagative effect on private investment in the
short term, but in the long run this relationshipcbmes insignificant. The other results
maintained the same signs of elasticities in th@tséind long terms, results similar to those
observed in the literature. Thus, they confirm thgotheses of research based on the
Keynesian function in relation to expectations,ome and interest rate, to explain the
behavior of public and private investment, so ttese hypotheses prove the fundamental
thesis of this research and allow to reach theadlvgoal. In summary, it was possible to
determine a positive relation between public andape investments, although this relation
has low elasticity. That is, public investment igngficant to explain the level of private
investment, but it is not the variable with theajest impact, which was the use of installed
capacity (indicating expectations and level of \agt). In addition, private and public
investments presented a joint movement, and it ds possible to determine a causal
relationship by the Granger Test between public pridate investments in this research.
These situations have a theoretical basis, whidicates that it is a relationship not yet
defined and that is suggested as future resedrahjs, works that try to define the sense of
causality between private and public investments.

Keywords: Public investment. Private investment.cliange rate. Utilization of
installed capacity. Keynesian Theory. Model VAR afC.
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1 INTRODUCAO

A compreensdo dos elementos determinantes do iimesddb € complexa por
envolver ndo so a definicdo das variaveis inteer@es, como também, por incluir a questao
das expectativas, que, para muitos, envolveriapmssibilidade de estimacéo, uma vez que
elas séo incertas. O investimento considerado estiexto € a aquisicdo de bens de capital
pelas empresas.

Nos ultimos anos, observou-se uma significativaagl@o da carga tributaria bruta
brasileira em relacdo ao Produto Interno Bruto JPH#pontada em diversos estudos como
uma das causas da redugcdo dos investimentos eedoincento da economia brasileira.
(PIRES, 2009; PASTORE; PINOTTI, 2006; GIAMBIAGI, @8, entre outros). Pires (2009)
destaca que a reducao da divida liquida do sebdicpyicomo percentagem do PIB e reducédo
da carga tributaria bruta e dos gastos correngg@mns pré-condicdes para a aceleracdo do
crescimento brasileiro.

Melo e Rodrigues Junior (1998) ressaltam que adgém bruta de capital fixo em
relacdo ao PIB brasileiro, medida a precos coresartaiu de 23,3%, nos anos 70, para
18,5%, nos anos 80, e 15,2% entre 1990 e 1995. rEdsgdo se tornou maior a partir do
segundo semestre de 2014, ocasionada pelo resultagivo das contas publicas. Nesse
contexto, os indicadores trabalhistas demonstraitoef negativos relativos aos niveis de
ocupacao e rendimentos, os quais reduzem o podmmagra e, consequentemente, 0s niveis
de confianca dos consumidores.

Assim, percebe-se ter havido retracdo do mercadoésiico como resultado da
crescente deterioragdo dos termos de troca brasilguntamente com a crise internacional.
Esse cenario, infelizmente, devera persistir enoméoncia das expectativas negativas e do
alto nivel de incerteza do ambiente econémico matioocasionado por problemas
econdmicos que obrigam a reducao da liberdade mducéo da economia, além de questdes
politicas que impedem a implantagdo de medidas gpderiam reduzir desequilibrios
internos. (CARVALHO et al., 2016).

Em cenarios com altos niveis de incerteza econfmipalitica, ha contencdo dos
niveis de investimento. Assim, para que haja aumeéos investimentos, € necessario que o
governo implemente politicas que busquem minimieasas incertezas, permitindo a
ampliacdo do volume de crédito de longo prazo parestimentos privados. (LUPORINI;
ALVES, 2010).



14

O aumento da instabilidade econdmica nos primeneses de 2016 foi uma realidade
mundial causada por fatores diversos, como o awndad incertezas e da desaceleracao do
crescimento da economia chinesa, a significativ@dgudos precos do petroleo, as
contradicdes relacionadas ao desempenho da ecommrigzamericana e a percep¢ao da
reducdo na recuperacdo da Europa. Além dessegjehde acrescentarem as significativas
quedas nas bolsas de valores e nos preca®menoditiese 0 aumento no pre¢o do ouro,
gerando incerteza quanto ao comportamento da ecamoumdial no curto e no longo prazos.
Esse cenéario € mais expressivo, principalmentepa&ises emergentes, como o Brasil, cujo
desempenho da economia € afetado pelos precosnumoditiese pelos fluxos de capital.
(LEVY, 2016).

Luporini e Alves (2010) lembram que o investimemrim capital fixo pode ser
considerado um dos principais componentes na diet@gao do produto, emprego e renda de
um pais, pois permite o aumento da capacidade fivadeia expansdo do nivel de atividade.
No Brasil, por exemplo, nos ultimos anos, 89% dméxgédo bruta de capital fixo foi realizada
pelo setor privado, o0 que corresponde a, aproximadge, 15% do PIB no periodo.

Além de todas essas variaveis que interferem n&dteae investimentos, outra
questao tem sido inserida para explicar o nivehdestimento agregado. Ela tem origem nas
evidéncias obtidas por Aschauer (1989), seguidbss ieabalhos de Sonaglio et al. (2010),
Luporini e Alves (2010) e Moreno et al. (2015),rerutros, que evidenciaram a relevancia
do investimento publico na determinacdo da rentkitale do investimento privado. Assim,
além dos determinantes do investimento privadaiiefs pela teoria de Fisher (1984) e de
Keynes (1992), ha também a possibilidade de o iimvesto publico ser um dos elementos
determinantes do investimento privado, e estepdad enddgena, impactar no investimento
publico.

Assim, analisar o impacto dos investimentos publgabre os privados é o tema desta

tese, com base no problema de pesquisa que seixpé proxima secao.

1.1 Problema de Pesquisa

Um investimento pode ser entendido como a aplicaf@iccapital em meios de
producdo, com o objetivo de aumentar a capacidemtiufiva, gerando crescentes fluxos de
caixa e, consequentemente, maximizando o valomgaesa. (DAMODARAN, 2011; ROSS,
2013). Para a Economia, € o valor daquela partprdduto que se transforma em novos

imoveis, novos bens de capital duraveis e estoquesegja, a forma de alocacdo dos recursos
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de capital. (SHAPIRO, 1994). Essa forma de alocagés recursos de capital busca
maximizar a capacidade produtiva e os fluxos deachituros de uma empresa, que podem
ser avaliados por meio do Valor Presente LiquideL(Me da Taxa Interna de Retorno (TIR).

O VPL e a TIR sao conceitos matematicamente e@ntes e envolvem,
basicamente, a andlise de fluxos de caixa e aigfirde uma taxa de desconto. O VPL
representa a soma dos fluxos de caixa do projetnidbs a valor presente por uma taxa de
desconto definida que incorpora o risco. A TIRtéxa de desconto hipotética que faria com
que o VPL fosse igual a zero. (DAMODARAN, 2011; RH2013).

O fluxo de caixa, avaliado por meio do VPL, evidaras receitas e 0s custos de um
investimento. A receita é obtida pela quantidadendecadorias vendidas {Q multiplicada
pelo preco (B). Ja os custos sao determinados a partir dosegtmcessarios para produzir e
comercializar uma mercadoria; e tais valores, juetde com as receitas, sdo afetados por
variaveis internas e externas a empresa.

As variaveis internas podem ser controladas pelpresa e estdo relacionadas ao
ambiente institucional, como os custos decorretidssdespesas com energia elétrica, com a
matéria-prima e o0s salarios dos funcionarios. Asiavais externas ndo podem ser
controladas, pois abrangem o mercado de atuacémpeesa, por meio de sua estrutura e do
comportamento (acdo/reacdo) da concorréncia, éwasi macroeconémicas, como PIB,
variagbes cambiais, inflagéam){ entre outras.

Na analise de investimento corporativo, geralmentanvestidor estuda, em um
projeto, as variaveis internas associadas com eedsfo de transformacdo de variaveis
macroecondmicas associadas a seu fluxo de caixem, gor exemplo, PIB e taxa de inflaco.
(BREALEY; MYERS, 1998). Esse comportamento é amplat® discutido na teoria do
investimento de Fisher (1984). Keynes, contudaesamenta, em sua analise do investimento,
a dependéncia do retorno dos investimentos a magndos investimentos privados no curto
prazo, ou seja, postula que uma ampliagdo dostimesgos elevaria os pre¢os dos bens de
capital, reduzindo o retorno esperado dos investiose de forma que esses nao atingiriam,
no mesmo periodo, o estoque de capital desejaX NIKES, 1992). Assim, segundo Keynes,

haveria outro elemento interveniente na decisaendestimento no periodot™ que seria
resultado da variagdo dos investimentos nesse mesriaulo.

Entretanto, Aschauer (1989) estimou a elasticidddeproduto com respeito ao
estoque de capital publico para os Estados Unidogrdérica (EUA) e verificou que os

investimentos publicos influenciaram positivameatavestimento privado nos EUA. Com
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esse estudo, surge a possibilidade de o investinpeiviado ter como determinante, além das
variaveis contidas no modelo Keynesiano, o nivehdestimento publico.

Os resultados obtidos por Aschauer (1989) estimmlapesquisas para avaliar a
relacdo entre os investimentos publicos e privanhas, conforme Sonaglio et al. (2010), os
resultados tém sido contraditérios. Em um estudent& para o Brasil, este autor verificou
“que ndo h& elevacdo da produtividade do investimmprivado com a acdo do investimento
publico e predominando a concorréncia de recur®so$ e financeiros entre os setores
publico/privado”. (SONAGLIO et al., 2010 p. 397).

Moreno et al. (2015) também ressaltaram 0 incremets estudos recentes que
tentam ponderar a relacdo entre investimentos qugble privados, mostrando que o0s
resultados dessas pesquisas, muitas vezes, diveigesperado, ou seja:

Paralelamente a importancia dada aos investimeddesagentes econémicos no
capital publico, tem havido um desenvolvimento arsvel de estudos empiricos
tentando descobrir o impacto que isso tem sobttévidade produtiva, alcancando

resultados que nem sempre coincidem com a direg&mauasalidade ou magnitude
do impacto. (MORENO et al., 2015 p. 83, tradugassaj

As divergéncias centram-se no efeito que o investionpublico pode gerar. Por um
lado, gastos publicos aumentam a demanda; por,qubaem suscitar a substituicdo dos
investimentos privados, caso eles sejam concogemetermos de recursos.

Sob outra perspectiva, as empresas poderiam peodgpetitividade por dinamicas
diferentes entre os investimentos publico e privadoseja, devido ao aumento de custos, se
0 investimento privado crescesse a taxas superésedo investimento publico. (DAY;
CHENG, 2015; FABIANO, 2013).

Do ponto de vista teérico, 0 modelo Keynesianoepset utilizado tanto para explicar
o investimento publico quanto o privado, como ealbd nas pesquisas de Parguez e Thabet
(2013) e Mitra (2006). Assim, as variaveis inteireates do investimento privado devem ser
as mesmas do investimento publico, gerando um matel6geno de determinacdo dos dois
sistemas. Isso seria um indicativo forte da infgedeéncia desses dois tipos de

investimentos.

1 “Alongside the importance given to investments bgneenic agents in public capital, there has been a
considerable development of empirical studies gtm find out the impact this has on productiveivéigt
achieving results that do not always coincide an direction of causality or the magnitude of thepamet.”
MORENO, J.J.; ZORZONA, C.C.; ROMERO, J.M.; CASTILLO.L. Effects Of Public Capital On Economic
Growth And Productivity In Spain During The Perip@30-2007Journal of Economic Development, v. 40, n.
4, p. 67, 2015.
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Uma justificativa relevante para essa interdeperidéseria a questdo dos custos
logisticos, de forma que as taxas de crescimenténdestimento privado deveriam ser
dimensionadas conforme a evolucdo do investimenibligp. Esse dimensionamento,
contudo, € uma tarefa complexa, uma vez que na@welveconomicamente aumentar a
alocacéo de recursos de capital, resultando emrdand@a quantidade produzida acima da
capacidade logistica disponivel para distribuicg@osdus produtos. (ERENBURG, 1994).
Essa omissdo do governo, ao ndo disponibilizarrsesulogisticos suficientes, redunda em
aumento de custos e queda na rentabilidade, rathuzancompetitividade da empresa no
mercado. Além disso, ha investimentos do govermo weflexos em infraestrutura que néo
sdo contabilizados como investimentos publicos wel Ao é possivel mensurar e ainda o
processo de desestatizacdo que ocorre quando mgaealiza concessdes de infraestrutura a
iniciativa privada.

Em sintese, ha argumentos tedricos indicativogitizagdo da teoria Keynesiana para
definir os determinantes dos investimentos publepsivados, fazendo com que esses sejam
especificados em um modelo de equacfes simultdA¢ada, apesar do crescimento do
namero de pesquisas nesta area, os resultado®®lbdch sido divergentes em termos do
efeito do investimento publico no investimento pde. Dessa forma, verifica-se que ha uma
guestao tedrica e sujeita a pesquisas empiricasaigua relevante: existe interdependéncia
entre os investimentos publico federal e privad®rasil?

Essa pergunta pode ser analisada sob diferentede®cegionais e, ha pesquisa que
se estad propondo realizar, ter-se-a como espacati@in® Brasil, considerando-se o0s
investimentos privados e os publicos federais, migecse parte para a construcdo da tese,

conforme se explicita na proxima secao.

1.2 Tese

A tese defendida € a de que os investimentos @&b{IPB) possuem impacto positivo
sobre os investimentos privados (IPV), fundamentads trabalhos de Parguez e Thabet
(2013) e Mitra (2006), resultando em interdepenidéactre eles, onde o IPB apresenta efeito
positivo no IPV, ou seja, gerando ganhos de relidabde para as empresas, ao longo do
tempo, no sentido observado por Aschauer (1989)oecind et al. (2015). O resumo do

construto tedrico que suporta a presente tesapstdentado na figura n. 1.
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Figura n. 1- Resumo do construto tedrico da tese.
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Fonte: Elaborada pela autora (2017).

A Figura n. 1 ilustra o resumo do construto teddeopresente tese. Assim, tem-se a
Teoria de Investimento que pode explicar o investita privado por meio do Modelo de
Fisher e de Keynes. Entretanto, nesta tese aeeijaeso Modelo de Keynes explica também
0 investimento publico e que os investimentos pigva publico ndo sdo estimados com
coeficientes estatisticamente iguais, sendo o tmaesto publico estatisticamente menor do
que o privado. Dessa forma, o investimento publiepresenta um limitador para o

crescimento do investimento privado e como justii@ do estudo tem-se que quando a
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expansdo do investimento privado é maior do quelbligp devera ocorrer perda de
competitividade das empresas. Caso essa tesejadmsérmada, 0s investimentos privado e
publico seriam estimados com coeficientes iguaes;canomia cresceria sem gerar limitadores
e o investimento publico ndo interferiria no privadssim, o objetivo desta pesquisa € testar

a hipotese (tese) formulada, conforme se descr@ypedxima secao.

1.3 Objetivo Geral

Identificar se existe interdependéncia entre osdtimentos publico federal e privado

no Brasil.

1.4 Justificativa e contribuicdes

Esta pesquisa considera que os retornos do invedtnprivado sdo afetados pela
dindmica do investimento publico, analisando osdes relacionados aos recursos escassos
das empresas e sua alocacédo ao longo do tempo. I BOIERTON, 2000). A alocacéo
contempla a forma como uma empresa investe seussosg e 0s dados sao fornecidos pela
contabilidade, que é a ciéncia que estabelece rdigées referentes a disponibilizacédo e
andlise das informacdes nas quaistakeholdersebaseiam, objetivando a maximizacédo do
valor de seus ativos. (DAMODARAN, 2011).

Nesse contexto, a maximizacdo do valor dos atiexs @bmpanhias depende da
capacidade de os empreendedores investirem entqwajae propiciem obter os melhores
resultados em termos de VPL. (ROSS, 2013). O VPlum projeto, por sua vez, sofre
interferéncia do investimento publico, pois, confero governo realiza investimentos, seu
valor aumenta devido, por exemplo, a reducao deslsgisticos, que pode sobrevir caso os
recursos nao sejam concorrentes. (SONAGLIO e2@1.0).

Além disso, como o VPL se refere a um projeto qndaanao foi realizado, seu valor
representa uma estimativa relacionada a expectdév@ntabilidade que pode se confirmar
ou nao. Essa postura remete a Teoria de Investsmeunie explica o investimento como uma
funcé@o que depende, dentre outras variaveis, addmipitidades de geracao de futuros fluxos
de caixa. (KEYNES, 1992).

Como a concretizacdo da geracao desses fluxosx@dedspende dos investimentos do
governo, caso eles sejam realizados a taxas inadasu podera haver, por exemplo,

problemas relacionados a elevacao nos custositmgisalém de indisponibilidade de energia
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e de recursos de telecomunicacfes a precos comipatidSCHAUER, 1989; FABIANO,
2013; ALBALATE et al., 2015). Esses problemas d@ancados de custo Brasil e atribuidos a
falta de investimentos publicos em setores comogeneransporte, portos, aeroportos, etc.
(DE NEGRI; CAVALCANTE, 2013; MARTINS, 2014).

Para suprir essa demanda de investimentos, o govangou diversos programas
como o Plano Nacional de Desenvolvimento (PND),lan® Nacional de Energia (PNE —
2030) e, mais recentemente, o Plano de Acelerag@@rescimento (PAC). Esses programas
sao realizados de maneira ciclica, a partir datiiizatéo de deficiéncias em infraestrutura
gue poderiam comprometer a expansao do investinpeiviado ao inviabilizar, por exemplo,
um aumento da producao devido a caréncias na dislmacao da energia elétrica necessaria
para produzir quantidades de produtos adicionBSB[ANO, 2013). Entretanto, apesar de
terem sido realizados diversos programas de imuestp, esses esforcos se mostraram
ineficientes, ndo surtindo os efeitos esperadoscoaomia, mantendo baixos 0s niveis reais
de investimento ao longo do tempo.

Outra questéao relevante para justificar esta peadgliz respeito ao fato de que ha um
incremento significativo de estudos que buscambekteer o efeito dos investimentos
publicos sobre o investimento privado, cujos reslds tém sido contraditérios, conforme
apresentado na secdo 1.1. Dessa forma, h4 umdaqupst ainda requer investigacdo para
que se possa compreender melhor a interagdo enimgastimentos publicos e privados.

Tem-se, ainda, como contribuicdo do estudo, a =gBo de um modelo
economeétrico que estime a dinamica do investimprit@do e do publico, com base em um
modelo Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR) e emal de suas variagbes, o Modelo
Vetorial de Corre¢cbes de Erros (VEC), que se furedenna Teoria Keynesiana, € usada,
normalmente, para explicar o comportamento do thmesto privado e, mais recentemente,
do publico. (MARINAS; SOCOL; SOCOL, 2012; SMITH; EGA, 2009).

Nesse contexto, acredita-se que esta pesquisabc@nteoricamente, caracterizando-
se como uma tese, ao usar modelos para decompmvestimentos privado e publico,
diferentemente de outras pesquisas realizadasantente.

Infere-se, também, a existéncia de uma contribwegdpirica concernente a ampliacao
das informacdes aos administradores das emprasadgas, de forma a permitir uma melhor
avaliacdo do impacto do investimento publico no V@ seus projetos, promovendo a
maximizacdo de seus retornos, uma vez que estumios os de Dai e Cheng (2015) e
Fabiano (2013) identificaram que os retornos dcestimento privado sdo afetados pela

caréncia de investimentos publicos. Além dissodan, Ratha e Sharma (1990) e Manuelito
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e Jiménez (2015) ressaltaram que 0 governo, ao raameeus investimentos, também
contribuiria para a melhora da distribuicdo de sereda manutengao da taxa de investimento
publico em niveis estaveis e elevados pode reduziinerabilidade da economia as crises e

atuar como um indutor do crescimento econdmico AIBR2016).

1.5 Delimitagéo

Este estudo tem como delimitacdo geografica o Beamsralia apenas os investimentos
realizados pela Unido, desconsiderando, assimealzados pelos Estados da Federacao e
pelos municipios. A razdo para este recorte decdereque significativos choques de
produtividade, que podem ser analisados por meiaurdemodelo VAR e VEC, estao
associados a grandes obras publicas, geralmetizadas pelo governo federal. Além disso,
considera-se a necessidade de dispor de uma sémplata de dados que permita uma
estimacao confiavel, o que, muitas vezes, ndo gyEse obter a partir de dados municipais,
devido a escassez dessas informacdes.

Do ponto de vista temporal, a analise centra-selaimente, no periodo de 2002 a
2015, com base em dados trimestrais. Optou-se rpoiani em 2002 porque essa data
representa um periodo com maior estabilidade naoetia, oito anos apds a implantagéo do
plano Real e, também, pela disponibilidade de dadéerentes ao investimento publico
federal. Logo, os resultados estardo condicionadasomportamento dos agentes observados
nesse periodo.

A base teérica que fundamenta esta pesquisa éia dgeoinvestimento de Keynes, de
forma que os resultados estdo condicionados aaesakouco tedrico. Do ponto de vista do
processo de estimacdo, os achados estdo assoeaaslosiodelos VAR e VEC. Outros
modelos poderiam ser testados, mas optou-se pes, g8y associarem um vetor de variaveis
enddégenas a um conjunto de variaveis exdgenaseasias variaveis defasadas no tempo,
permitindo inferir o impacto de alteracdo em quatquaridvel nas demais, sem conter
problemas de endogenia.

Apos a delimitacdo do estudo, apresenta-se, notl@a, a revisdo de literatura,
contemplando a definicdo de investimento, a Tekegnesiana e estudos empiricos que
relacionam investimentos privados e publicos e apréribuiram para a elaboracdo da tese
defendida.
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2 TEORIA KEYNESIANA DE INVESTIMENTO E RELACAO ENTRE
INVESTIMENTOS PUBLICOS E PRIVADOS

Objetiva-se, com este capitulo, discutir a teodgnlesiana do investimento, que serve
de base tedrica para esta tese. Além disso, amasisaos estudos empiricos que avaliaram
efeitos dos investimentos publicos nos investinemiavados, objeto deste estudo. Assim,
inicia-se com uma analise da teoria keynesianadesiimentos e, em continuidade, faz-se
uma revisdo de estudos empiricos brasileiros eneténais acerca da relacdo entre os

investimentos privados e os publicos.

2.1 Teoria Keynesiana de Investimento

O conceito de investimento adotado neste estudnp & apresentou na introducgao,
restringe-se ao investimento liquido em formacamabde capital fixo nas empresas, expresso
por meio de imoveis, bens de capital e variacdesenastoque. (SHAPIRO, 1994).

A base tedrica que fundamenta a discussdo sobeeisdd de investimento, por sua
vez, fundamenta-se na Teoria Keynesiana de Investon que foi utilizada para explicar
tanto as decisdes de investimento privado (SMITBEBA, 2009; GUALDA; NOJIMA,
2006) quanto as de investimento publico. (SECCARBRCT995; REIS, 2008). As analises
mais recentes de investimento privado com baseanmtkKeynesiana consideram, de maneira
conjunta, além das variaveis taxa de juros, expeatae renda, a dinamica do investimento
publico (ANG, 2010; ESCALERAS; KOTTARIDI, 2014), iondas da discussdao das
observacdes de Aschauer (1997) relacionadas aestimentos publicos, acrescentando a
inflacdo e os impostos. (VIEIRA; SANTOS, 2013). siks, os investimentos dependem do
comportamento dessas variaveis, cuja evolu¢céo gederojetada a partir da anélise de séries
histéricas usadas, também, pelos agentes econgnpema tomarem suas decisdes de
investimentos. (KEYNES, 1992).

A opcéao pelo uso da Teoria de Keynes ocorreu @ocehstituir uma evolucdo das
ideias de Fisher, adotadas por autores da are&ndecis, como Damodaran (2011) e Ross
(2013), entre outros, ao explicarem o processovdkagédo de um investimento por meio do
VPL e da TIR, desconsiderando outras variaveisdaa@nia. Para Damodaran (2011) e Ross
(2013), a opcao por investir em um determinado ternapital ou projeto centra-se somente

na escolha do investimento que ofereca um retouperr a taxa minima aceitavel,
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mensurado com base nos fluxos de caixa geradogreenjetivando maximizar o valor da

empresa. Entdo, Keynes inovou ao introduzir coosemacroecondmicos — explicando a
instabilidade, as oscilagdes na renda, no emprego groduto da economia com foco no
investimento — e analisar a interferéncia direts @gentes econdémicos por meio das
expectativas sobre o futuro. (POSSAS, 1987).

Portanto, a opcao pela Teoria Keynesiana deu-selpoepresentar uma revolugao do
ponto de vista macroecondmico, ao propor alterasiigsficativas na analise da decisdo de
investimento, agregando a interferéncia de varsaweiternas a empresa e, também, por
possuir significancia para explicar tanto a decidaoinvestimento privado quanto a do
publico (observado por tedricos citados anteriotelerm que é objeto de estudo da presente

tese.

2.2 Teorias de Investimento de Fisher e Keynesiana

A decisdo de investir consiste em alocar bens g@géatade modo a maximizar a
capacidade produtiva e os fluxos de caixa futumsida empresa. Compreender os motivos
pelos quais séo realizados investimentos € uméatamnplexa, uma vez que essa decisao
sofre interferéncia de fatores externos e inteenespresa. Dessa forma, ndo ha como uma
Unica teoria de investimento explicar adequadamantdalidade dos investimentos em bens
de capital. Neste estudo, as teorias que se demtadaram as de Fisher e de Keynes.

Fisher (1984) discute o conflito entre a decisdgalgpar ou investir, ou seja, gastar
agora ou investir, renunciando ao uso da rendaresepte em favor da expectativa de uma
taxa de remuneracédo superior a taxa de juros qaedgema renda maior no futuro. Assim, a
diferenca entre esses conceitos concentra-se,ijgaimente, no que tange ao momento do
desembolso, uma vez que gastar é despender de ansakisfazer prazeres que serdo logo
usufruidos e, ao investir, 0s prazeres seréo padusl

Adiando-se o consumo e poupando, acumula-se capif@ valor atual é calculado
descontando-se o valor da renda futura obtida oo oe uma taxa de juros. A taxa de juros,
por sua vez, representa a ligacao entre a rendapital, ou seja, € o prémio percentual pago,
em uma determinada data, sobre o capital.

A taxa de juros pode ser aplicada aos valores pres@u aos valores futuros. A taxa
aplicada aos valores futuros de modo a obter aweglpresentes corresponde ao desconto,
conceito considerado mais importante para Fish@84)L A aplicacdo da taxa de juros aos

bens de capital por um determinado periodo de taarigima a receita; ja o valor do capital é
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derivado do valor da receita futura estimada. Eamtite, como o valor da receita futura € uma
expectativa que pode confirmar-se ou ndo, Fish@B4)loptou por basear seus estudos na
analise da receita presente.

O conceito de receita é diferente do de ganho g@etatamas, por meio de
capitalizacdes de rendas futuras, obtém-se gantsapital. Por exemplo, o preco de uma
obrigacdo aumenta com o juro acumulado entre dwmi®qgos. Esse crescimento € chamado
de ganho de capital, e ndo, de receita. A rea@tager investida, torna-se capital, ou o capital,
ao ser gasto, transforma-se em receita. No prinoaiso, 0 capital aumenta, mas, no segundo,
ele diminui.

O juro, como resultado, é ganho de capital, nd@pdal ser considerado um custo ou
gasto para o pagador e nem uma receita para cedmelmas toda riqueza existente em um
determinado momento € capital e produz receita Igema forma: uma habitacdo, por
exemplo, é capital e proporciona receita ao praqite caso ele mesmo a habite ou, se outro
o fizer e pagar por isso. (FISHER, 1984).

A taxa de juros € determinada a partir de expeemtpresentes nos principios de
impaciéncia de mercado e da oportunidade de imestpb. O principio de impaciéncia
envolve o grau de impaciéncia ou preferéncia teadmamforme o fluxo de renda escolhido e
o nivel de desejo baseado no qual o individuo tfa@as, de forma a converter sua opcgéo
naquela mais conveniente para ele. O principio dgcawlo baseia-se no equilibrio,
considerando adequada a taxa de juros que iguzfierta e a demanda de capitais, além do
reembolso que determina que 0os empréstimos a paeente devam ser equivalentes a seus
reembolsos ou as adi¢Bes efetuadas por meio daddoohka empréstimos. Finalmente, o
principio da oportunidade de investimento deterngoa, para cada individuo, existe um
conjunto especifico de fluxos de receita para saseolhidos, diferindo em dimenséo e perfil
temporal, mas ndo havendo incerteza decorrenta @ss®lha; também é conhecido como
principio do méaximo valor presente, porque deteangjne cada individuo escolha, dentre as
opcdes disponiveis, aquele fluxo de receita pdaticque possui 0 maior valor presente,
calculado por meio da taxa de juros. (FISHER, 1984)

Fisher (1984) considera que a op¢ao por uma opdede de investimento se apoia
na analise do fluxo de caixa pago a um individuo pso de seus recursos, como capital e
trabalho, por exemplo, para produzir um fluxo dedee lembrando que essa decisdo pode
representar um sacrificio durante os primeiros ,aaps busca de um retorno favoravel no
futuro. Dentre as oportunidades, o investidor éscalquela que gera o maior fluxo de receita

em termos de valor presente.
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Para escolher o investimento mais vantajoso, Figl884) analisa fluxos de receita
trazidos a valor presente e 0s considera equivaese a taxa de desconto usada para
determinar o valor presente do custo se igualavadar presente do retorno. Essa taxa de
juros que iguala custo e retorno € chamada dedaxatorno sobre o custo, considerada, na
teoria do juro proposta por Fisher, como o prindaior a ser avaliado em uma oportunidade
de investimento.

De maneira resumida, pode-se afirmar que Fishetiaaws oportunidades de
investimento a partir dos fluxos de receita e sspectiva taxa de juros, calculando o VPL e
a TIR, pois o investimento € uma funcdo da taxajules e das expectativas, sendo
amplamente utilizado para explicar a decisao desiitmento em bens de capital em financas
corporativas. (SHAPIRO, 1994).

Os pressupostos de Fisher para avaliar investimeatosideram como nivel 6timo de
investimento em bens de capital aquele capaz demmzax o valor de mercado da firma.
Para atingir o nivel 6timo de investimento, padeais pressuposto de que nao ha incerteza no
modelo e de que as empresas atuam em um mercagettora e por tempo indeterminado,
nao havendo limitacdo dos investimentos decorresfesapacidade produtiva dos bens de
capital. Nessa perspectiva, o enfoque €& microecmodnpois a analise centra-se no
comportamento da empresa, desconsiderando o afatmecondmico caso varias empresas
decidam realizar investimentos simultaneamente.isSe ocorrer, haverd aumento da
demanda agregada por bens de capital, gerando suerprecos, uma vez que a oferta
desses bens sofreria restricdes para ser ampladarto prazo. (LELIS, 2010).

No entanto, as variacdes nas despesas de invesiimeamente sdo atribuiveis a
modificacdo de um unico fator, pois a alteracdauntefator, de forma individual, podera,
direta ou indiretamente, causar transformacdes @nosfatores que poderdo estimular ou
nao a realizacdo de novas despesas de investim&sdgon, Keynes acrescenta a funcéo
investimento de Fisher, além da taxa de juros,teece custos, o tempo de investimento, as
expectativas e o nivel de atividade da economldABRO, 1994; KEYNES, 1992).

Para Keynes (1992), a atratividade de um investionpode ser avaliada por meio da
Eficiéncia Marginal do Capital (EMgK), que seriataxa que faz com que o valor do
investimento e os fluxos de receitas e custos gerarWPL igual a zero, mantendo a ideia da
taxa de remuneragao proposta por Fisher, denomo@ddR. Assim, para um investimento
ser considerado atrativo, a EMgK devera ser supex® custo de capital, tornando o

Investimento Liquido (IL) positivo. Ja, se a EMg#t igual ao custo de capital, ndo havera
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razdo para investir, pois o IL seréd zero. Finalmese a EMgK for inferior ao custo de
capital, o IL sera negativo, indicando desinvestitoe

Do ponto de vista da analise da motivacao de uesimmento liquido, os conceitos de
EMgK e TIR séo idénticos. Entretanto, sua diferezigzontra-se no fato de que a TIR analisa
a motivacdo de investir sob o prisma microeconéppoo meio de uma Unica empresa. Ja a
EMgK tem um enfoque macroecondmico ao analisarcsd@e de investimento das empresas
como um todo, por meio do estoque de capital daco@.

De maneira simplificada, pode-se dizer que a EMgHivale a taxa de desconto que
torna o valor presente do fluxo das rendas esperdédsse capital, durante sua existéncia,
exatamente igual a seu preco de oferta. Caso bagssidade de aumentar o investimento, a
EMgK reduz porque, conforme diminui a renda dewdoaumento da oferta desse bem a
longo prazo, ha pressdo no curto prazo por padeataicas produtoras do bem de capital
demandado por um aumento do seu preco de oferta.

Essa pressdo ocorre devido a criacdo de expestativa parte dos produtores,
podendo ser de curto ou de longo prazo. As de quepo estdo relacionadas as alteracbes
nos precos esperadas pelas empresas quando def@ingumantidade que produzirdo
diariamente, usando a capacidade e os equipandisfamiveis. As de longo prazo possuem
relacdo com o lucro esperado quando ha expans@apieidade produtiva e aumento na
disponibilidade de equipamentos, interferindo mogstimentos em instalagfes, maquinas e
equipamentos. Eventuais erros nas projecdes de f[mago demoram a serem evidenciados e
sua correcao € lenta, além de onerosa, porqueugaedio estoque de capital € gradual,
ocorrendo, por meio do uso e do desgaste, atéebearivque a necessidade de reposicéo exija
novos investimentos em instalacbes e maquinas pageantos. Entretanto, projecdes de
longo prazo nascem das de curto prazo, motivo peruma depende da outra. (KEYNES,
1992). O conjunto das expectativas de curto eodgd prazos determinara o volume de
producéo oferecido pelas empresas e 0 volume @stimento liquido necessario.

Conforme o volume de investimento liquido realizatlaverd uma nova taxa de
retorno indicada pela EMgK, que é condicionadastioqgeie de capital. Por exemplo, quando
houver investimento liquido positivo, 0 aumentoastoque de capital fara com que ocorra
uma queda da EMgK e, consequentemente, da redtatsliesperada dos investimentos.
(KEYNES, 1992; POSSAS, 1987). Ao se comparar a EMgK a taxa de juros de mercado,
€ possivel afirmar se um investimento sera rent&mretanto, ressalta-se que, no mercado,
ocorrem ajustes entre a renda esperada de um leenpraeco de oferta e a taxa de juros.

Dessa forma, eventuais melhorias nas condicbesedécio aumentam as estimativas dos
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fluxos de renda esperados de um bem de capitaltenmd;m o preco dado do bem, mas
elevando sua EMgK. Caso ndo ocorram alteracéeuro de renda esperado, a EMgK
podera aumentar devido a queda do preco do bempitalc (SHAPIRO, 1994).

Dessa forma, Keynes acrescenta outro conceitoamieyo de Eficiéncia Marginal do
Investimento (EMgl), que seria a taxa de retornos dimvestimentos presentes.
Exemplificando, dado um equilibrio (EMgK = i), seéaxa de juros da economia (i) diminuir,
havera incentivo para as empresas investirem,goBMgK serd maior do que a taxa de juros.
Entretanto, se houver um movimento conjunto dasresag por mais bens de capital, os
precos desses bens tenderdo a aumentar, fazendayw®n retorno dos investimentos
naquele periodo seja menor do que o esperado.régsao Keynes (1992) define como
EMgl, que decorre dos mesmos fatores da EMgK, p@&é&mependente do preco dos bens de
capital a cada periodo de tempo (t). Assim, o temgmessario para atingir o novo equilibrio
ndo dependerd, simplesmente, da EMgK, mas sindiftaientes taxas de EMgl(t).

Entéo, variacdes na taxa de juros afetam o investione produzem um movimento ao
longo da curva de EMgK e de EMgI que evidenciamxa tde despesas de investimentos, por
periodo de tempo, para cada taxa de juros postivelercado. Isso faz com que as despesas
de investimento sejam inferiores a capacidade ppFpdutiva das industrias de bens de
capital.

Dessa forma, pode-se afirmar que o tempo necegsa@oque 0 novo equilibrio seja
alcancado dependera da elasticidade da curva da dies bens de capital. Esse elemento,
entretanto, € completamente desconsiderado na @®investimento de Fisher.

Ainda, alteracdes na curva de EMgK também podeté@casionadas pela escassez
do capital produtivo ou por variacdes nos niveiseshela e produto causadas por aumento na
demanda de investimento decorrente de modificatgi@®logicas, inovacdes ou mudancas
de expectativas. (KEYNES, 1992). Modificacdes téagicas poderdo deslocar a curva da
EMgK para cima, ampliando o estoque de capital me&dor, o que ocasionard uma
elevacéo nas despesas de investimento. Contuds, ieevacdes, ao longo do tempo, geram
obsolescéncia de equipamentos de capital, podéilgano descarte de equipamentos antes
de estarem realmente depreciados, gerando incedezato a real maturacdo dos
investimentos futuros, visto que a estimativa degsecessos nao esta sujeita a um padréo de
probabilidades estabelecidas com base em dadassdago.

As expectativas sdo elaboradas a partir de fats$eakes conhecidos com mais ou
menos certeza e em eventos futuros que podemesastps com um maior ou menor grau de

confianca. Entre os primeiros, destaca-se o volexistente dos varios tipos de bens de
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capital, os ativos de capital em geral e a demdodaconsumidores por artigos que requerem
maior nivel de capital para produzi-los. Entre egundos, encontram-se as mudancas dos
padrdes produtivos que as associam a estimatitacdalogia, da quantidade do estoque dos
bens de capital e seu ciclo de vida, as preferémta consumidores e as variacdes da taxa de
salario em termos nominais que podem ocorrer derrantperiodo de maturacdo dos
investimentos. Entretanto, a expectativa a longz@rque serve de base para as decisoes,
nado depende somente do prognostico mais provaw, também, do grau de confianca
depositado na sua concretizacao. (KEYNES, 19923sé&lsentido, Feijé (2008) observa que,
para Keynes, o grau de confianca no futuro é rdead@ando os investidores escolhem ativos
com menor ou maior liquidez.

Associadas as expectativas, segundo Feijé (20@83, igeynes, os agentes decidem
entre ativos de capital ou financeiros, de forme, gum condi¢cdes de incerteza, pode haver
uma substituicdo dos investimentos em bens deatgoit ativos financeiros, uma vez que 0s
financeiros possuem maior liquidez. Desse modoa p@ie um investimento em bens de
capital seja realizado, seu retorno esperado deesrguficientemente elevado, de forma a
compensar seus riscos, visto que sua venda pogera altos custos devido a falta de
liquidez.

De maneira resumida, é possivel dizer que o voldmeénvestimento depende da
relacdo entre a taxa de juros e a EMgK, ao pass@@MgK de equilibrio s6 é atingida por
investimentos no tempd™que dependam da EMgl. Além disso, a EMgK podaltear em
funcdo de variacbes no padrdo de demanda, de ievaL de expectativas em relacdo ao
futuro, cabendo ressaltar que alguns desses elesnpotlem ser estimados e outros nao, por
gerarem incerteza, a qual € entendida como incdg@eide estabelecer probabilidades em
relacdo aos acontecimentos. (KEYNES, 1992).

Assim, € possivel definir a funcédo de investimdfggnesiana da seguinte forma:

I=f(EY,i&°K) (1)

Onde:

| = variacdo do estoque de capital (desconsideraneste caso, a variagdo dos
estoques e dos imdveis residenciais), denominadovdstimento liquido;

E = expectativas realizadas com base em estimadwdkixos de renda futuros “que
podem ser nada mais do que uma estimativa de sgwsas futuros potenciais e devem, por
esta razdo, serem tidos como uma cifra incertafe anelhoras de expectativa geram maiores
investimentosd/ & > 0. (Shapiro, 1994, p. 280)
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Y = renda ou Produto Interno Liquido (PIBcf), se@t@Y > O;

I = taxa de juros, cord/a < 0;

&° = elasticidade da curva de oferta dos bens deatapitded/ d > 0;

K = estoque de capital. Uma vez que a EMgK dependestbque de capital, e seu

aumento gera uma reducao da EMgl, endiadK < 0.

Destaca-se que existe um conjunto de equacdesefjuerd diversos elementos dessa
funcdo, sendo eles, ao mesmo tempo, explicativespécados. Ou seja, 0s investimentos
definem o nivel de atividade da economia, mas tamb&o definidos, diretamente, pelos
investimentos e pelas variaveis intervenientes imel e atividade. Dessa forma, o0 que se
tem é um conjunto de elementos altamente enddgewmognodelo de investimento
Keynesiano.

O centro dessa endogeneidade pode ser explicadegdinte forma: as decisdes de
consumir e investir estabelecem, conjuntamentefeadimentos que podem restringir o
consumo ou ampliar a renda. (KEYNES, 1992). Pastardio ha um unico nivel de renda que
determine a igualdade entre poupanca e investimera® ha um nivel diferente de renda para
cada taxa de juros. Por exemplo, quanto mais baixa taxa de juros, mais alto sera o nivel
de renda que determina a igualdade entre poupaimeestimento planejado. (SHAPIRO,
1994).

Ja a taxa de juros, para Keynes, é determinadajpalgtidade de moeda e pela oferta
de bens disponiveis que, em conjunto com outrosrest determina a demanda por
investimentos, fixando o nivel da renda, da producéh emprego e dos precos como um
todo. (RODRIGUEZ, 1999). Assim, eventuais aumemos gastos com investimento e no
nivel da renda elevam a taxa de juros. Essa asceles®ncorajara novos investimentos e
interferird no nivel da renda. (SHAPIRO, 1994).

Feijo (2008) reforca que a taxa de juros é a ratea&edrica central para compreender
a decisao de investir sob a perspectiva Keynesiana, pondera que a escolha de comprar
determinado ativo depende de outros fatores tambsétmdados por Keynes, como a
expectativa. Entdo, por exemplo, um investidorc@mprar um ativo, baseia sua escolha em
expectativas de rendimentos ao longo do tempo.

Para Keynes, a expectativa de retorno de um bermagial, ao longo do tempo,
possui relagdo com sua escassez, como ja citagdoantente, pois, conforme aumenta a

oferta de capital, 0 excedente de rendimento dimireem que se torne menos produtivo.
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Portanto, a reducdo do preco e, consequentememteentbilidade esperada dos bens de
capital decorre da reducdo da escassez e do aurdantferta. (POSSAS, 1987). As
expectativas dos empresarios, entretanto, envolveerteza, quando pressupdem que a
conjuntura dos negocios sera mantida de forma imdaf ndo havendo alteracdes
significativas no contexto econémico. Além dissansideram, em suas projecdes de rendas
futuras, a quantidade de bens de capital disp@igeus rendimentos atuais e os custos de
reposicao, representando estimativas que podenirroarfse ou ndo. Assim, na tomada de
decis@es a partir de expectativas, a incertezarfaia clara ao se considerar a precariedade de
conhecimento sobre lucros potenciais e o fato dstienativa consistir em uma decisédo que
varia conforme cada empresario.

A presenca da incerteza decorrente da precariedadema base objetiva para
estimativas futuras confere ao presente ou ao g@asseelevancia nas decisdes que envolvem
o futuro. Isso se aplica as decisdes de produimivestir, apesar de Keynes admitir que as
expectativas correntes de longo prazo (associadasciddo de investir) ndo podem ser
eliminadas ou substituidas pelos resultados rekligaestando sujeitas a revisdo repentina
devido a fragilidade do estado de confianca asdocis expectativas de longo prazo que
interessam ao investimento. (POSSAS, 1987).

Entdo, para Keynes, o investimento agregado é wmedbd da taxa de juros, dos
niveis de renda, do estoque de capital, das expeste da elasticidade do preco da oferta
dos bens de capital (no curto prazo) sob um enfogaeroeconémico — equacgédo (1) —,
igualando-se ao de Fisher, sendo o desse um enfaigueeconémico, exceto pelo fato de ele
desconsiderar a elasticidade do preco da ofertabdos de capital. Dessa forma, pode-se
afirmar que o modelo de investimento de Keynesié armaplo que o de Fisher.

A funcdo investimento, proposta por Keynes, explicee maneira geral, o
comportamento das variaveis que interferem na @eci® investimento, sendo utilizada,
mais recentemente, para explicar, além do investingrivado, o comportamento do
investimento publico. Nesse contexto, Keynes rassajjue, em momentos de crise, nao
bastaria somente reduzir salarios, o governo tand®maria reduzir as taxas de juros, impor
direitos aduaneiros sobre as importacdes e, pehlngnte, empreender despesas de
investimentos publicos em larga escala, financisaglpor meio de empréstimos tomados ao
sistema bancario. (STEWART, 1976).

Posteriormente, Aschauer (1989) retomou essa d&ousconsiderando que as
variaveis presentes na funcado investimento, prapogbr Keynes (renda, taxa de juros e

expectativas) no ambito privado, também possuemifig@ncia para explicar as taxas de
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crescimento do investimento publico. Aschauer, cpgsquisas serviram de base para outros
estudos empiricos que se discutem no proximo tofeceioneiro no estudo da relacéo entre

investimentos privados e publicos.

2.3 Estudos empiricos que relacionam investimentpsivados e publicos

Os estudos empiricos foram selecionados utilizasd@ metodologia de revisédo
sistematica. Essa revisdo consiste na definicdeuad®bjetivo, na identificacao da literatura e
na selecdo de estudos que poderiam ser inclufdasiPAIO; MANCINI, 2007).

A coleta dos artigos para a realizacao desta teseen por meio da base de dados
EBSCO Host, Web of Science, Biblioteca Digital Bieiga de Teses e Dissertacoes, Portal de
revistas da USP, Scielo e Spell, consistindo entrgufases: 1.2 etapa — uso da expressao
“Private and public investment”. 2.2 etapa — deligéio da pesquisa, area de conhecimento
Ciéncias Sociais, assuntos relacionados ao objela/@esquisa, em inglés ou portugués,
periodicos cientificos e apenas textos completdsetdpa — refinamento da pesquisa, leitura
do resumo de cada artigo e inclusdo de estudosagaésam os determinantes dos
investimentos privados e publicos, selecionandossgue abordam a teoria Keynesiana ou as
variaveis usadas por Keynes como determinantesrd#id investimento. 4.2 etapa — leitura
dos estudos selecionados, escolhendo-se aquelédeqiicam uma relacdorowding inou
crowding outentre o investimento privado e o publico. Com bassse processo de selecao,
obtiveram-se os artigos que lastreiam esta secéo.

Entre os autores selecionados, Aschauer foi 0 gue&omisiderou como 0 mais
relevante na abordagem deste tema, em funcéo daugagublicacdes séo citadas em grande
parte das obras que tratam da relacéo entre imagsids publicos e privados, além de ter sido
0 precursor nessa discussdo. Em sua obra de l1l88@lada Public investment and
productivity growth in the Group of Sevedratou da influéncia do investimento publico em
infraestrutura sobre o crescimento da economigaltesido que a insuficiéncia deste tipo de
investimento geraria restricbes a expansao dosstinventos privados em funcdo de o
aumento do investimento publico elevar a produdsig& na producéo privada, indicando um
efeito decrowding in

No exterior, de maneira geral, os estudos realzado Aschauer indicaram um efeito
crowding in Aschauer et al. (1993) analisaram os efeitos wtoce longo prazos entre
investimentos publicos e privados por meio de unR\Ws Estados Unidos (EUA). No curto

prazo, o investimento publico impacta na geracdenderegos no setor privado, ao estimular
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a construcao civil e, no longo prazo, aumenta ayiredade privada geral da economia,
propiciando a ampliagdo do crescimento econdmico.

Dessa forma, a longo prazo, o investimento puliicwiona como um catalisador
para o privado e induz ao crescimento do investimprivado, aumentando o rendimento do
capital privado. (ASCHAUER, 1997). Aschauer (198B3ervou ainda que investimentos em
infraestrutura, como agua e esgoto, tém um impaetor do que investimentos em hospitais
ou habitacao.

Assim, o investimento publico em infraestrutura @leer dimensionado conforme a
demanda da iniciativa privada, de modo a nao o stumba&, ndo comprometendo o
crescimento da economia, € ndo o0 superestimamta pe ter que exigir impostos mais altos
para custea-lo. (ASCHAUER, 2000). Além disso, guamd crescimento da economia é
estimulado pelo aumento do capital puablico, eslsgde é positiva até um determinado nivel
de capital puablico, mas torna-se negativa em nisgi®riores ao ponto de maximizagédo do
crescimento. (ASCHAUER, 1998).

Portanto, ha uma relacdo positiva e significatimrez o investimento publico e o
crescimento da economia, especialmente, em infraest. Entretanto, os investimentos
publicos, geralmente, sdo realizados em niveixaltiis considerados ideais para maximizar
0 crescimento econdmico. Nesse sentido, Lin e Dizedg2013) descobriram que retornos
econdmicos dos investimentos em infraestruturas &f@vados nos paises em
desenvolvimento, além de exigirem bens de capitalyzidos, geralmente, em paises de alta
renda que, em periodos de crise, auxiliariam naperacao global. Entretanto, paises em
desenvolvimento carecem de investimentos em inftgasa, e sua falta, frequentemente,
gera gargalos para o crescimento da economia.mAssiiberacdo desses gargalos aumenta a
demanda no curto prazo e as perspectivas de cergcomo longo prazo, permitindo que o
governo utilize seus recursos para tornar o andimaiis atrativo para investidores privados.

Além disso, o investimento publico em infraestratamplia a produtividade privada,
visto que, a longo prazo, segundo Erenburg (1984)aumento de 1% em investimentos em
infraestrutura resultaria em um aumento de 0,4%rpdutividade privada. Dessa forma, a
estagnacdo da producdo em determinadas regidegigpaby decorrente da falta de
investimento publico.

Erden e Holcombe (2005) indicaram, por meio de undeto VEC, que o nivel de
desenvolvimento da economia do pais também inéenf@r relacdo entre o investimento
publico e o privado. Usaram como variaveis o PIBIl,re investimento privado bruto, o

crédito bancario real e medidas de incerteza (@@xaflacdo, taxa de cambio real e taxa de
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crescimento). Eles identificaram uma correlacdoitipasem paises em desenvolvimento,
como o Brasil; mas, em economias desenvolvidas, @sselacdo foi negativa. Além disso,
concluiram que, no curto prazo, PIB real, créditmaerteza ndo afetam o investimento
privado, mas o0 investimento publico e a dispordbiie de crédito impactam
significativamente o investimento privado, ou séj@endem que existe uanowding indo
investimento publico sobre o investimento privadaarto e no longo prazos.

Em relacdo a complementaridade entre o investimgrado e o publico, Ramirez
(1994) examinou essa hipotese no México, usandestss de cointegracdo e de causalidade
de Granger. Os resultados indicaram que o investongublico possui efeitorowding in
sobre o investimento privado e que h&d uma relagamhplementaridade entre eles.

Esse tipo de efeito também foi identificado entreingestimento publico em
infraestrutura e o privado. Assim, um aumento d&bo Ifbs investimentos publicos em
infraestrutura resultou em um crescimento na ecanae 2,5% e um crescimento real
agregado do PIB de 10% no médio e longo prazos RMUet al., 2006).

Considerando paises desenvolvidos, esse impactivpodo investimento publico
sobre o crescimento da economia e sobre o investiinpeivado foi relatado por Zou (2006),
no Japéao. Entretanto, nos EUA, a relevancia pam@scimento econdmico do investimento
privado é maior do que a do publico, indicando quéntensidade dessa relacdo varia
conforme o pais.

Na Espanha, a pesquisa de Moreno et al. (2015jiceer que, por se tratar de uma
economia desenvolvida, séo exigidos niveis maisadles de investimentos de capital publico
em infraestrutura, de modo a melhorar os niveisbdm-estar e da produtividade da
economia. Ao estimarem a relacéo entre a prodatiddio trabalho e o investimento publico
e privado em infraestrutura, assumiram que o immesito em capital publico contribui para o
aumento da produtividade.

Ainda em relacdo a produtividade da despesa pulllezarajan, Swaroop e Zou
(1996) a analisaram conjuntamente com a taxa diorento da economia em paises em
desenvolvimento e verificaram uma relacdo negatwre as despesas publicas e o
crescimentoper capita Inferiram também que gastos produtivos poderiam t@nar
improdutivos quando realizados acima do ponto tleago, sendo, nesse caso, substituidos
pelos bens privados.

Considerando diferencas nos efeitos de curto eolgrgzos, Otto e Voss (1996)
analisaram a produtividade e o retorno das vasasiei setor privado apds a realizacdo de

investimentos publicos, na Austrdlia, utilizandoegeum VAR. No curto prazo, obtiveram
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evidéncias de que o investimento privado € depeaddm capital publico. No longo prazo,
nao encontraram evidéncias de causalidade entrdugéio privada e os investimentos
publicos.

No Brasil, para Cruz e Teixeira (1999), os resutagariaram, e 0 investimento
privado brasileiro ndo parece ser muito sensivéxas de juros, divergindo de estudos
citados anteriormente. Além disso, no curto pré@ouma relagdo derowding outentre o
investimento privado e o publico; mas, no longapradentifica-se um efeitorowding in e
as expectativas de demanda, expressas pelo Pi@nabenvestimento privado.

Ferreira e Tasso (2013) realizaram uma analise Ieante, porém considerando o
longo prazo. Identificaram um efeitwowding indo investimento publico em infraestrutura
sobre o investimento privado. Entretanto, quandoingestimento ndo acontece em
infraestrutura, relatam que também encontraram feitoecrowding out Além disso,
observaram que as taxas de juros reais nao costnilpara o investimento privado, mas que
o0 aumento do cambio real e da incerteza causadaipes internacionais reduz investimentos
privados, mas que a reducao do crédito reduzirasmwestimentos privados, confirmando a
hipotese de que restricoes de crédito impedem navestimentos.

Ainda no Brasil, sendo o investimento privado dateante da capacidade instalada
(JACINTO e RIBEIRO, 1998; FERREIRA e TASSO, 2018)possibilidade de ampliacéo
dessa capacidade, segundo Luporini e Alves (2@BByyia condicionada aos determinantes
do investimento privado. Em sua analise, essegemutmncluiram que, além da Formacéao
Bruta de Capital Fixo (FBCF), do PIB, da taxa d®gureal, do crédito, da restricdo externa,
da taxa de cambio real e da instabilidade econgmitavestimento publico também seria um
determinante do investimento privado, como obse&rvawoh outros estudos realizados no
exterior.

Outro estudo que avalia os determinantes do imaesto privado no Brasil € o de
Ribeiro e Teixeira (2001). Eles utilizaram, em sanadlises, um modelo ndo estacionério de
cointegracdo e obtiveram, nos modelos de curto lerdg prazos, relagdes positivas entre
investimento privado e investimento publico e deeéinanceiro, e efeito negativo em relagéo
a taxas de cambio.

Montes e Reis (2008), posteriormente, analisan@feo das privatizagbes sobre o
investimento publico, detectaram, também, uma faf@;do de complementaridade entre os
investimentos publicos em infraestrutura, os inwemitos privados e o crescimento
econdbmico. Esse estudo mostrou que o0s investimeetosinfraestrutura, no Brasil,

continuaram em niveis inferiores aos dos anos 80, @apesar do processo de privatizacao e
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dos esfor¢os do governo para que eles aumentassgne, decorre da falta de estratégias de
desenvolvimento e de crescimento econdmico de I@ngpo. Santos et al. (2016) também
identificaram uma relacdo de complementaridadeeninvestimento publico e o privado.

Resultados alinhados com esses foram obtidos portda Ribeiro (1998) e Cruz e
Teixeira (1999), que salientaram que o aumentorddito apresenta um impacto positivo
sobre o investimento privado, exercendo um efeitwding in Além deles, Conte Filho
(2008), por meio de um VAR, mostrou que o investitngrivado é associado positivamente
ao publico e, negativamente a taxa de inflacadesjaros.

Entretanto, outras pesquisas indicaram efeitosradg do investimento publico sobre
o privado, como as de Voss (2002), Mittnik e Neumé001) e a de Silva e Araujo Janior
(2011). Em estudos realizados no exterior, Vos9D4pG® Mittnik e Neumann (2001)
descobriram que, no longo prazo, os investimenibsign e privado tendem a exercer efeitos
positivos sobre o PIB, mas ndo apontam evidénaasralvding outdivergindo de outros
estudos. O tipo de efeito do investimento pubdiabre o privado, contudo, pode discrepar na
literatura, pois, para Cavallo e Daude (2008), ga@mplo, o investimento publico possui
efeito crowding outsobre o privado, quando analisado em economiades®nvolvimento.
Além disso, cada vez que o investimento publicoenta) a produtividade média cai, porque
o investimento publico é menos produtivo do queivado, como Khan e Reinhart (1990) e
Khan e Kumar (1997) haviam sugerido, jA que esséoepode variar conforme o pais.
(ATUKEREN, 2005).

Yates et al. (2002) também obtiveram evidénciagjue o investimento publico é
menos produtivo do que o privado, ao adicionaraisaos investimentos em infraestrutura,
em periodos de crescimento lento do setor priviisse sentido, ndo adianta realizar
investimentos publicos enquanto o mercado ndo pudestir montantes superiores aos das
necessidades da economia, indicando restricewdstimentos por parte dos investidores.

Considerando o PIB, Sims, Stock e Watson (1990ficeram que as respostas do
PIB a reducdes inesperadas nos investimentos publprivado ndo séo significativas e que
h&a evidéncias de que o investimento do governaumnim prazo, possui efeimowdingout
sobre o privado, na india.

No que tange a taxa de juros, Afonso e St. Aub@0&2 analisaram as taxas de juros
reais, juntamente com as taxas de crescimentangiestimentos privado e publico, por meio
de um VAR. Observaram que a taxa de juros reahneros exogena, que ela néo interfere
nas outras variaveis simultaneamente e que o imasio privado, o PIB, 0s impostos e a

taxa de juros real afetam o investimento publicon coma defasagem de um periodo.
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Ademais, evidenciaram que o0 investimento privaddeptevar a necessidade de melhor
infraestrutura, que poderia ser fornecida pelo guye além de defenderem que o
investimento publico tem efeitwowding outsobre o privado, que varia conforme o pais.

Em estudos no Brasil, por meio de uma abordagemoeuwétrica, utilizando-se de um
VAR, Silva e Aradjo Junior (2011) estimaram a fum@@vestimento privado. Os resultados
obtidos indicaram a existéncia de um efeito acdtaraa economia, por meio da elasticidade
do investimento em relacdo as mudancas no PIB, dlénuma relacdo inversa entre o
consumo das familias e investimento e um ef@iavding outentre os investimentos publico
e privado.

Esse efeito também foi identificado no Brasil, fRocha e Teixeira (1996), que
observaram que os gastos do governo interferemeton privado, por meio de impostos e
influenciam a taxa de juros.

De maneira similar, ainda no Brasil, Ronco (198énsurou os efeitos dos gastos do
governo sobre o investimento privado, estimando vegaessdao com o PIB, investimento
publico e taxa de juros. Entretanto, os resultadb8dos ndo foram estatisticamente
significativos em relacdo a interferéncia do inweshto publico sobre o privado, mas esse
autor concluiu que o PIB é estatisticamente siggtiffo e se relaciona positivamente com o
investimento, mas o0 aumento da taxa de juros redaozestimento privado, como observado
em outros estudos. (MELO e RODRIGUES JUNIOR, 199BRUZ e TEIXEIRA, 1999;
LUPORINI e ALVES, 2010; SONAGLIO et al., 2010; Sl&ve ARAUJO, 2011; SHEIKH,
FARIDI e MALIK, 2011).

Em estudo realizado no exterior, Tchouassil e Ngar(@014) analisaram em paises
africanos, como variaveis independentes, o investim publico, o PIB, a abertura do
comércio, os estoques de divida externa e o crédgono junto ao setor privado, e, como
variavel dependente, o investimento privado. Olzsam que essas variaveis independentes
(exceto o crédito) sao significativas para o invesihto privado, evidenciando que o aumento
do investimento publico gera efeitoowding outsobre o privado, quando excede seu ponto
de saturacdo. Portanto, os gastos publicos podenaun@entar diretamente o investimento
privado, o que faz com que o governo deva cengrarasoferta de energia, transporte e redes
de telecomunicagdes, que sdo os principais fatprepromovem o investimento privado.

A saturacdo também foi estudada por Fisher e Tgkyo{d998), por meio do impacto
do investimento publico, na dindmica da formacacajstal privado. Eles observaram que o
bem publico estaria sujeito a saturacédo, enfatzanexisténcia de efeitos de imprevistos no

aumento permanente da taxa de investimento do ovea formacdo de capital privado.
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Entretanto, ressaltam que, se ndo ocorrer satyraga@amento no estoque de capital publico
podera permitir um aumento do estoque de capitghgo somente se os dois tipos de bens
forem complementares e, em casos de saturacadeadmiefeito de substituicdoréwding
ouf) entre o capital publico e o privado.

Na india, Serven (1996) investigou a relacio emirevestimento publico e o privado,
enfocando seu comportamento no longo prazo. Aspon,meio de um modelo SVAR,
composto pelo investimento publico, privado e PiBtermos de rendaer capitareal anual,
constatou que o investimento do governo em projgtos infraestrutura possui uma relacéo
decrowding outcom o investimento privado.

Fisher e Turnovsky (1998) também analisaram o cot@p@nto a longo prazo do
investimento privado, constatando que ele depeedmho o capital publico interage com o
capital privado produtivo, do grau de saturacdo@ado ao capital publico (como ja tratado)
e do modo de financiamento. No longo prazo, oldiveresultados que sugeriram que o
investimento publico estimula o privado. Entretamio curto prazo, constataram que 0s
efeitos dos investimentos publicos sdo obscurostqua extensdo da influéncia do capital
publico na melhora da produtividade do capital qutiy, indicando que a produtividade do
publico afeta negativamente o privado.

valila e Mehrotra (2005) examinaram alternativasapfnanciar investimentos em
infraestrutura com parcerias publico-privadas, oogb prazo. Identificaram, por meio de
uma analise econométrica, que variaveis macroedeadn(renda nacional, orientacdes
politicas orcamentarias e reducdes no investimamado, medidas pelo PIB) influenciaram
significativamente o investimento publico em ingtretura e que as decisdes do investimento
publico de um ano sédo fortemente dependentes destimentos realizados no ano anterior.

Além da influéncia do ano anterior, no Brasil, ®antt al. (2016) verificaram que o
investimento privado em infraestrutura, evidenci@pdo meio da FBCF, ao ser decomposto
em maguinas e equipamentos e construcdes, deperataldente ou ciclo econémico, e que
0s investimentos em maquinas e equipamentos safrais influéncia do ambiente ou ciclo
econdmico do que os realizados em construcdo éiém disso, observaram uma relacao
positiva entre o preco dasmmoditie®e a FBCF, mas negativa com a taxa de cambio.

Igualmente no Brasil, Melo e Rodrigues Junior ()9p8rceberam que, quando ha
instabilidade macroecond6mica e incerteza, o inwestto do governo inibe o investimento
privado e o efeito negativo da taxa de inflacdoagsrsignificativo do que o da taxa real de
juros, o que leva os agentes a adiarem um investim@&demais, o investimento publico em

infraestrutura interfere nos demais investimentog, crescimento da economia e na
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distribuicdo de renda, além de aumentar a prodiatilée da economia, predominando o efeito
crowding outdo investimento publico sobre o privado, como #&gdm em outros trabalhos.
(PRADHAN, RATHA e SHARMA, 1990).

Sonaglio et al. (2010), também no Brasil, analisai@ reacdo dos investimentos
privados as modificacbes dos custos dos bens daalcgmr meio de um modelo
econométrico VEC, composto pelas varidveis investim publico, PIB, taxa de juros e preco
dos bens de capital. Eles identificaram um efetowding out entre os investimentos
publicos e privados e notaram que variagdes pasitia taxa de juros e no preco de bens de
capital reduzem o investimento privado, como indlicpor outros estudos empiricos.

Ainda no Brasil, Melo e Rodrigues Janior (1998) ifigaram que as séries
investimento privado, investimento governament#, Paxa de juros e taxa de inflagdo sdo
cointegradas, permitindo modelar seu comportamarorto e longo prazos. Reconheceram
um forte impacto negativo da instabilidade macraéaaca sobre 0s investimentos privados
e um efeito negativo da taxa de inflagdo mais esgive do que o da taxa real de juros. Esse
estudo indicou que as politicas do setor publiadepo estimular o investimento privado no
Brasil, por meio do crescimento econdmico, da fixaglas taxas de juros em niveis
moderados e da manutencdo da taxa de inflagdcostitole, reduzindo a incerteza e gerando
credibilidade por parte dos agentes privados, (a) seerferindo nas expectativas presentes
no modelo Keynesiano.

No Brasil, as expectativas de demanda, representpdld PIB, influenciam o
investimento privado de modo que, no curto prazosubstituicdo do investimento privado
pelo publico e, no longo prazo, o investimento guliy complementa o publico. Além disso, o
nivel ideal de investimento é determinado pelacBalaentre a taxa de lucro esperada sobre os
novos investimentos e a taxa média de lucro dosesapos. Assim, a taxa de juros nao
influencia o investimento, divergindo de estudoscdiidos anteriormente. (GAREGNANI,
2015; CRUZ e TEIXEIRA, 1999).

Entretanto, Rocha e Teixeira (1996) também buscaedrar se o investimento publico
complementa ou substitui 0os investimentos privad@s concluiram que existe certo grau de
substitutividade entre os investimentos publicorigapdo no Brasil. Carvalho e Bernardes
(1996) defendem que o crescimento da taxa de imesto intensificard a adocdo de
maquinas e equipamentos baseados em novas te@wolqge otimizam mao de obra,
reduzindo o numero de empregos. Assim, a taxaedeionento da producéao industrial tera de
ser, substancialmente, maior, para que sejam reamlgee 0s niveis de empregos de periodos

anteriores. Nesse sentido, Mouhammed (2012) ressglie as varidveis mais importantes
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para aumentar o nivel de emprego e reduzir a texdesemprego sao as expectativas de altas
vendas (demanda) e crescimento, fazendo com quenwestidores retomem seus
investimentos, com oferta de empréstimos baratos @apresas. Isto acaba por tornar os
investimentos mais atraentes e impulsiona o aumeéogsoinvestimentos reais nacionais e
privados, gerando melhoria das qualificacdes dabathadores, reducdo da incerteza
econdmica e financeira, aumento da produtividadedeicdo dos precos ammmodities
como o petréleo. O fato de a reducdo dos precosodamoditypetréleo impulsionar o
aumento dos investimentos pode ser explicado pel@rde esseommodityinterferir nos
custos. Ao reduzir seu prego, consequentementenwim os custos de producéo, tornando
mais vantajoso um investimento para os investidorngados e gerando novos empregos.

As taxas de desemprego foram analisadas por Ca@&®4) ao estimar um modelo
VAR com essas taxas, com o0 crescimento econdmitcwestimento; e, em outro VAR,
foram substituidas as taxas de investimento pelagantas nas taxas de exportacdo. Os
resultados mostram indicios de que as taxas dengesgo nacional caem em resposta ao
crescimento econdémico, ao aumento do investimeawtaxas de exportacdo. Nesse sentido,
Schwartz et al. (2009) j4 haviam constatado qupade investimento também interfere nas
taxas de emprego, em paises em desenvolvimentoyeangue 0s investimentos em energia
tendem a ter um baixo impacto no curto prazo solemprego. Entretanto, os investimentos
em 4gua, saneamento e em projetos de manutengdtraldas podem gerar muitos empregos.
Dessa forma, o impacto dos investimentos em infiaesa depende do pais, do setor e do
tipo de tecnologia utilizada.

No Brasil, Rocha (2016) retomou a analise de isfratura enfocando a relacéo entre
investimentos em estradas e desenvolvimento ecandeniessaltou que as politicas publicas
brasileiras atreladas ao investimento em infrarsmy como o PAC, aumentaram
significativamente os investimentos privados emaiggtrutura de transporte. Além disso,
mostrou que regides caracterizadas pelo crescingatagricultura tendem a receber mais
investimentos em infraestrutura do que outras esgib pais e que existe a necessidade de
aperfeicoar politicas publicas que visem a promoweégsenvolvimento econdémico a partir de
investimentos em infraestrutura, destacando queg#&a pode interferir na captacdo de
investimentos privados.

Esta analise dos estudos empiricos tornou possivedconhecimento de que o
investimento publico afeta o privado, mas as pesgudivergem quanto ao tipo de efeito
(crowding in ou crowding ou)l. Outros aspectos que parecem interferir séo o tip

investimento, a regido e o nivel de desenvolvima&atonémico do pais, além do periodo
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analisado. Assim, identifica-se uma lacuna naditea devido a falta de clareza quanto a
relacdo existente entre os investimentos publipawado, a partir da qual se d& contornos a
presente tese, embasada na Teoria Keynesiana, peadaxplicar os investimentos publico e

privado.

2.4 Sintese do capitulo e formulag&o das hipotesis pesquisa

Apos a discussdo a respeito dos estudos empir@tsnais e internacionais que
abordaram a relac&o entre os investimentos puélmdvado, a seguir, apresenta-se o quadro
2.1 que sintetiza o contetudo desses trabalhos idenevar os autores e ano de publicacao,
pais aonde foi realizada a pesquisa, 0 modeloaéveis e o efeito do investimento publico
sobre o privado.

Quadro 2.1 — resumo dos estudos empiricos apreesnta

Efeito do
Investimento

Autores/Ano Pais(es) Modelo Variaveis P~
Publico sobre g
Privado
< Taxas de crescimento
Afonso e St | 14 paises da Xe=c+ Z e de: logaritmico do investimento
‘| Uni&o Europeia, o » onde: publico real, investimento -
Aubyn . = . = Crowding in
Canada, Japéo ¢ privado real, producéo,
(2008) & 2y X _ E . ;
EUA v, E[Alegipul, Slogipr, Abgl] AlogTar, AR] impostos e taxa de juros
reais.
. . Crescimento da
— *| X * x|
Dp=Dotb*Dnetby"ir i+ gire+he*Deu produtividade e do empregp,
taxa do investimento liquidp
A?f;;;)er EUA privado em relacéo ao PIB, Crowding in

taxa de investimento publigo
n&o militar e taxa de
utilizacéo da capacidade|

Taxa de retorno do
investimento privado,

Dp=bo+Ho*DnetHog*ir o+bgirea+ b Do progresso tecnoldgico, taxa
Aschauer et d ital-trabalho privad ding i
al. (1993) EUA e capital-tral alho privada, Crowding in
’ estoque de capital publicole
taxa de utilizacéo da
capacidade.
Y=Ata.K+(10).E Investimento publico,
Aschauer EUA investimento privado, Crowding in
(21997) produtidade, produgéo e 9
emprego.
Aschauer Vf‘=°‘.+b'9“:.'c'z‘?“’ qndc(aj: ) Investimento plblico,
(2000) EUA V"E investimento pcrilva o't e investimento privado e Crowding in
a,b € C - variavels de controle, crescimento econdmico.
Z — investimento publico.
25 paises em 8 paises com
i Modelo VAR/VEC ) - o=
Atukeren de(zznx?rl]\gﬂnceantc n Investimento privado e crowding in e
s PRIV = dPuUB abli 1
(2005) Latina, Asia e Bo + Zﬁ B + e, publico, PIB e renda 11 paisesom

crowding out

Africa)
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Paises que Modelo de meta-regressao e regressdo Cobp-
pertencem a Douglas
OCDE YNiFAnF(Kn, Li, G), onde: N N
Bom e (Organizacio Y; - Producéo agregada do setor privado de regido  Elasticidade da
Ligthart C x / pais i no momento t; infraestrutura publica e | Crowding out
(2014) para (;operaga) A indice de produtividade dos fatores; producéo privada.
Desenvolvimentd Ki; - estoque de pdapita}l ﬂxo privado (ndo
Econémico). residencia;
Li — emprego.
Cruz e | '\g((\)(dd? VE)C d Investimento pabli
o . private=f(Y, T, lousiic), onde: nvestimento publico e A
T(ig(gg)a Brasil Y — produto agregado; privado. Crowding in
r — taxa de juros nominal.
Modelo VEC PIB real, crédito bancério
Erden e K'sr=a.Y%, onde: m(_edidas de incertez_a (taxp
Holcombe 19 pal'se_s em K'pr - estoque de capital gesejado pelo setor de inflagéo, de; cambio real e Crowdin in
(2005) desenvolvimentg . privado no per|od(3 t; _ de presmmeptq),
Y& - nivel esperado de producéo no tempo t, que investimento publico e
pode ser a demanda agregada futura. privado.
Regressao
Erenburg EUA d KTd:aY+ng, onQe: o Investimento publico e Crowding i
(1994) KT* - estoque de capital pr|vaqo c'les.ejado, privado, produtividade. rowding in
KG - estoque de capital publico;
Y — saida.
Andlise econométrica e simulacéo de Monte Carlo
LnPI=Bo+PiLnY+PB, LNUIC+(B; LnPInfratB,
LniINInfra + Bs RH3s LnRP+3; LnCred+s
LnT+Bg LNER+3;0 LnD;+¢€;, onde:
PI — investimento bruto do setor privado;
Y — PIB real;
uiC - uti_liza@é_o da cap{aci_dade in_stalada; Investimento privado e
PInfra — investimento publico em infraestrutura PP 5 A
. Paises em | PINInfra — investimento pablico em ndo pablico, inflagdo, credito,
Ferreira e desenvolvimentq infraestrutura; P PIB, precos relativos de Crowding in
Tasso (2013 e Brasil R dei ’ " maquinas e equipamentos,
— taxa de juros (ea., taxa de cambio e taxa de
RP — bens de capital; juros
Cred — crédito;
T — carga tributaria em percentagem do PIB;
ER — taxa de cambio real;
Dummy = variavel de controle para os anos com
crises internacionais (0 = ano com crise nao
internacional e 1 = ano com crise internacional);
€ — perturbacéo aleatdria.
Ipriv = Ipriv (Ipubl, Bndes, Utcap, Igpt), onde:
Ipriv - investimento privado; Investimento pablico e
Jacinto e Ipubl - investimento publico; rivado. crédito. utilizacio
Ribeiro Brasil Bndes- crédito fornecido pelo BNDES; pd e . & Crowding in
o ; . . a capacidade instalada ¢
(1998) Utcap- utilizagdo da capacidade instalada; taxa de inflacdo
Igpt - taxa de inflag&o, considerada como variayel )
de incerteza.
IP = IP (PIB, UTCAP, R, CRED, IG, EE, Elnvestimento privado, PIB,| Crowding in
INST), onde: nivel de utilizacéo de
IP — investimento privado; capacidade, taxa de juros
UTCAP — utilizac&o da capacidade instalada; | real, volume de crédito,
Luporini e Brasil R — taxa de juros real; investimento publico,
Alves (2010) CRED - volume de crédito; restrico externa, taxa de
IG — investimento publico; cambio real e indicador de
EE — restricdo externa; estabilidade econémica.
E — taxa de cambio real;
INST — indicador de estabilidade econdmica.
IP=1(Y, IG, R, P), onde: Investimento privado, Crowding out
IP - investimento bruto do setor privado; investimento
Melo e Y - produto interno bruto; governamental, PIB, taxa de
Rodrigues Brasil IG - investimento bruto do setor publico; juros e taxa de inflagéo.
Junior (1998 R - taxa real de juros;
P - taxa de inflagdo anugrpxy para instabilidade
e incerteza).
Modelo vetorial auto-regressivo estrutural Variacdes do investimento| Crowding out
(SVAR) do governo, do investimento
. P C(L)X; = u, onde: privado e do PIB.
Mitra (2006) India C (L) - matriz de polindmios de atraso de ordem
finita;
L - operador de atraso;
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X - logaritmo natural das variaveis de interesse
U - vetor de residuos de forma reduzida.

D

Ameérica Lating

K'p=aY,, onde:

Investimento privado,

Crowding in

(Argentina, K’y — estoque de capital que o setor privado | investimento publico,
Ramirez | Brasil, Chile,| deseja ter no periodo t; expectativas.
(1994) Colémbia, Y. — nivel de expectativa de saida no periodo t
México, Peru ¢
Venezuela)
I=1(Y,r, G), onde: Investimento bruto privadd, Crowding out
Rocha e | - despesa total com investimento bruto privadpnivel de produto,
Teixeira Brasil Y - nivel de produto; taxa real de juros,
(2016) r - taxa real de juros; investimento publico.
G - investimento publico.
Y+wLg=Cpr+pCqytKp+T, onde: Investimentos privados e | Investimentos
Y - resultado real do bem final produzido; publicos em infraestrutura eem
w — salario real; em capital. infraestrutura
Serven india py-preco relativo do bem final produzido; crowding in
(1996) T — taxas que podem ser positivas ou negativas; outros tipos de
Z - capital de infraestrutura. capital publico
efeitocrowding
out
Modelo VAR Despesas do governo, Crowding in
PI =f[GE, TDD, EX, PI[(-1)]], onde: exportacdes, valor do
. PI1 - Investimento privado; investimento privado, divida
Sheikh, . . ~
Faridi Paquistio GE - total de g~astos do governo; total'ln_terr_la e manutencao
Malik (2011) EX — exportacdes; da divida interna defasada
TDD - divida total interna;
PI [(-1)] = Investimento privado atrasado de um
ano.
IP=f IPw.1;Y;r;vz,ve;Cr; IG. Investimento publico, Crowding out
Onde: privado, PIB, consumo das|
IP - investimento bruto do setor privado (excetg familias e taxa de juros.
empresas estatais);
IP¢.1 - investimento bruto setor privado no periogio
t-1 (exceto empresas estatais);
Silva e Y- PIB;
Aratijo Brasil r - taxa de juros real;
Junior (2011 vz - variancia da taxa de inflaggar¢xy para
instabilidade econémica);
ve - variancia da taxa de cambio nomiraioky
para instabilidade econdmica);
Cr - crédito ao setor privado;
IG - Investimento bruto do setor publico;
(administrag@es publicas e das empresas estatais).
lipub = a0+ Piliprv + Balpig + Palex+ Palciv + PsT Investimento publico e Crowding out
JLP +¢, onde: privado, PIB, preco médio
lipus = logaritmo da formacé&o bruta de capital | dos bens de capital, carga
publico; tributaria média brasileira,
lpriv = logaritmo da formacéo bruta de capital | taxa de juros de longo
Sonaglio et Brasil privado; prazo.
al. (2010) Ipis = logaritmo do Produto Interno Bruto;
Irk = logaritmo do preco médio dos bens de
capital;
lcwib = logaritmo da carga tributaria média da
economia;
TJLP = Taxa de Juros de Longo Prazo
PRk= @+ Investimento publico e Crowding out
7INPUli+w;InGDP+w,InTO+w3INEDB; privado, PIB, abertura
+wNCRR+wsINnPOR+ &, onde: comercial, titulos de divida
PRI- investimento privado; externa e crédito interno ad
PUI — investimento publico; setor privado.
Tchouassil € GDP - PIB;
Ngangué Africa TO — abertura comercial;
(2014) EDB — ag¢6es de divida externa;
CRP — crédito interno ao setor privado;
POP — populagéo;
@ - parametro constante, ok parak =1, ...,.5 os
parametros associados;
Dj - variaveisdummyregionais.
GDPUS=a+\GDPUS+BPUBUS+y PRIUS+W, | Investimento pablico, Crowding in
onde: privado, PIB, crescimento
Zou (2006) | Jap&do e EUA | GDPUS - mudancas de crescimento no PIB; | econdémico.

GDPUS (- 1) - mudancas de crescimento no P

B

no primeiro valor de atraso;
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PUBUS - investimento publico;
PRIUS - investimento privado.

Fonte: Adaptado pela autora segundo dados da gas@@il17).

Na andlise dos estudos indicados no quadro 2.dtifidaram-se divergéncias quanto
ao tipo de efeito do investimento publico sobreriggulo, havendo autores que encontraram
efeito crowding in outroscrowding oute, aindacrowding inou crowding outconforme o
tipo de investimento realizado. Entretanto, aosepgararem os resultados entre si, observou-
se uma evidéncia mais forte que indica a prepondex&e uma relacdo positiva entre o
investimento publico e o privado, ou sejacdavding in

Assim, ap0s a revisdo da literatura, discutem-sel@mentos que geraram o modelo
proposto para a tese, chegando-se a formulacadipéseses de pesquisa. A Teoria e 0
referencial tedrico sustentaram as hipéteses estimevestimentos publico e privado, as quais
deram suporte a tese de que o modelo Keynesiagaicaitivo para explicar o investimento
privado brasileiro e o publico federal. Assim, atipadessa tese, foram elaboradas as
hipoteses de pesquisa fundamentadas na funcéo Hayaejue usa as expectativas, a renda,
a taxa de juros e o estoque de capital para expliceomportamento do investimento.
Entretanto, identificar o efeito individual de cadaiavel é ato complexo, devido a presenca
de endogenia entre as variaveis, 0 que € ressgh@mdéschauer (1989), que indicou, por
exemplo, que ndo ha somente uma possibilidadesdeiagdo entre o investimento publico e
a producdo privada. Nesse sentido, 0 mesmo ocaome as demais varidveis da teoria
Keynesiana, a partir das quais foram construidéspaseses de pesquisa desta tese. Destaca-
se que essas hipdteses objetivam avaliar a coardncmodelo keynesiano, apresentado na
equacgao (1) para os dados da pesquisa, de formaliara robustez do modelo como um
todo e, com isso, certificar-se de que a tese fuedsal desta pesquisa possa ser comprovada.
Além dessas, acrescentaram-se outras variaveistéquese mostrado significantes para
explicar o investimento, usadas como variaveisahgrale e, também, como forma de avaliar

a relagéo geral do modelo proposto.

= Expectativas

As expectativas afetam a decisdo de investimergtn gue os gestores, diante de um

cenario econémico favoravel e com indicios de medgéo de fluxos de caixa futuros,



44

optam por realizar novos investimentos. Entretagmo,cenarios com expectativas negativas,
podem escolher reduzirem o0s recursos disponivess ma/os investimentos ou, até mesmo,
nao realiza-los. Nesse sentido, quando as expedatdo pessimistas, ocasionadas pela
incerteza quanto ao futuro cenario econémico, péesenca da variavel inflagdo que reduz o
investimento privado. (MELO e RODRIGUES JUNIOR, 899ACINTO e RIBEIRO, 1999;
SHEIKH, FARIDI e MALIK, 2011). No entanto, ErdenHolcombe (2005) verificaram, em
economias desenvolvidas, que a incerteza ndo afetanvestimento privado e,
consequentemente, a presenca de inflacdo naorialtergpropensdo de investir. Assim,

considerando-se o exposto anteriormente, propdeas-seguintes hipoteses:

H1 - Existe uma relacdo negativa entre o investim@nivado e a inflagéo.

Ainda como proxy de expectativas, utilizaram-se os dasnmodities Entdo, em
cenarios otimistas, as expectativas sdo positivasneentam o preco dasmmoditiese a
renda de maneira geral. Dessa forma, o aument@rdia ramplia os recursos disponiveis
pelos investidores, que, por sua vez, possuird@rnpabpensdo a investir. (LEVY, 2016;
SANTOS et al., 2016). Assim, a hipotese de peacuiwtada foi a que segue:

H2 - Existe uma relagao positiva entre o investitogamivado e o preco das commodities.

Além das variaveis inflacdo e preco damnmodities utilizou-se a taxa de cambio
como elemento sintetizador das expectativas detdesela incerteza na economia. Assim,
guando aumenta a incerteza na economia, ampliatagaade cambio, e os investidores
inclinam-se a diminuir seus investimentos, mas, reamentos nos quais essa incerteza €
reduzida, alcancando certa estabilidade na econdmidimitacdo na taxa de juros e 0s
investidores voltam a realizar novos investimenagseditando na geracdo de fluxos de caixa
futuros. (FERREIRA e TASSO, 2013; SANTOS et al.1@0 A partir disso, a hipotese

elaborada foi esta:

H3 - Existe uma relagdo negativa entre o investim@nivado e a taxa de cambio.

= Preco dos bens de Capital
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Outra variavel que expressa expectativas é o mfagonaquinas e equipamentos, uma
vez que, conforme haja expectativas de que a demaond maquinas e equipamentos
aumente, podem subir os respectivos precos, casoaaoferta ndo acompanhe esse
crescimento. Assim, ha uma relacdo positiva entiavestimento privado e o preco de
maquinas e equipamentos. (SONAGLIO et al., 201RRREIRA e TASSO, 2013). Entao, a
hipétese de pesquisa foi a seguinte:

H4 - Existe uma relacdo positiva entre o investitogorivado e o preco de maquinas e

equipamentos.

=> PIBcf

A renda disponivel tem sido considerada como rekevpara determinar 0 consumo
das familias. Logo, o aumento da renda disponiugblia as despesas de consumo das
familias. (SILVA e ARAUJO, 2011). Dessa forma, temesta hipotese:

H5 - Existe uma relagéo positiva entre o investitogamivado e o consumo.

= Taxa de juros

A taxa de juros também pode refletir as expectatp@rante o futuro da economia.
Assim, em cenarios cujas expectativas sdo pesasnisé uma tendéncia para que a taxa de
juros suba e, consequentemente, ocorra a redugaiotestimentos privados. Entretanto, em
cenarios otimistas, a tendéncia é que a taxa ds liminua e aumentem os investimentos
privados, visto que existe a expectativa de quesess/estimentos gerem fluxos de caixa
positivos no futuro. (MELO e RODRIGUES JUNIOR, 1998RUZ e TEIXEIRA, 1999;
LUPORINI e ALVES, 2010; SONAGLIO et al., 2010; SIlve ARAUJO, 2011; SHEIKH,
FARIDI e MALIK, 2011). Nesse sentido, a hipotesepgsquisa foi a seguinte:

H6 - Existe uma relagdo negativa entre o investim@nivado e a taxa de juros.

= Estoque de capital
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A variavel estoque de capital esta presente no lmddeynesiano e é um dos fatores
determinantes para o investimento privado. Enttetaréio foi possivel obter essa variavel e,

por esse motivo, ndo sera testada nesta tese.

=>» Disponibilidade de Crédito

Embora a disponibilidade de crédito ndo estejaidersda na equacéao (1), ela tem
sido uma variavel relevante para explicar os invesitos privados. Por essa razdo, foi
acrescentada como variavel para compor o modelandise. O crédito indica o nivel de
atividade da economia e, por isso, afeta o investim privado, visto que, quando ha maior
volume disponivel de créditos, os investidores t@omdicdes de aumentar os valores
investidos. Entéo, identifica-se uma relacdo pasiéntre o investimento privado e o crédito.
(JACINTO e RIBEIRO, 1998; CRUZ e TEIXEIRA, 1999; BORINI e ALVES, 2010).
Assim, a hipétese elaborada foi esta:

H7- Existe uma relacéo positiva entre o investiragamtvado e o crédito.

=>» Capacidade instalada

A capacidade instalada define o limite produtivo wla pais. Logo, ela impde
restricbes ao crescimento e, necessariamente gageggorecisam investir quando a producao
efetiva se torna proxima do seu potencial, ou sgj@ndo se reduz demasiadamente a
diferenca entre a capacidade instalada e a prodesdagentes, obrigatoriamente, devem
investir para ampliar a capacidade produtiva, pges torna os fatores de producéo
demasiadamente caros. Estudos diversos (como o0SA@NTO e RIBEIRO, 1998;
LUPORINI e ALVES, 2010; FERREIRA e TASSO, 2013) icatam essa relacdo. Portanto,
pode-se formular a seguinte hipotese:

H8 - Existe uma relacdo positiva entre o investitogorivado e o nivel de utilizacdo da

capacidade instalada.

A avaliacdo dos resultados obtidos com as hipstasgeriores permite qualificar o
teste relativo a hipétese fundamental que origgta &se, ou seja, a hipotese de relacdo entre

0s investimentos publicos e privados, além de estada do ponto de vista econométrico,



a7

permite ser qualificada em termos de avaliacaaemsdtados das hipoteses anteriores, ndo so
pela confirmacdo de que o modelo e a amostraadibz estdo de acordo com o esperado
teoricamente, mas também por compreender as relagc@econdicionaram 0s investimentos
publico e privado no Brasil, no periodo estabeleqidra a analise. Dessa forma, como

hipétese final e fundante deste trabalho, temepgeassegue:

Hipotese de Tese: 0s investimentos publicos possuempacto positivo sobre os

investimentos privados.

A definicdo dos procedimentos metodoldgicos utilzmpara testar as hipoteses aqui

formuladas pode ser verificada no capitulo queeegu
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3 METODOLOGIA

Este capitulo descreve a metodologia empregada tesst e, para isso, foi dividido
em trés secdes. A primeira contém a definicdo ddefeoeconométrico e as variaveis; a
segunda aborda os conceitos de estacionariedade erigbs temporais, englobando os
respectivos testes estatisticos que permitem deecbs testes de cointegracdo de Engle-
Granger e Phillips-Ouliaris e a cointegracdo matiada, estimada a partir do modelo

econométrico VAR/VEC. Por fim, a terceira discasobre a fonte e o tratamento de dados.

3.1 Modelo econométrico e variaveis

Utilizou-se, nesta tese, um modelo de séries temgpalenominado de VAR e VEC
com o objetivo de inferir a relacdo entre o invastito publico e o privado. Compf&em esse
modelo as demais variaveis mencionadas no finaagdtulo de revisdo teodrica, as quais se
mostraram significativas em outros estudos, entdel@ao investimento privado. Os modelos
multivariados de série de tempo foram estimados dados trimestrais para o periodo de
2002 a 2015.

O VAR consiste em uma regressao por minimos quadrardlinarios, cujas variaveis
sdo determinadas conjuntamente, a partir de redatles e padrdes passados de dados
historicos, como base para previsdo de valoregsdsitielaborando uma equacéo para cada
variavel econbémica presente no modelo. Entdo, asa®em duas variaveis na pesquisay,

o valor corrente da variavglsera explicado por seus proprios valores defasagos valores
defasados da variavglmais um termo estocastice Be forma analoga, o valor desera
explicado por seus préprios valores defasados,speliores defasados dg e pela
perturbacado aleatoria, umas o valor d& ndo depende diretamenteyde(HILL; GRIFFITHS;

JUDGE, 1999).

O VEC é uma adaptacédo do modelo VAR e é usado quadima ou mais equacdes
cointegradas, ou seja, quando a distancia entre skrées X e y), no longo prazo, torna-se
constante. (HAMILTON, 1994). Assim, € possivebbsiecer uma relagdo estavel de longo
prazo entre as variaveis que compdem o0 modelo eu@mico. Esse tipo de modelo,
consequentemente, permite examinar os efeitos alguek individuais sobre a variavel que
constitui a estrutura econométrica, apresentandonetacédo de curto prazo e outra de longo

prazo. No curto prazo, a dinamica é influenciada gesvios fora do equilibrio; no longo
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prazo, esses desvios desaparecem, havendo um ¢ameoto constante representado por
meio de uma equacao de cointegracdo. Portantcgsaamumodelo VAR e VEC, é necessério
considerar 0s seguintes aspectos:
= 0 processo de cointegracdo evidencia uma combinim@ar de varidveis nao
estacionarias;
=» todas as variaveis incluidas no modelo devem sagriadas da mesma ordem;
= se 0 elemento vetorial do modelo tem “n” comporgenéepossivel existirem n-1

vetores cointegrados e linearmente independeBOERS, 1995).

De maneira genérica, um modelo VEC pode ser apgeeteda seguinte forma:

DY, =B+ B Dy, +a B Ty, +e @

Sendo:

y¢ = vetor das variaveis, elas consistindo em formabésa de maquinas e
equipamentos (FBME), investimento publico (IPB)nsamo (CONS), taxa de juros (TX),
utilizacé@o da capacidade instalada (UCI), precexzdamoditiegCO) e crédito (CRED);

[o= vetor dos termos de intercepto;

[ = vetor dos parametros associados as variaveisodeloy

a = vetor dos pesos da corre¢ao dos erros;

6. v = vetor de cointegracdo, de modo offerepresenta o vetor transposto dos
parametros da equacéao de longo prazo;

e = representacédo do vetor de residuos.

Nesse modelo, cada equacédo pode apresentar umgdorela cointegracdao, sendo
possivel haver, no minimo, uma e, no maximo, nld¢cées de cointegracdo. A principal
vantagem desse modelo é o tratamento dos efeito®ndagenia entre as variaveis
macroecondmicas. Além disso, a estrutura estatig#dR e VEC tem a qualidade de capturar
os efeitos dindmicos por meio da defasagem temp@aslvariaveis. Esse tipo de modelo
econométrico permite, também, estimar uma relagdortjo prazo, observando uma relacao
de equilibrio entre as suas variaveis, chegandoaaguacao de cointegracao. (SIMS, 1980).
Assim, a partir do que foi ressaltado na revisaestados empiricos realizada no capitulo
anterior, acredita-se que o modelo VAR e VEC é sradequado para a presente tese, uma

vez que ele considera a variagdo do investimeniagw em maquinas e equipamentos
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dependente do comportamento dessa mesma variav@ledodos anteriores, além do de
outras variaveis Macroecondmicas.

As variaveis que compuseram o modelo foram as stgui

Investimento Privado (IPV)— comoproxy do investimento privado, utilizou-se a
formacdo bruta de méaquinas e equipamentos denoanided-BME, que € um indicador
obtido a partir da FBCF e dos insumos da constragalodisponibilizados pelo Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) para represemgainvestimentos em maquinas e
equipamentos realizados por empresas. (SANTOS ET208111).

Investimento Publico (IPB)- como proxy do investimento publico, usaram-se 0s
valores nominais de FBQfalizados pelo governo federahtidos por meio de atualizagbes
de Gobetti e Orair (2010), que analisaram e claas#fm as despesas publicas sob a otica
Macroecondmica efetivada por Orair (2016), deflaaita pelo indice Nacional da
Construcéo Civil (INCC) fornecido pela Fundacao(BetVargas (FGV).

Apés a especificagdo dos investimentos privado diqn) sdo descritas as séries
adotadas como variaveis de controle na regressa®,caja interferéncia ndo sdo objeto de
estudo, conforme a revisdo empirica apresentaga@mniente.

Despesas com consumo de familias (CQNS como variavel latente de renda
disponivel definida no modelo keynesiano, utilizeue consumo das familias contabilizado
nas Contas Nacionais pelo Instituto Brasileiro dm@dafia e Estatistica (IBGE). Segundo o
IBGE (2017), as despesas com consumo das fam@assentam as despesas com bens e
servicgos, realizadas por elas.

Taxa de juros real (TX)}- como variavel representativa da taxa de juresyise a
taxa de juros Over/Selic, divulgada mensalmenteo pganco Central (BACEN) e
deflacionada pelo IPCA, publicado mensalmente [REE.

Utilizacdo da capacidade instalada (UCH representa a utilizacdo da capacidade
instalada — industria — cuja média é fornecida miemsnte pela FGV.

Preco de commodities (CG)como indicador dos precos dasnmoditiesempregou-
se o indice de precos de produtos, que inclui @sdide precos de combustiveis e ndo
combustiveis, fornecido pelo FMI mensalmente, temdmo de 2002 como base. A escolha
por esse indicador deveu-se ao fato de ser usaddiahmente para a obtencdo do prec¢o das
commodities

Precos relativos de maquinas e equipamentos (IPApara avaliar a questdo da
elasticidade de precos dos bens de capital, witssy com@roxy dosprecos de maquinas e

equipamentos, o indice de Pregos por Atacado —obibjlidade Interna (IPA-DI), elaborado
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pela FGV. A opcdo por esse indicador ocorreu ppresentar a variagdo na demanda das
maquinas e equipamentos.

Crédito (CRED)- como indicador de disponibilidade de crédita;$e uso do fluxo
de crédito fornecido mensalmente pelo BACEN, queteropla apenas os empréstimos
concedidos ao setor privado, e deflacionado pelAIP

Taxa de cambio (TCA})- foi usada a taxa de cambio efetiva real de ¢abéo de
maquinas e equipamentos, que consiste na médieemauoiad das taxas de cambio reais
bilaterais do pais, em relacdo a cada um de secsifwg comerciais, com peso significativo
na pauta de exportacdes e/ou de importacoes, djpado mensalmente pelo IPEA.

Taxa de inflagdo (IPCA)— optou-se por usar como indicador de inflacdo ©AP
fornecido mensalmente pelo IBGE. A escolha é dewidaia grande abrangéncia, uma vez
que contempla as familias com rendimentos entren}l@ 40(quarenta) salarios minimos
(independente da fonte) e residentes nas areasawloias regiées metropolitanas de Belém,
Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, RioJd@eiro, Sdo Paulo, Curitiba, Vitoria,
Porto Alegre, Brasilia e municipios de Goiania ena Grande. (IBGE, 2016).

3.2 Séries de tempo e estacionariedade

A série de tempo resulta de um processo estocastiagual cada valor constitui a
realizacdo aleatéria de uma populacdo de possiakises admissiveis naquele momento, 0os
quais séo gerados e ordenados ao longo do tenpdA(R2000).

Os dados coletados consistem em séries tempagaisarniiveis macroecondémicas,
sendo comumente consideradas ndo estacionariam,A 8% Ser um processo estocastico, é
necessario determinar se ha ou néo estacionariedadando uma série temporal €&
estacionaria, sua média, variancia e autocovadaséb constantes ao longo do tempo,
havendo, no periodo, uma Unica tendéncia. Assisa esrie de tempo tendera para sua
média, mas, com amplitude de variacdo tendendogearaalor médio constante ao longo do
tempo. Dessa forma, uma série estacionaria posgguada previsibilidade. (GUJARATI;
PORTER, 2011; HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 1999).

Entretanto, uma relacdo estatistica entre séemgpdrais ndo estacionérias podera
gerar resultados ndo confidveis, originando as edas regressdes espurias. Entdo, o
primeiro passo € definir o grau de estacionaried#aesérie, usando-se um teste de raiz
unitaria. Para isso, foram realizados dois testBsckey-Fuller Ampliado (ADF) e Phillips-

Perron (APP) —, objetivando comparar os resultatdtisos.
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O teste de ADF considera os erros ndo autocoivelados e com variancia constante,
estimado por meio de minimos quadrados ordinaNt3(), usando uma das trés diferentes
equacOes de regressao. (ENDERS, 1995):

A=y . f1+e 3)
AV = aoty . Y1 + € (4)
AYi=ao+Yy . W1+ oot + & ()

Nesse teste, a expressao (3) é originada da sabtdeg:.1 do seguinte modelo:

Yi= o1 W1+ €. (6)
Sendo

Ayt = Yi- Yea; (7)

ya-—1, (8)

e = termo de ruido branco.

A hipotese nula (b) a ser testada € de qye0 ou a1=0. Caso seja aceita essa
hipotese, ha presenca de raiz unitéria, e a séri@oéestacionaria. A ndo rejeicdo dessa
hipotese indica a auséncia de raiz unitaria e, egprentemente, a estacionariedade dessa
série.

O outro teste usado para determinar a presencatae@anariedade € o teste de APP
que faz uma generalizacéo do teste de ADF, pemitima falha aceitavel na hipotese sobre
a distribuicdo dos erros. Em ambos os testes samfadas duas hipéteses com o objetivo de
identificar a presenca de raiz unitaria que é udicativo de a série ser ndo estacionaria. O
que os diferencia é a forma como controlam a autelegdo entre os residuos. Por isso, é
necessario realizar os dois testes como forma wlgmar a presenca de estacionariedade na
série. (ENDERS, 1995).

Como as séries temporais analisadas sdo compostayapaveis econdmicas,
acredita-se que serdo nao estacionarias. Comtawese a possibilidade da existéncia de
cointegracdo entre as séries utilizadas no mo&eitdio, o préximo passo é definir o numero
de defasagens ou ordem de integracdo por meioitisi€de Informacao de Akaike (AIC
do Critério de Informagéo de Schwarz (SIC). O Alihglera o valor das estatisticas por meio
do namero de variaveis independentes, exigindodgsaamostras para sua validagao. O SIC
pressupde a existéncia de um modelo que descnelacdo entre a variavel dependente e as

independentes entre diversos modelos, sendo, por definido como a estatistica que
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maximiza a possibilidade de identificar o melhordelo entre os avaliados. Esses dois
critérios expressam o ajuste do modelo e o numerpagdametros, além de envolverem um
termo de penalidade para o numero de parametersestimado. (BROOKS, 2008).

Dessa forma, quando uma série possui comportanestacionario em nivel, isto €,
sem a necessidade de diferenciacdo de outra sl@rie especificada como integrada de ordem
zero (1(0)). No entanto, se for necessério usarelifciacdo para torna-la estacionaria, pode
ser especificada como integrada de primeira (§l))de segunda ordem (1(2)), conforme o
namero de diferenciacfes adotadas para tornadeia@séria. (GUJARATI; PORTER, 2011).

Assim, com os resultados dos testes de estacidadeeADF e APP, é possivel usar
0os modelos de cointegracéo bivariada e multivariada

3.2.1 Cointegracao bivariada

A cointegracdo consiste na combinacéo linear ehtas ou mais varidveis, desde que
essas sejam, individualmente, estacionarias enh @iveao estacionarias, mas que se tornem
estacionarias na primeira diferenca (I(1)), geramsh@ relacado de equilibrio no longo prazo.
Dessa forma, a combinacao entre as séries € estaaiHAMILTON, 1994).

Assim, caso 0 processo estocastico nao seja @sdaici, eventuais choques entre as
séries seriam dissipados ao longo do tempo. Entcgteaso haja cointegracdo entre duas ou
mais séries ndo estacionarias, a analise do coampemnto conjunto dessas variaveis possui
sentido econdmico ao apresentar uma relacao estéwmetjo prazo. Para testar a cointegracao
nessa tese (apds a realizacdo dos testes de it@rauADF e APP), foi utilizado o teste de
Engle-Granger e de Phillips-Ouliaris.

O teste de Engle-Granger testa a estacionariedaderesiduos de uma equacao
estimada com duas variaveis ndo estacionarias et desde que as duas séries apresentem
a mesma ordem de integracdo. Dessa forma, quandsidsios da equacéo cointegrante séo
1(0), as séries sao consideradas cointegradas. TPRFON, 2000).

Além disso, para Engle e Granger (1987), uma coagdio linear de duas ou mais
séries ndo estacionarias pode ser estacionari@ Enuando existe essa combinacdao linear, as
séries temporais ndo estacionarias sao cointegrhdasndo uma relagdo de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis.

Para aplicar esse teste, inicialmente deve senadd a seguinte equacao por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO):

3’:=£I+@EX:+§:- (9)
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Sendo:

Y e X séries analisadas com a mesma ordem de integracao;

“t residuos estimados.

Apés estimar a equacdo (9), é aplicado o testeataunitaria sobre os residuos

estimados e testadas a hipotese rﬁélﬁ‘f{ﬂ:', e a hipotese un{fxf(l). Caso a hipétese nula
seja rejeitada, as séries serdo cointegradas sequentemente, possuirdo uma relacao linear
estavel de longo prazo. (HARRIS, 1995).

Assim, as estatisticas estimadas para realizaréinfias sobre os parametros
apreciados por meio da equacéo (9) podem ser udadssa forma, as estatisticas do teste-t e
—f podem ser aplicadas para testar a significashasaparametros. O niumero de defasagens é
determinado usando-se o critério SIC e um numendmuade deslocamentos com base na
observacéo.

Para se confirmar a relacdo de cointegracao,sapé® teste de Phillips-Ouliaris. Esse
teste surgiu posteriormente ao de Engle-Grangerpaoma forma de avaliar a cointegracéo e
residuos, mas criticando o teste anterior e indicajue, provavelmente, havera conclusées
semelhantes para ambos os testes. (PHILLIPS; OUISAFS90).

Assim, apos determinar a presenca de estaciondeeaths séries, é necessario analisar
o modelo VAR e VEC, objetivando estabelecer os@daie curto e de longo prazos entre as

variaveis analisadas, cujo método € explicado agimo item.
3.2.2 Cointegracao multivariada: modelo vetorial deorrecao de erros

Neste item, sdo apresentados os modelos VAR e Y&possibilitam estabelecer os
efeitos de curto e longo prazos entre as vari@apecificadas no modelo.

No modelo VAR, cada variavel endégena é expligaolaseus valores defasados e
pelos valores defasados de todas as demais varié@mneiogenas do modelo. Entretanto,
normalmente, ndo héa variaveis exégenas. (GUJARRDRTER, 2011).

Para se utilizar o modelo VAR, a série deve stcemaria. Entdo, para determinar
sua estacionariedade, foram adotados os procedismdascritos no item 3.2. Assim, como a
série foi identificada como n&o estacionaria, o ehmdtilizado foi o VEC.

Conforme Harris (1995), o modelo VEC € mais reégtrido que o VAR, pois é

composto por variaveis nao estacionarias que soffergues no curto prazo os quais devem
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ser dissipados ao longo do tempo, restando rela@®esintegracdo, mas com uma estrutura
economeétrica semelhante a do VAR.

O modelo VAR é representado pela equacao (10)seanametro constante, estimado
comk asdefasagens e, com as variaveis endogenas.

Vi=A1. W1t+...+ Ak Wkter, sendoa ~ IN(O, X)) (20)

Onde:

yt = vetor de n variaveis endogenas;
A1, ..., A= matriz de ordem m x n dos parametros;
e = residuo

A funcédo (10) apresenta o modelo VAR. Entretaaze modelo é gerado a partir de
variaveis que sao estacionarias de forma individs@las variaveis forem 1(1), sera possivel
usar o VEC, que representa o0 VAR com correcdo es.eRessalta-se que o VEC pode ser
usado mesmo que seja incluida alguma série (03 ver que a soma de séries temporal
estaciondria e ndo estacionaria, resulta em uni@ estacionaria. (GUJARATI; PORTER,
2011).

Enders (2010) exemplifica um VEC entre duas vaigay(1), por meio das equacoes
(11) e (12).

A= o0y (1 -Lz1) + ey, (11)
Az:= oy (1 -L z1) + €z. (12)
Sendo estes os valores:

";1'12":1:1
a, = ————

1—A4,,.

(1—4,)

ﬁ_ ";121
Oz= A21;

e e e = residuos.

As variaveisy: e z, nas equacoes (11) e (12), sao I(1), (yas.z) é 1(0), e o vetor que
normaliza a funcao B. ay € a; Sd0 a velocidade na qual se ajustam as varigseis Entdo,
no VEC, h& relacédo de cointegracdo entre os vetiaesariaveis.

No modelo VEC, podem ser incluidasvariaveis, que resultam eml vetores

cointegrados, apesar de a relacdo de cointegrgg@semtada ter somente duas variaveis.
(ENDERS, 2010).
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Os modelos VAR e VEC possuem uma estrutura muléisiarcom uma equagao de
curto prazo para cada variavel presente no modelijo determinada de forma enddégena
pelo seu valor defasado e pelos valores defasatodammais variaveis do modelo estimado.
A escolha do numero de defasagens foi feita, inigate, pela analise dos residuos que nao
devem ter heterocedasticidade e autocorrelacaosegrmrmente, pelos AIC e SIC. No curto
prazo, € comum apresentarem-se, entre as variaesyjos em relacdo a posicdo de
equilibrio. Entretanto, no VEC esses choques pasiemtorrigidos e os desvios dissipados,
permitindo-se que o sistema se torne estavel. (RAJA PORTER, 2011).

Para Harris (1995), o modelo VEC pode ser espaddipela equagéao (13).

Ap=r1.4y1 + ... + rk1 . Dyekert T Yekt+€t (13)

Sendo assim constituida:

r1=-(I-A1-...-A), (i=1, ..., k-1)

r=-(I-A-... - A.

A equacéo (13) contempla o modelo VEC com a relaghourto prazo representada
porri, e a de longo prazo pat No curto prazo, é formada por vetores autorregres das
variaveis que ilustram o comportamento das varsageiando recebem choques. No longo
prazo, esses desvios de curto prazo atingem aliektedb.

Para estimar os vetores da equacao de cointegiiatdamsen (1988) desenvolveu um

método usando estimadores de méxima verossimilh&wgameio desse método, é possivel

obter os n autovetores T ¥1+¥») e os n autovalores®{ = "~ “x) da matriz que

determinam a relacdo de longo prazo. O&lementos de” determinam a relacdo de
cointegracdo. Dessa forma, se for verificada cgnaigio, cada uma das r colunas da matriz
representardo vetores de cointegracédo, evidencianesenca de, pelo menos, uma relacao
de cointegracdo e mostrando que a equagay: € estacionaria.

Entdo, para identificar a existéncia de relac@saintegracdo multivariada, deve ser
aplicado o teste de Johansen que testa a hipaiEsdenque os autovetores que determinam a
relacdo de longo prazo sao iguais a zero, ndo bdavexlacdo de cointegracdo no modelo.
Para isso, sdo usadas a estatistica do traco en&dmo autovalor. (HARRIS, 1995). Quanto
maior for o nimero de equacdes cointegradas no lmdEeC, mais estavel ele sera no longo
prazo e, consequentemente, mais robusta seraiseag@nométrica. (JUSELIUS, 2006).

Apés estabelecer o modelo VEC, devem ser verifcapassiveis relacbes de
causalidade nele inseridas por meio do teste dmbidade de Granger, que busca estabelecer

ou nao, no curto prazo, uma relacdo de causalidstiistica entre cada uma de suas
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variaveis endogenas. Examinam-se, por exemplo,elEgdes entrex e y, objetivando
mensurar quanto depode ser explicado por seus valores passadosyahdge se a adi¢cdo de
valores passados ademelhorara a explicacéo geou seja, se a variavekcausa a variavegl e
se o valor presente demelhora sua previsibilidade ao incorporar valggassados d&.
(GUJARATI, 2000; HAMILTON, 1994).

Gujarati e Porter (2011) complementam a pesquisastrando que o teste de

causalidade de Granger pode identificar as seguiatacdes entre duas variaveis:

a) Causalidade estatistica unidirecional — ocorre doamm dos coeficientes
estimados das defasagens de y para x ou de x paraestatisticamente diferente
de zero;

b) Causalidade estatistica bilateral — nesse casogoeficientes estimados das
defasagens de y para x e de x para y, de formatémea, sdo estatisticamente
diferentes de zero;

c) Independéncia estatistica — nesse tipo, os coatiidale x para y e de y para X sdo
estatisticamente iguais a zero.

O modelo VAR e VEC permite combinar variaveis nétaeonarias, que sao as mais

frequentes, quando se trata de séries econdmieAYA( 2000). Assim, apds apresentar a
cointegracdo multivariada, na préxima sec¢do, sdedaritas as variaveis que compuseram o

modelo analisado.

3.3 Fonte e tratamento de dados

Algumas variaveis que serviram de base para estdesdo estavam disponibilizadas
de forma consistente com o que se pretendia madicessitavam de algum tratamento para
isso. Este é, pois, 0 objetivo desta secao: alénederever as variaveis, a base de dados de
onde foram obtidas as informacdes, descreve-ségtamo tratamento utilizado em relacdo a
base bruta obtida.

As variaveis que compuseram o modelo, conformeridesca secao inicial deste
capitulo, serdo aqui, novamente, relatadas, potém, a indicacdo da base de dados e do
tratamento realizado, caso a variavel tenha sofigoem tratamento. Sdo elas:

a) Investimento Privado (IPV)

A série utilizada para medir o investimento privddioa FBME. Entretanto, o IPEA
divulga somente a FBCF, disponivel no link www.igea.br/cartadeconjuntura/wp.../Dados-

Indicador-lpea-FBCF-set16.xIsx.
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A FBCF é fornecida trimestralmente pelo IPEA e @adisegundo informacdes desse
orgao (2004), quanto as empresas investiram emdseoapital, ou seja, em bens usados para
produzir outros bens, como maquinas, equipamenioateriais de construcao, evidenciando
se a capacidade de producdo do pais esta creseetmnbém, se 0s empresarios possuem
expectativas favoraveis em relacdo ao futuro da@u@. Para Pires (2009), os dados da
FBCF sdo muito amplos, uma vez que englobam imaestios realizados pelas familias em
residéncias, investimentos de empresas e/ou dargneen novas instalacées administrativas
e de empresas em novas maquinas e equipamentos.

Assim, como a FBCF corresponde a soma da Formagdta Ba Construgdo Civil
(FBCC) e da FBME, é possivel estimar, por meio iflerehca entre a FBCF e a FBCC, o
valor da FBME. No entanto, embora o IPEA ndo foanes valores da FBCC, mas
disponibiliza o comportamento mensal do nimerocandios gastos com Insumos Tipicos da
Construcao Civil (ICC), os quais, conforme Léli®{3), representam em torno de 90% das
variagbes na FBCC. Portanto o ICC pode ser usadoocmdicador da FBCC com
periodicidade trimestral e, apés realizado ajua®sal, pode ser considerado um indicador
mais apropriado.

b) Investimento Publico (IPB)

A variavel investimento publico federal foi obtida partir da metodologia de
estimativas de séries mensais de FBCF da admigéstiaiiblica federal no Brasil, em estudos
realizados por Santos et al. (2011) e Orair (20M6)estudo de Santos et al. (2011), foi feita
uma discussdo detalhada a respeito dos conceitosnwistimento utilizados pela
contabilidade publica e nacional e estimada a FB@Hica mensal entre 2002 e 2010, nos
niveis federal, estadual e municipal. O propriouést reforcou sua contribuicdo e a
necessidade de outros pesquisadores aperfeicoar@stimativas apresentadas, de modo a
reduzirem eventuais imperfeicbes que o modelo ddqgtadesse trazer ao retratar a realidade.
Posteriormente, o estudo de Orair (2016) atual@goublicacdo citada anteriormente, ao
estimar os demais valores mensais da FBCF puldierdl, de 2011 a 2015. Essa série foi
obtida junto ao autor do artigo citado anteriorreermue esta disponivel neste endereco
eletronico:
<http://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=carontent&view=article&id=28277&lIte
mid=406>.

Essa série, fornecida pelo IPEA, foi deflacionadm gndice Nacional da Construcéo
Civil (INCC-FGV) e transformada em numero-indiaando 2002 como ano-base. A escolha

por esse indicador deveu-se ao fato de o investoymiblico mais significativo ser realizado
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no setor de construcdo civil e ser utilizado, fegamente, para atualizar os pregos desse
segmento. Assim, apds essa atualizacdo, o passmteefpi transformar os dados mensais
em trimestrais, por meio da média dos valores nemka cada trimestre, entre 0 primeiro
trimestre do ano de 2002 e o quarto trimestre dE5.2@lém disso, essa série sofreu
transformacao logaritmica e foi ajustada, sazonate@elo método Arima X12.

Apés a especificagdo dos investimentos privado diqn) sdo descritas as séries
adotadas como variaveis de controle na regressas,cuja interferéncia nao € objeto de
estudo, conforme a revisdo empirica apresentadai@niente. Salienta-se que todas as
séries foram transformadas em logaritmo, haverdal&Zzacao de ajuste sazonal por meio do
método Arima X-12, exceto as que tratam de desmesasonsumo de familias.

c) Despesas com consumo de familias (CONS)

A série despesas de consumo foi obtida no IBGEgpao Contas Nacionais, podendo
ser acessada neste endereco:
<http://seriesestatisticas.ibge.gov.br/series.aspxP2&0op=0&vcodigo=ST25&t=despesa-
consumo-familias-brvariacao-volume-brtaxa>. Essaies@& disponibilizada com ajuste
sazonal, divulgado com periodicidade trimestrahdte 1995 como ano-base. Para este
exercicio, a série foi transformada em numero-mdialterada para o ano-base de 2002.

d) Taxa de juros real (TX)

A taxa de juros real utilizada neste estudo foirig#® pela razdo entre a taxa de juros
Over/Selic mensal, fornecida pelo Banco Central GBAl), disponivel no IPEA, de onde se
obteve a série, seguindo o link do IPEA (<www.ipgadjov.br/Default.aspx>), em
Macroecondmico/Temas/Taxa de juros — Over/Sel&taxa de inflagdo, indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), fornecida peladacdo Getulio Vargas (FGV), a qual
foi obtida no IBGE, neste endereco:
<www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pséopc_ipca/defaultseriesHist.shtm>. A
escolha por esse indicador de inflacdo deveu-sitaode ser ele um indicador basico de
inflacdo e representar as metas de inflagdo. Aorabfida foi acumulada trimestralmente e
transformada em logaritmo, a fim de se obter sastieldade, permitindo a comparacéo dos
parametros entre si.

e) Utilizagdo da capacidade instalada (UCI)

No modelo Keynesiano, representa-se a taxa de Hasempresas, a qual, também,
pode ser considerada um indicador de nivel dedatid da economia, definida como
utilizacdo da capacidade instalada da industriaianfnecida, mensalmente, pela FGV.

(IPEA, 2005). Para medir a utilizacdo da capacidad#galada, empregou-se a média
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fornecida, mensalmente, pela FGV, e transformada panestral, que esta disponivel em
<http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx>, na sghseMacroecondémico/Temas/Utilizac&o
da capacidade instalada — industria.

f) Preco de commodities (CO)

O indice de precos de produtos que inclui indieceprecos de combustiveis e ndo
combustiveis, fornecido pelo FMI mensalmente, estdélisponivel em
<http://www.imf.org/external/index.htm>, emResearcMonthly Data, no arquivo
Download the data (xlIs file)tendo 2002 como ano-base. Essa série foi tranafta de
mensal em trimestral, por meio da média dos valmessais de trés meses.

g) Precos relativos de maquinas e equipamentos {IPA

Utilizou-se como indice de precos relativos de nréagie equipamentos o indice de
Precos por Atacado - IPA-DI maquinas e equipamentoslisponivel no endereco
<http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumChannelld=88811D8E34B9011D92B6F9D30FAE
>, disponibilizado pela FGV mensalmente, mas digfteelo pela taxa de inflagdo IPCA-
FGV, disponivel no endereco
<http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicaddpeecos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm
>, pelas mesmas razodes elencadas anteriormente.v8lewes trimestrais foram obtidos por
meio da taxa mensal acumulada trimestralmente.

h) Crédito (CRED)

Crédito aqui se considera como fluxo de crédito. ¥blume de créditos contratados,
computados em valores correntes mensais e dividgaotlo BACEN no endereco
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseriedlzarSeries.do?method=prepararTelaLoc
alizarSeries>, sendo deflacionado pelo indice éeqw ao consumidor da Fundagédo Getulio
Vargas (IPCA-FGV), escolhido pelas mesmas razdestagas anteriormente. Seus valores
trimestrais foram obtidos por meio dos saldos ofaskrs nos ultimos meses de cada
trimestre.

i) Taxa de cambio (TCA)

A taxa de cambio utilizada foi a do cambio efetreal, porem definida em numero-
indice, fornecido mensalmente pelo IPEA, com o lese 2010, disponivel em
<http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx>, na sghseMacroecondmico/Temas Taxa de
cambio- efetiva real- setor: fabricagcdo de maquinas e equipamentos &&&ii0 = 100).
Essa série foi transformada em trimestral por rdeionédia geométrica dos valores mensais

do trimestre.
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]) Taxa de inflagdo (IPCA)

Entre os diversos indicadores de inflagéo, optopede IPCA em funcdo de que ele
abrange a populacdo com rendimentos entre 1 eld@osaminimos e residentes em areas
urbanas de diversas regides metropolitanas brasildsso faz considera-lo um indicador que
reflete, de maneira adequada, a inflagdo no Bradidstd disponivel em
<https://www.portalbrasil.net/ipca.htm> e é formiximensalmente, pelo IBGE. Seus valores
trimestrais foram obtidos por meio da taxa mensaailada trimestralmente.

ApoOs a apresentacdo da fonte e o tratamento dassdad préximo capitulo séo
evidenciados os resultados obtidos e respectitagpetacdes, o que € seguido pela avaliacdo
de possiveis inferéncias que os resultados obpidesam indicar em termos de consequéncias

empiricas e, finalmente, apresentam-se as conduksbpesquisa.
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4 EVOLUCAO DOS INVESTIMENTOS NO BRASIL A PARTIR DE 1970

Este capitulo discute a evolucdo anual do investionprivado no Brasil, mensurado
por meio da FBCF e comparado com algumas das ei@ue fizeram parte do modelo
econométrico, com o objetivo de permitir a comps@ensobre o modo como tem sido o
desempenho dessas variaveis ao longo do tempou®etpor usar FBCF nesta analise,
apesar de, no capitulo 5, utilizar-se somente FRbIEO indicador de investimento privado,
devido ao fato de somente ser possivel se obteaglmsdla FBCF anual, a partir de 1970 até
2011.

Para esta discussdo, o presente capitulo foi dividm cinco sec¢des: na primeira €
abordada a relacdo entre os investimentos privaaabkco federal no Brasil, entre 1970 e
20112 na segunda, discorre-se sobre a relacdo entreestimento privado e o PIB; na
terceira, foca-se a relagao entre o investiment@@o e a capacidade ociosa; na quarta, trata-
se da relacdo entre o investimento privado e aradade juros, o que é resumido no Grafico
4; e, na Ultima secdo, mostra-se, no Grafico ®lacdo entre o investimento privado e 0s
precos das principaisommoditiesno Brasil. As variaveis abordadas neste capituam
utilizadas nos estudos empiricos analisados antegite, como explicativas dos
investimentos, e serdo utilizadas no modelo denagho desta tese, a partir da Teoria

Keynesian&.

4.1 A relacdo entre os investimentos privado e puibb no Brasil

O investimento publico é usado, frequentementea daterminar a rentabilidade do
investimento privado, motivo por que o investimepiiblico influencia no planejamento dos
montantes de investimentos privados a serem reakzpelas empresas. (ASCHAUER, 1989;
SONAGLIO et al., 2010; LUPORINI e ALVES, 2010; MORPD et al., 2015). O governo
federal, por sua vez, define futuros investimemmsmeio de Planos Plurianuais (PPA) que
abrangem diversas areas, tais como saude, edudaf@mstrutura, entre outras. Nesse

sentido, o foco desta analise sdo os investimeptidicos federais em infraestrutura,

2 Em algumas variaveis, o periodo de andlise podiéeér, devido a limitacdes decorrentes da fakadédos
disponiveis.

3 Dentre as variaveis citadas, somente o PIB ndgooino modelo econométrico estimado no capitulents
vez que se optou por analisar, individualmenteyrals varidveis que o comp8em, tais como consunaadari
e variacdo entre as exportacdes e importacdegseapadas por meio da taxa de cambio.
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considerados fundamentais para o crescimento econgdado que aumentam o retorno dos
insumos privados (capital e trabalho) e incentivasrinvestimentos privados. (MONTES e
REIS, 2008).

Dessa forma, a oferta eficiente, por exemplo, elgsbmoveis, por meio de obras de
infraestrutura pelo poder publico, impacta, diregate, na economia, aumentando a
capacidade de abastecimento ou escoamento da foodug indiretamente, melhorando o
desenvolvimento econdémico e social da nacdo. Alésodpode elevar a rentabilidade de um
investimento produtivo, tornando-o mais atraenta panvestidor. (NETO et al., 2014).

Contudo, em economias em desenvolvimento, coneaso do Brasil, o investimento
em infraestrutura por parte do governo pode levaunaa reducdo do crédito e,
consequentemente, do investimento privado no quépo, evidenciando uma relacao inversa
entre o investimento privado e o publico. (LUPORIMLVES, 2010). Assim, para
compreender essa dindmica que pode divergir coefoomnivel de desenvolvimento
econdmico, discute-se, nesta secédo, a relacao @intkestimento publico e o privado, entre
1970 e 2011, no Brasil.

Empiricamente, estudos, como os de Tchouassil ediga(2014), Ferreira e Tasso
(2013), Luporini e Alves (2010), Erden e Holcomi#9Qd5), Ribeiro e Teixeira (2001),
Aschauer (1989) e Aschauer (1987), indicaram geralgente, o investimento publico afeta
positivamente o privado, exercendo efettowding in sobre o investimento privado.
Entretanto, Serven (1996), Mitra (2006) e Caval@aeide (2008) acharam indicios de que o
investimento publico afeta, negativamente, o pvagresentando efeitwowding outsobre
o privado.

No Brasil, durante o periodo compreendido entre01872011* a relagdo entre os
investimentos privado (evidenciada por meio da FBEB publico (pelo estoque liquido de
capital fixo realizado pelo governo federal) paregefirmar a teoria dorowding in pois, de
1970 a 1996 e de 1996 a 2011, a relacdo entrepalese ser contraria, dando aporte a
concepcaarowding out,como pode ser observado no Grafico 4.1.

4 A escolha pela andlise entre 1970 e 2011 deu-ke digponibilidade de uma base de dados Unica que
mostrasse, de forma anual, o estoque liquido deatdpxo realizado pelo governo federal, usada eom
indicador do investimento publico.
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Gréfico 4.1 - Evolucédo da FBCF e do investimentblipd realizado pelo Governo Federal,
em numeros indices, tendo por ano-base 1970, Edite 2011.
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dado®8#&1(2017).

A partir dos dados constantes @aafico 4.1,que evidencia a evolucdo da FBCF e do
investimento publico, observa-se que ambos apmsent uma tendéncia semelhante de
crowding in,crescendo de forma conjunta, entre 1970 e 19%& E&mmportamento deveu-se
a sucessivos planos lancados pelo governo quevamscamentar o investimento publico e,
de modo simultaneo, fomentar o privado. Dentre langs implantados, destaca-se, entre
1970 e 1974, periodo conhecido como Milagre Econ6no plano de Metas e Bases para
Acdo do Governo (MBAG), que priorizou investiment&® desenvolvimento cientifico e
tecnologico, complementado entre 1972 e 1974 peimepo Plano Nacional de
Desenvolvimento (I PND), que objetivava ampliara&at de investimento bruto. Para isso,
realizou investimentos em infraestrutura, nos sstde siderurgia, petroquimica, transportes,
construcdo naval, energia elétrica e mineracaocAER 1970).

Entretanto, a partir de 1973, houve uma crise dale® que contribuiu para elevar a
taxa de inflacdo para 35% a.a. e reduzir a capdeidaterna de financiamento. Assim, para
contornar esse cenario, entre 1975 e 1979, o goalotou uma politica de ajustamento por
meio do Il PND. Nesse plano, priorizaram-se setdeeproducao de bens de consumo para o
setor produtivo, como maquinas e equipamentosgardustria siderargica, buscando manter
a taxa de crescimento econdmico em 10% ao an@sgciorento industrial em 12% e reduzir
a dependéncia energética do petréleo, ao investipesquisas de fontes alternativas de
energia. (SANDRONI, 2000).

Nesse periodo, para tentar manter o crescimentedgtoo, 0 governo aumentou,

significativamente, seu passivo, reduzindo a caaae de financiamento publico na década
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de 80 e impedindo a implantacdo de novos proj¢@REMAUD et al., 2013; FURTADO,
1981). Esse cenario pode ser observado no Graficopdis, entre 1975 e 1978, houve
elevacdo do investimento publico por meio da imlggdio dos planos citados, mas, entre
1979 e 1984, o governo reduziu as taxas de investos anuais devido, provavelmente, a
escassez de recursos publicos decorrentes do aunhemassivo, como forma de manter o
crescimento econdmico.

Porém, junto com a reducao dos investimentos paflicouve crise energética, alta
inflacionaria e aumento do desemprego. Entao, featar reverter esse cenario, entre 1980 e
1985, foi implantado o Ill PND. Nesse plano, maisawez, priorizaram-se investimentos em
infraestrutura, principalmente, na ampliacdo daefo energéticas. (BRASIL, 1980). Assim,
o reflexo no investimento privado do aumento dolipdbesta exposto nGrafico 4.1, por
meio da FBCF, que apresentou um pico de crescimentiee 1980 e 1981, de 82,43%.

Mas, posteriormente, houve uma reducdo das taxdsB@F anuais em torno de
59,49%, entre 1981 e 1984 (Gréfico 4.1), ocasionguavavelmente, pelas restricbes
impostas pela crise energética, pelo aumento ddadéxterna e por pressodes inflacionarias.
Essa queda nos investimentos tem sido indicadaGaoomoni (1998) e Holanda (1983)
como decorrente da falta de recursos do governfuegdio dos passivos contraidos nos anos
anteriores, na tentativa de manter o crescimengzdaomia.

Assim, entre 1986 e 1989, para retomar o crescorgsteconomia e fomentar novos
investimentos privados, o governo federal langcduPano Nacional de Desenvolvimento da
Nova Republica (I PND-NR). Nesse plano, realizouasoinvestimentos no setor produtivo,
objetivando um crescimento industrial de 7% a.@licando recursos em tecnologia e
infraestrutura. (BRASIL, 1987; GIACOMONI, 1998; L@B, 1990). Todavia, o | PND-NR
também n&o conseguiu recuperar a economia, paisorove oGrafico 4.1 nesse periodo,
houve uma reducdo da FBCF de 6,33% e, também, stimento publico, na faixa de
6,13%, em comparacao com 0S anos anteriores.

Posteriormente, entre 1987 e 1991, foi langado amd®lde Acdo Governamental
(PAG), buscando retomar o crescimento do PIB endasiria nos setores de insumos basicos
e de alta tecnologia, transferindo investimentas painiciativa privada. Entretanto, nao foi
implantado em sua totalidade devido a restricdemnoentarias, ndo surtindo o efeito
desejado sobre o investimento privado, pois, comfoos dados do Grafico 4.1, apesar do
aumento no investimento publico de 12,99%, houvea usducdo na FBCF de 6,61%
decorrente, provavelmente, da incerteza na econdBRaASIL, 1987; LOPES, 1990).
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Entre 1991 e 1995, vigorou um novo PPA que buscmodernizacdo industrial e a
abertura da economia ao comeércio internacionagsitivdo, principalmente, na formacao de
recursos humanos, infraestrutura e tecnologia. W@aontentre 1991 e 1992, conforme
demonstra dsrafico 4.1,0 investimento publico cresceu somente 1,73%nebéan, nao foi
implantado em sua totalidade, devido a dendnciasodeipcdo no governo, que geraram
recessao e uma crise politica que terminou conocepso démpeachmento Presidente e
seu afastamento do governo. (BRASIL, 1991).

No triénio 1993/95, esse plano foi revisado e,eed®94 e 1995, foi implantado o
Plano Real com diversos cortes orcamentarios. Nessedo, verificou-se que o primeiro
PPA foi ineficaz, constatando-se que 94,6% dossinventos realizados foram paralisados
durante a vigéncia do plano, havendo um significatesperdicio dos recursos publicos.
(GIACOMONI, 1998; GARCIA, 2000).

Com a implantacdo do Plano Real, houve uma redngédnvestimentos publicos,
que cresceram somente 1,25%, conformeSréfico 4.1. Mas houveuma retomada do
investimento privado decorrente, provavelmente,admento da confianca por parte dos
investidores no crescimento da economia. Entretaessa retomada de investimentos
privados nado foi significativa, devido, possiveltegna crise mexicana de 1994, que
repercutiu, principalmente, nas economias emergeoteno o Brasil, pois houve elevacéo do
risco cambial dos investimentos, fazendo com gumasstidores vendessem seus ativos, 0
que resultou na fuga de grandes volumes de capitgiseconomias emergentEssa crise
ocorreu porque o México estava sem reservas irdiemas e com problemas na balanca
comercial. Assim, para tentar contorna-la, desiaara moeda, buscando ajustar o cambio a
inflacdo e aos juros. Dessa forma, vincularia copes délar, fazendo com que seu valor
sofresse pequenas flutuacdes diarias. Isso, tqgda&wsurtiu o efeito desejado e aumentou
muito a inflacdo, reduzindo o valor das importacBaSTOS, 2009).

Posteriormente, entre 1996 e 1999, vigorou o PBrasil em Acao, priorizando
investimentos voltados a infraestrutura econdminasetores de energia elétrica, petréleo,
telecomunicacdes e transportes, via parcerias,essiies e privatizacdes. (BRASIL, 1996).
Nesse periodo, conforme demonstram os dados dac&rafl, houveum crescimento do
investimento publico na ordem de 2,49%, mas umacéml de 28,29% da FBCF, indicando
que, apesar dos esfor¢cos do governo, esse plat@it@amao atingiu suas metas em relagéo
aos investimentos. Assim, ap6s 1997, o investimgniblico manteve a tendéncia de

crescimento, porém a taxa de crescimento da FBG§opaa diminuir anualmente, havendo
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um significativo distanciamento entre as duas vaig ilustrando o efeiterowding out
reportado em estudos empiricos citados anterioement

O proximo PPA vigorou entre 2000 e 2003 e foi chdonde Avanca Brasil. Buscava
viabilizar investimentos publicos e parcerias eptigoverno e empresas privadas, integrando
0s investimentos em infraestrutura econdmica (p@ms, telecomunicagbes e energia) e
modernizando a infraestrutura em geral. Esse fglaha como meta uma taxa de crescimento
de 4% a.a. e 4,5% a.a. para os dois primeiros ames5% a.a. para 0s anos subsequentes,
atrelando o crescimento dos investimentos a quedaaxa de juros. (BRASIL, 2000).
Entretanto, esse plano também nao atingiu suassnpss o0 investimento publico (Gréafico
4.1) cresceu somente 3,33% e a FBCF diminuiu 34,G#i¥gindo valores inferiores aos
projetados pelo governo.

Para tentar reverter esse cenario de queda ddimeetos, foi lancado, entre 2004 e
2007, um PPA com estratégias de desenvolvimentord® prazo, priorizando investimento
em infraestrutura e a geracéo de rigueza em eschtdente, de modo a elevar o volume de
investimentos. Entdo, foram realizados investiment@ recuperacdo da infraestrutura,
condicdo considerada indispensavel para viabilizarescimento sustentado, uma vez que,
nos anos anteriores, a taxa de investimento enaestiutura foi considerada baixa,
prejudicando a competitividade da economia nacianabcasionando o surgimento de
gargalos que inviabilizaram novos ciclos de cresaim. Além disso, objetivou alcancar a
autossuficiéncia no refino de petréleo e estima@qaroducdo e o uso de alcool combustivel.
Também buscou reduzir o crescente déficit de inmesitos em infraestrutura de transportes,
constatando-se expressiva queda da qualidade dasosee aumento do “Custo Brasil”.
Dentre suas diretrizes, destacam-se o aperfeicdardes marcos regulatorios dos setores de
infraestrutura, ampliacdo da malha rodoviaria,of@éria e aquaviaria e diversificacdo da
matriz energética por meio do desenvolvimento derggas alternativas e renovaveis.
(BRASIL, 2004).

Mas, apesar de o governo buscar aumentar o imaystd publico, entre 2004 e 2007,
identificou-se um crescimento no investimento pitblle somente 3,13% e uma reducéo da
FBCF de 1,96% (Gréfico 4.1). Esse contexto evidenanais uma vez, que 0s investimentos
publicos foram inferiores aos propostos, sendo ampdo, entre 2008 e 2011, o PPA que
priorizou o Projeto Piloto de Investimentos Puldi¢BPl) e o PAC. O PPI buscou melhorar a
qualidade e a eficiéncia do gasto publico por nmi@ouma melhor selecdo de projetos e
planejamento de acbes. O PAC concentrou-se emtimezgos em infraestrutura e medidas

institucionais, buscando melhorar o ambiente destimento. (BRASIL, 2008). Esse PPA
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inovou ao executar grandes obras de infraestridacsal, urbana, logistica e energética,
aumentando os investimentos publico e privado cfomma de acelerar o desenvolvimento.
(BRASIL, 2007). Segundo mostra o Grafico 4.1, negsgodo, o investimento publico

aumentou 11,50%, valor superior ao identificadd®R@\ anterior.

Para complementar esse plano, em 2010 foi lan¢c&®®2, objetivando investir em
transportes, energia, cultura, meio ambiente, sairéas social e ambiental. Entretanto, sua
execucdo tambéem foi parcial, correspondendo a 96J6%previsto entre 2011 e 2014.
(BRASIL, 2015).

Percebe-se que, frequentemente, os montantestittogepelos governos federais,
entre 1970 e 2011, foram inferiores aos projetadagie, ao longo do tempo, pode restringir
o crescimento do investimento privado, gerando asgajos citados anteriormente e
comprometer o crescimento econémico do pais. Aléssod também pode reduzir a
competitividade internacional dos produtos e ses/igo aumentar o “Custo Brasil”, quando
essa caréncia ocorre no setor de transportes. (SEDANWULFF GOBETTI, 2015; NETO et
al., 2014).

Defensores de Keynes identificaram como uma dasiyeis causas para a realizacao
de investimentos publicos abaixo dos projetadgseaenca de problemas institucionais que
desestimulariam novos investimentos, além da m#&igesdesses recursos. Esse cendrio,
juntamente com a crise internacional vivenciadaréirpde 2008, pode ter contribuido para a
nao realizacdo de novos investimentos. (BIELSCHOW®Kal., 2015).

Além dessas causas, a reducdo dos investimenit@@s pode ser motivada pelo
aumento da taxa de juros, diminuicdo do volumerédito, elevacdo da carga tributaria e dos
precos relativos dos bens de capital e instabifidadlitica e econdmica. (LUPORINI e
ALVES, 2005; FERREIRA, 2005). Assim, o volume devastimento privado pode ser
influenciado por outros fatores. Por isso, no praxiitem, aborda-se a dinamica do

investimento e do PIB no Brasil.

4.2 Comparacéao entre a dinamica do investimento eRIB no Brasil

O PIB é uma varidvel fundamental no modelo Keymesialo Investimento,
juntamente com a taxa de juros. A concepcao deegiste uma propensdo marginal a
investir, que evidenciaria a sensibilidade dos stiweentos em relacdo a variacdo do PIB,
indica que essas variaveis deveriam ter uma dirg@miaito proxima,ceteris paribus.
(TCHOUASSIL e NGANGUE, 2014; NG et al., 2011; SILMAARAUJO JUNIOR, 2011;
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LUPORINI e ALVES, 2010; CAVALLO e DAUDE, 2008; MURYet al., 2006; CRUZ e
TEIXEIRA, 1999; SERVEN, 1996).

Erden e Holcombe (2005), entretanto, observaram, gem paises em
desenvolvimento, o PIB real pode ndo afetar a dicéirde curto prazo do investimento
privado, exercendo um forte efeito acelerador s@s®e tipo de investimento somente a
longo prazo. Dessa forma, identifica-se que ogxefl do PIB sobre o investimento privado
podem ser complexos e depender de outras variadEi®nais, merecendo uma analise mais
aprofundada sobre seu comportamento.

Para avaliar as tendéncias da FBCF e do PIB, comste o Grafico 4.2, no qual se
identifica o crescimento dessas variaveis a paetit970 e até 2014.

Grafico 4.2 - Evolucédo da FBCF e do PIB em numéndszes,

tendo por ano-base 1970, entre 1970 e 2014.
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Ao se analisar a evolucdo da FBCF e do PIB, edt® & 2014, ilustrada no Grafico
4.2, verifica-se uma relacdo muito proxima da etregia para os investimentos publico e
privado, observada no Grafico 4.1. Neste caso, rlzavena propensdo marginal a investir,
coerente com 0 modelo Keynesiano, embora essanm@pado tenha sido estavel para este
periodo, indicando o que poderia ser explicadogiteracées nas expectativas que estariam
impactando de forma intensa os investimentos anidso

As tendéncias do percentual que representa a FBGHngestimento publico em
relacdo ao PIB s&@o apresentadas no Grafico 4.8uabse identifica o crescimento dessas
variaveis a partir de 1970 e até 2011.

Grafico 4.3 - Evolucédo da FBCF e do investimentbligd em relacédo ao PIB em nameros-

indices, tendo por ano-base 1970, entre 1970 e 2011
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dado86d!(2017).

Ao se analisar a evolucdo do percentual da FBC éndestimento publico em
relacdo ao PIB, ente 1970 e 2011, ilustrada noicardf.3 identifica-se que o investimento
publico em relagdo ao PIB tem um comportamento estével entre 1970 e 1992, mas apds
esse periodo apresenta sucessivas reducoes, @tirsgin minimo em 2008 de 70,88%. Além
disso, a participacdo do investimento privado, eggntado por meio da FBCF, e do
investimento publico no PIB apresenta sucessiviig;iiees ao longo dos anos. Ja entre 1970 e
1981 a FBCF é superior ao PIB e atinge em 1975%akm maximo de 125,59%, sendo, até
mesmo, superior ao PIB. ApoOs esse periodo, a FB&Fetéacdo ao PIB sofre sucessivas

quedas, atingindo seu valor minimo de 24,13% enmd 2&ddenciando que ndo foram
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realizados significativos investimentos privadoasicnados provavelmente pelo periodo de
incerteza da economia decorrente da crise mundial.

Contudo nos Graficos 4.1, 4.2 e 4.3, apos 1998s8ipel identificar uma inversao das
tendéncias na qual o investimento privado passter ama reducdo muito intensa no seu
crescimento, enquanto o PIB aumentou a taxas adelerEsse comportamento ndo encontra
sustentacdo em argumentacdes de alteracOes, apEmaxpectativas, de forma que, para
compreendé-lo, faz-se necessario analisar a inded@a de outras variaveis que também

interferem no investimento privado, tais como atd& desemprego e a capacidade ociosa.
4.3 Comparacao entre a dinamica do emprego e a dapacidade ociosa no Brasil

O emprego e a capacidade ociosa sdo variaveis epezig@n apresentar tendéncias
muito proximas, pois, a reducdo do emprego, fatoprducéo fundamental, faz supor uma
ampliacdo da capacidade instalada, a menos queciieg@imento do estoque de capital ou
inovacdes tecnoldgicas. Como era de se esperaryasgao pode ser observada no Grafico
4.4, onde constam a evolucao das taxas de desesrgpieda capacidade ociosa entre 1983 e
2014.

Grafico 4.4 - Evolucéo percentual anual da taxdedemprego

e da capacidade ociosa entre 1983 e 2014.
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Como tendéncia, pode-se verificar, no Gréfico 4qie existe uma relativa
estabilidade na taxa de desemprego, enquanto aeidapa ociosa diminui entre 1983 e 1997.
Esses movimentos podem ser explicados por altesag@dativas na populacéo
economicamente ativa e no estoque de capital. Gontupartir de 1997, passa a ocorrer um
deslocamento entre as tendéncias dessas duaseigriadicando alteragdes significantes na
estrutura das politicas econémicas que interferiradindmica de crescimento da economia.

Em relacdo aos investimentos publicos e privaddaxa de desemprego poderia se
reduzir em resposta ao aumento dos investimenteadas. (CARTER, 2016; CACERES,
2014; IACOVOIU, 2012; NG et al., 2011). Entretandofros estudos, como os de Feldmann
(2009), ndo encontraram evidéncias de que os im@asos publicos e privados afetassem as
taxas de desemprego. Mas, anteriormente, Carvdieorardes (1996) haviam destacado que
0 crescimento da taxa de investimento poderia s$ifiear a adocdo de maquinas e
equipamentos baseados em novas tecnologias, @ ¢pego prazo, otimizaria a mao de obra
e reduziria a capacidade ociosa. Dessa forma,nseegigidas reformas estruturais na
economia, de modo a evitar que as taxas de desgon@uenentassem.

Ainda, em relacdo a capacidade ociosa e aos rdedisvestimento, estudos, como 0s
de Lin e Doemeland (2013), reconheceram que, esepaim desenvolvimento, a persisténcia
do excesso de capacidade ociosa reduz os investisngmivados, encorajando novos
investimentos somente quando as fabricas deixaopei&r com capacidade ociosa. Portanto,
a diminuicdo da capacidade ociosa tende a fazerermam os investimentos privados.
(ASCHAUER, 1989). Aschauer et al. (1993) complerasrh esses estudos, mostrando que,
no curto prazo, o investimento publico reduz tamla&raxas de desemprego e estimula o
investimento privado, mas, no longo prazo, minim&eaapacidade ociosa ao elevar a
produtividade privada, relacdo de longo prazo tambéservada por Erenburg (1994). No
contexto brasileiro, estudos, como os de LuporiAives (2010), corroboram esses achados
ao evidenciarem que a reducdo da capacidade agstigaula novos investimentos privados.
Entretanto, novos investimentos privados tambémesofinterferéncia, segundo a Teoria
Keynesiana, de outras variaveis, como da taxa des,jualém das variaveis taxa de
desemprego e nivel de atividade (representada pmo mia utilizacdo da capacidade
instalada), discutidas nesta secao. Assim, tormesessario analisar a relacdo entre a taxa de

juros e o investimento privado.
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4.4 Relacédo da taxa de juros real com o investimenprivado no Brasil

O aumento da taxa de juros reduz investimentos ens lne capital, causando
recessao, como observado em estudos de Silva,gRedre Ferreira (2015), Silva e Araujo
Janior (2011), Sonaglio et al. (2010) e Conte F{@08). Entretanto, em paises considerados
devedores, como o Brasil, 0 aumento da taxa de juode ter dois tipos de efeitos: renda, ao
reduzir a oferta de trabalho, diminuindo os investitos privados; ou substituicdo, ao
aumentar os retornos sobre os ativos acumuladosanmdo mais atrativo trabalhar e
aumentando o investimento privado. (SILVA e ARAUJONIOR, 2011;KANCZUK,
2002). Ainda, estudos, como os de Ferreira e T@&B), Luporini e Alves (2010) e Afonso
e Miguel (2008), evidenciaram que a taxa de jud@s afeta significativamente os niveis de
investimento, corroborando com os achados de pesgjuealizadas no longo prazo por Cruz
e Teixeira (1999).

Diante desses achados contraditorios, busca-stg secdo, analisar a relagdo da taxa
de juros real sobre o investimento privado no Brasitre 1974 e 201%Dessa forma, no
Grafico 4.5, sdo apresentadas a evolucdo da FB@# taxa de juros real no Brasil, entre
1974 e 2014.

Gréfico 4.5 - Evolucdo da FBCF e da taxa de jueas mo Brasil, entre 1974 e 2014.
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> O periodo de andlise iniciou em 1974, uma vez guéuscou uma Unica série de dados que continuasse
vigente até 2014, motivo por que se optou, tamipémusar a taxa de juros Over-Selic. A taxa desjueal foi
obtida a partir da razéo entre a taxa de juros-Geéic Bacen (% a.a.) e a inflagédo (% a.a) IGPDVFG
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Conforme o Grafico 4.5, ha dois tipos de tendépaime a FBCF e a taxa de juros:
uma indica um efeito inverso entre a taxa de jer@sFBCF, como o ocorrido entre 1974 e
1978, em que a taxa de juros sofreu aumento e aHBGucdo, corroborando com o0s
achados de Silva, Rodrigues e Ferreira (2015) @eClitho (2008); a outra tendéncia diz
respeito ao que aconteceu entre 1983 e 1985 aindicaumento tanto na taxa de juros real
guanto na FBCF, mas em percentuais distintos. @dser, entdo, um efeito ambiguo comum
em paises como o Brasil, nos quais a taxa de jealsafeta positivamente o investimento
privado, conforme destacado por Kanczuk (2002)Jado se emprega a taxa de juros real
como proxy do custo de utilizacdo do capital, ndo contribaipdra reduzir o investimento
privado, resultado compativel com o alto volume algofinanciamento das empresas
brasileiras. (LUPORINI; ALVES, 2010).

No entanto, na maioria dos periodos analisadose(@891 e 1992, 1994 e 1995, 2006
e 2008 e entre 2009 e 2010), identificou-se unaéel inversa entre a taxa de juros real e o
investimento privado. Assim, esse comportamentorpativel com estudos que apontam
que o0 aumento da taxa de juros real contribui paelucéo dos investimentos ou vice-versa.
(SILVA; ARAUJO JUNIOR, 2011; SONAGLIO et al., 2010)

Outros pesquisadores ainda observaram que a detgs@@vestimento nem sempre
depende somente da taxa de juros, como se pode&aresm paises, como 0os EUA, que
mantém suas taxas de juros em valores minimos, foma de estimular os investimentos.
No exemplo dos EUA, os investidores acreditavanexiaténcia de baixo custo em atrasar
um investimento em situacdes com taxas de juras lkeaxas, sendo a maior contribuicdo
para essa deciséo os precos dos ativos. Nesseaadsasao de investimento dependeria mais
da incerteza presente, por exemplo, na volatilidkatefluxos de caixa gerados na venda dos
ativos. (DOTSIS, 2016; PENG e THIBODEAU, 2016).

Na analise dos dados que ilustram o Gréfico 4.5emou-se que a taxa de juros, em
alguns periodos, impactou, de forma inversamergpgocional, e, em outros, diretamente
proporcional, sobre os investimentos privados. Alfantaxa de juros, ha estudos citados
anteriormente que ressaltam que a incerteza pessentpreco de ativos também pode
interferir no investimento privado. Assim, denteeaiivos, optou-se por analisar a relacéo do
preco dascommoditiessobre o investimento privado devido ao fato de g&squisa ser
realizada no Brasil, onde a economia é signifieatignte dependente desse tipo de produto,
cujos precos de exportacdo aumentaram expressit@nesrire 2003 e 2011, mas sofreram
uma importante reducdo a partir de 2012. Entadesdamecessario ampliar essa discussao,

abordando a relagcao entre os precosatiemoditie® o investimento privado.
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4.5 Relagéo entre os precos ammmoditiese o investimento privado no Brasil

Para Friedman (1999), a crescente globalizacdo w©h@scados aumenta a
interdependéncia econdmica, favorecendo o avangonatdlidade dos capitais mundiais e o
livre acesso dos investidores internacionais nas dheersos mercados globais, cujo impacto
€ mais significativo em economias de paises emndebeémento, como o Brasil. Esse
movimento de globalizacdo e aumento da interdepmmédos mercados financeiros
internacionais se intensificou na década de 90séesntexto, paises emergentes tornaram-se
mais suscetiveis as fugas de capital decorrentepieldas nas bolsas de valores em todo o
mundo, visto que tais paises séo altamente depsdem capital estrangeiro para consolidar
projetos de crescimento e desenvolvimento econgnmiependendo, por exemplo, da
comercializacdo deommoditiegpara obter recursos, cujos valores séo formaddsoésas de
mercadorias e futuros. Dessa forma, quando investdretiram recursos de curto prazo de
uma determinada economia, em montantes signifagtjprovocam-lhe prejuizos.

Segundo Bresser-Pereira e Marconi (20@8nmoditiessdo os produtos intensivos
em recursos naturais em estado bruto (primériog)oou pequeno grau de industrializagao,
que sofreram, a partir de 2003, uma significatilevagdo nos seus precos, enquanto 0S
precos dos bens industrializados exportados foesluzidos. (SERRANO, 2013). No Brasil,
segundo o BACEN, entre 2003 e 2011, a taxa realardil crescimento econémico foi de
4,03%, e a das exportacdes, 13,70% a.a. (APEX,)28%%a taxa de crescimento econdémico,
nesse periodo, esta relacionada ao aumento doespdascommodities,devido a alta
dependéncia da economia desse tipo de produto,eoéqoomprovado ao se analisar o
comportamento da taxa média real da renda. (GRRES).

Diante, pois, da elevada dependéncia da econorasldira desse tipo de produto,
neste item, discute-se a relacdo entre os preca®mdenoditiese o investimento privado,
dividindo-as em duas categorias: agricola (reptadanpela soja e o milho) e ndo agricola
(pelo petréleo).

A escolha por analisar mais de uma categoria degeao fato de nao haver
dependéncia especifica da economia em relacdo determinado tipo deommodity pois
cada produto possui um efeito distinto sobre agweis macroecondmicas, como o PIB.
(VERISSIMO e XAVIER, 2014).

Assim, o Grafico 4.6 ilustra a evolucéo dos predessas categorias demmoditiese
da FBCF no Brasil, em numeros-indices, tendo po+tase 1970, entre 1970 e 2014.
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Gréfico 4.6 - Evolucao dos precosammmoditiee da FBCF em numeros-indices,
tendo por ano-base 1970, entre 1970 e 2014.

N . L *
~ 500 + ——Milho 4600* N
u | Y]
m Soja - 4100 m
€400 - - 3600 ©
r ——FBCF .
o y - 3100 o
s 300 - = Petroleo reo0
i : - 2100 i
n 200 - ! . 2 d 7 n
d : 4 - 1600
i -
5 - 1100 !
¢ 100 l c
e - 600 e
§ s
- 100
O N = W 0 O o = W W O o s W W O N g W W0 O o~ <
P~ I~ I~ I~ I~ 0 0 0 0 W O O O & O © o Q@ Q QO = —
O O 4 &y 3y Oy v Oy Oy Oy Oy OOy Oy O O O O O O O O
Y S 4 o4 A A A A = A A A A A A ~ & ~ & o8 0~ ©~° 0™~
Anos

* Numeros-indices referentes somente ao petrédeahém apurados com base em dados do IPEA (2016).
Fonte: Elaborado pela autora, por meio de nimerdEds com ano-base 1970, a partir de dados do IPEA
(2017).

Conforme os Graficos 4.6 e 4.7, entre 1970 e 188@recos do petrdleo, da soja e do
milho sofreram crescimento significativo, da mesimena que a FBCF. Entretanto, entre
1981 e 1986, o0 preco do petrdleo retraiu, impactangs demaiommodities mas em
propor¢des menores, e, também, na FBCF.

Entre 1987 e 1999, observaram-se oscilacbes nogopre auséncia de um
comportamento linear ao longo do tempo, ou sejavé@eriodos nos quais 0S precos
aumentaram e outros em que diminuiram, como o paecpetréleo, da soja e do milho,
indicando uma instabilidade que se refletiu, tamb@mreducdo da FBCF que parece apontar
a presenca de incerteza nha economia e, consequgieermenor propensao a investir por
parte da iniciativa privada.

Posteriormente, j& no século XXl, 0s pre¢os dasnmodities aumentaram
significativamente, tanto em termos nominais, quaaetativos, divergindo da tendéncia que
prevaleceu no século anterior e evidenciando staavalatilidade. Essa volatilidade e os
desequilibrios entre a demanda e a oferta sdotae$amais citados por grande parte dos

analistas, para explicar o superciclo dos preca®aenodities(BLACK, 2013).
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Segundo os dados mostrados no Grafico 4.56, emglénigia de crescimento dos
precos dasommoditiegefletiu um momento positivo da economia decogela valorizagéo
dascommoditiegque iniciou em 2002 e se manteve até 2008, anguaraconteceu a crise
nos EUA, a qual se refletiu na expressiva redugsetis precos em 2009. Entretanto, essa
queda foi breve, e houve recuperacao entre 20012, Znas veio uma nova reducao a partir
de 2013. Para a UNCTAD (2011), os precos dasmmoditiesapresentaram uma rapida
recuperacdo em 2009, devido a significativa alaagem financeira ocorrida no mercado das
commoditiegjue contribuiu para evidenciar sua alta volatilela

Carneiro (2012) afirma que a volatiidade é inezeabs mercados de produtos
primérios e relaciona isso a baixa elasticidadeepraa oferta. Ou seja, a capacidade de
resposta desse setor a oscilagdes econdmicasagdadh a estrutura de oferta e a auséncia de
capacidade ociosa. Dessa forma, no curto prazgusieaocorre via precos, e nao, por
guantidades.

Dentre axommoditiesanalisadas entre os anos de 2000 e 2012, o peepetbleo
foi a que apresentou maior crescimento (confornmei€ar 4.6). Essa elevacédo impactou na
dindmica dos custos das dema@mmmodities(principalmente agricolas), interferindo nos
custos de transportes, insumos (fertilizantes)geme custo de oportunidade (substituicdo da
producdo agricola por biocombustiveis). Além disefiuenciou a inflagdo, o cambio e a
balanca comercial. (BLACK, 2013; FERREIRA, 2012).

Em relacdo a esse periodo, observa-se, tambénGraiico 4.6, um importante
aumento no preco da soja e do milho. Entretant@eacomparar a evolucdo dos precos das
commoditiecom a FBCF, identifica-se uma reducgéo, evidenciane a economia brasileira
centrou sua atencdo nas exportacdescammodities e ndo, na realizacdo de novos
investimentos privados.

SituacBes como essa, com limitacdes nas taxayestimentos privados, sdo comuns
em paises ricos em recursos naturais, como € odmdrasil, que tendem a apresentar
menores taxas de crescimento econdémico. Assim, emfodos com alta dos pre¢os no
mercado mundial dasommodities pode haver especializacdo das exportacbes emitpsod
intensivos em recursos naturais, nas economiasentradas nos setores primarios,
prejudicando os setores produtores de bens maradat

Esse cenario também pbéde ser observado em oufsEs pacos em recursos naturais,
como Russia e Venezuela, que apresentaram taxasredeimento dos investimentos,
comparativamente, baixas em relacdo ao PIB; jacgs@s com recursos naturais limitados,

como Japdo e Coreia, obtiveram taxas de crescimeaitaltas. A explicagdo para isso € que
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0 aumento da renda decorrente da elevacédo dosspitegses produtos cria uma falsa ideia de
seguranca, reduzindo as taxas de investimentoceedeimento da economia. (VERISSIMO;
XAVIER, 2014).

A alta nos precos dammmoditieggerou um periodo de prosperidade vivenciado pelo
Brasil, fazendo com que o governo adiasse refomaadinancas publicas que impactassem,
diretamente, nos indicadores e na politica macrd@@oaa, principalmente, no que tange ao
crescimento da economia e dos investimentos fikesim, diante desse cenario otimista, o
governo concentrou seus esfor¢cos no crédito elavarcagem, por meio do endividamento
publico. Dessa forma, houve aumento da inflacéedagéo dos investimentos publicos e do
crescimento econdmico. (AFONSO; WULFF GOBETTI, 2016sse panorama pode ser
observado por meio dos dados que ilustram o Grdfiépos quais evidenciam queéboom
dos precos deommoditiesdo se refletiu de maneira semelhante na FBCF.

Assim, nessa conjuntura de limitagdo dos investio®emprivados e elevagcdo das
receitas tributarias do governo oriundas da verdaammoditiesé demonstrado, no Grafico
4.7, o comportamento da taxa de variacdo perceduginvestimentos publicos, das demais

despesas do governo e do preco do petroleo eridee22014.

Gréfico 4.7 - Taxa de variacao percentual dos imwestos publicos, das demais despesas e

do preco do petroleo entre 2001 e 2014.
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Fonte:Gréfico elaborado pela autora por meio da taxeadiecéo percentual anual do prego do petréleddabt
a partir de dados do IPEA, e da taxa de variac&eptual do IPB e das demais despesas obtida juRdV,
considerando os valores efetivamente pagos (2016).

Conforme os dados do Grafico 4.7, entre 2001 e, 20@8eco do petrdleo aumentou

em todos os anos, mas o IPB diminuiu em 2002 e($8,2 as outras despesas aumentaram
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no mesmo periodo. Esses dados mostram que, ageaarpiiacdo das receitas decorrente da
elevacao dos precos do petréleo, houve uma redigsigastos com investimento, parecendo
nao haver preocupacao por parte dos governant@svestir em infraestrutura, por exemplo,
como forma de contribuir para a perpetuacdo dess®m Inomento da economia.
Posteriormente, entre 2004 e 2007, o governo malizvestimentos, mas, em 2008, houve,
novamente, desinvestimento. Em 2009 e 2010, o l#Beatou outra vez, mas 0 preco do
petréleo caiu, voltando a elevar-se entre 2010 £2WMNo entanto, essa tendéncia de
crescimento no preco do petrdleo ndo se manteve2(i®, de modo que, em 2013, voltou a
se restringir. Assim, observa-se que nao ha unttea Unica de crescimento ou de redugéo
tanto no preco dasommoditiegjuanto no de novos investimentos.

A reducado dos precos dasmmoditiepode ser explicada pela baixa elasticidade da
renda e demanda de produtos primarios, uma vez aueprme a renda se eleva, uma
propor¢do menor dela € gasta com produtos basjcesneo assim, uma parcela maior €
destinada a produtos mais elaborados. (CARNEIRDZ;ZBRATES, 2007).

De modo geral, conforme os dados apontados nod@rdfi, o aumento do preco do
petréleo parece nao interferir de maneira direta inwestimentos publicos e nas demais
despesas do governo, apesar de que, com a quegaegos daxommoditiesa partir de
2012, paises exportadores, como o Brasil, apresemtaima reducdo significativa no
crescimento econdmico em 2015. Assim, houve umie fdesaceleracdo da economia e
poucas perspectivas de recuperacdo a médio pramp,om a queda das exportacbes das
commoditieshouve reducdo nas receitas fiscais, exigindor@s$odo governo na contencéo
de déficits orcamentarios, evitando ampliacdo daddipublica e da incerteza quanto as
politicas macroeconémicas. (ONCTDA, 2015).

O surgimento de déficits orcamentarios obrigou oseghantes a reduzirem suas
despesas, dentre elas, os investimentos em infragst Assim, surgiram problemas
estruturais e a necessidade de resolver gargalabagecimento, que podem reduzir as
perspectivas de crescimento sustentavel da econdificaldades que sdo comuns em paises
em desenvolvimento que necessitam de bastantestimeatos em infraestrutura. (LIN e
DOEMELAND, 2013).

Nesse contexto, parece improvavel uma robusta eeag@o dos investimentos, exceto
se os governantes melhorarem as condi¢Oes paravestidores privados. No entanto, essa
tarefa torna-se dificil devido a deficiéncias dstrais decorrentes da escassez de
investimentos publicos, as quais reduzem a prodatieé e os investimentos. Além disso,

entre 2002 e 2008, o Brasil vivenciou um periodo alenento das exportacfes de
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commoditiecomercializadas a precos elevados. Dessa formimuésram-se exportacoes de
produtos basicos em detrimento do desenvolvimeatimdlistria nacional e da realizacdo de
investimentos, esquecendo-se da alta volatilidagleente a esse tipo de produto primario.

Em 2008, iniciou a crise mundial, reduzindo as etgudes e aumentando as
importacdes de bens duraveis e ndo duraveis, aéonodnover a queda nos precos dos bens
exportados e a relativa estabilidade nos pregosbedos. Assim, no curto prazo, houve
comprometimento do desenvolvimento da economiailbiras visto que esse estava
embasado nas exportacdes de produtos altamentieisplas quais, dificilmente, seriam
capazes de impulsionar o desenvolvimento sustdntieseuma economia. (CARNEIRO,
2013).

Dessa forma, para que economias altamente depesdiprodutos primarios, como
é 0 caso do Brasil, voltem a crescer, uma das manéibuscar um cenario macroeconémico
estavel e priorizar reformas estruturais, reduzisda dependéncia deommoditiesnas
exportacdes. (ONCTDA, 2015).

De modo geral, medidas usadas como custos deagéilb do capital, como taxa de
juros reais, influenciam positivamente os precasodanmoditiese da FBCF. Como causas
para essa relacdo positiva, destacam-se a redwgdestticoes externas ao crescimento
econdmico, a ampliacdo do mercado interno de cooseirformas de financiamento para
producdo. (SANTOS et al., 2016). Entretanto, a prelldesses fatores, de forma isolada, n&do
€ capaz de recuperar as taxas de investimento. @RU¥I; ALVES, 2005; FERREIRA,
2005).

Apos se discutir sobre a relacdo enfrevestimento privado no Brasil e o investimento
publico, o PIB, a taxa de desemprego, a capacideidea, a taxa de juros real e o preco das
principais commoditiesque s&o variaveis que afetam o investimento privdda-se
necessario, no préximo capitulo, apresentar aigabndo modelo econométrico e a analise

dos resultados.
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5 DEFINICAO DO MODELO ECONOMETRICO E ANALISE DOS RE SULTADOS

Este capitulo apresenta o0 modelo econométrico upadm estimar o0 investimento
privado no Brasil, mensurado por meio da FBME dmerro trimestre de 2002 ao quarto
trimestre de 2015, objetivando analisar a interdd@rcia entre os investimentos publico
federal e privado, no Brasil. Para isso, este chpidivide-se em trés partes: a primeira
consiste em apresentar a Estatistica descritive@BH§&E, do IPB e das variaveis de controle; a
segunda traz a analise econométrica da influérci®B sobre a FBME no Brasil, enfocando
a estacionariedade a partir dos resultados dasstést raiz unitaria, por meio dos testes de
ADF e APP e o0 modelo de cointegracao bivariadapdsa metodologia de Engle-Granger e
Philips-Ouliaris; e, finalmente, a terceira mosirenodelo de cointegracdo multivariada e os

resultados dos modelos VAR e VEC.

5.1 Estatistica descritiva das variaveis FBME, IPB e variaveis de controle.
Inicialmente, apresenta-se, na Tabela 5.1, a andéscritiva das variaveis FBME e

IPB cuja relacdo se pretende analisar nesta tes¢rando-se em média, mediana, desvio-

padrdo, maximo e minimo.

Tabela 5.1 - Analise descritiva das variaveis LFB&BPB.

Variaveis Média Mediana| Desvio-padrdqd Maximo Minimo
FBME* 157,4987 | 163,349} 41,7064 219,817%8 93,4093
IPB** 137,8746 | 129,828 64,3217 272,1831 31,2981

*Valores usando 2002 como base 100.
** Valores usando 2002 como base 100 e com ajastensl via software Eviews 9.0.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dadossdaisa, estimados no software Eviews 9.0 (2017).

A variavel FBME apresentou uma média de 157,5, amdde 163,3 e desvio-padréo
de 41,7. A média da IPB foi 137,9, a mediana 129¢8desvio-padrao 64,3, mas evidenciou
uma dispersdo mais elevada em comparagédo com a FBlEpode ser confirmada ao se
verificar sua amplitude, 240,9. Assim, no gréaficd,5€ ilustrado o comportamento das

variaveis FBME e IPB entre o primeiro trimestre2@®92 e o ultimo trimestre de 2015.
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Gréfico 5.1 - FBME e IPB entre o primeiro trimesiiee2002 e
o0 Ultimo trimestre de 2015 - Base 100=2002.
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* Valores usando 2002 como base 100.
** \Valores com base de dados com ajuste sazonal.
*** Valores com ajuste sazonal via software Evieng.

Fonte: Elaborado pela autora com base na FBMEaktnforme o item 3.2 da metodologia, e no IPRfail
estimado pelos estudos de Santos et al. (2011ie (2016) e deflacionado pelo INCC-FGV (2017).

Segundo o Grafico 5.1, no primeiro trimestre de2Z2@FBME e o IPB apresentaram
valores muito préximos, 87,5 e 93,4, respectivamesegndo a FBME somente 6,8% superior
ao IPB. Entretanto, o IPB sofreu reducao gradqtva2%) até o terceiro trimestre de 2003,
revelando seu valor minimo em 31,3, mas manteeadéhcia de crescimento trimestral e se
igualou & FBME entre o primeiro e o segundo trimesside 2009. Todavia, no terceiro
trimestre de 2009, as duas variaveis exibiram ealproximos, mas entre o quarto trimestre
de 2009 e o quarto trimestre de 2010, o IPB setosuperior a FBME como uma forma de
0S governantes estimularem novos investimentopaxe da iniciativa privada. Mas, apesar
de o governo aplicar o valor de investimento maxmogeriodo, no quarto trimestre de 2010,
a FBME ndo mostrou crescimento significativo, madte sua tendéncia proxima a dos
periodos anteriores. Assim, esse esforco em aumei®d foi realizado, novamente, entre o
terceiro trimestre de 2012 e o segundo trimestr20d4d, mas os reflexos no crescimento da
FBME foram inferiores aos desejados, iniciando-s& wjueda gradual a partir do quarto
trimestre de 2014.

A Tabela 5.2 ilustra a estatistica descritiva dasaveis de controle usadas nesta tese,
centrando-se, também, em média, mediana, desvidg@adhlor maximo e minimo, tais como
preco dazommoditieCO), fluxo de crédito (CRED), taxa de cambio (TjCdespesas com
consumo de familias (CONS), utilizacdo da capae&dadtalada (UCI), taxa de juros real
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(TX), indice de precos por atacado (IPA) e indiaeional de precos ao consumidor amplo
(IPCA).

Tabela 5.2 - Analise descritiva das variaveis derote usando 2002 como base 100.

Variaveis Média Mediana] Desvio-padrfdlaximo Minimo
co* 226,8859| 214,4289 78,9272 339,85(3 89,8338
CRED* 531,6893 591,9039 254,0267 884,2244 20,4692
TCA* 71,0199 67,014 14,3686 116,746p 55,1123
CONS 131,1242 130,347 23,242 166,199 98,9163
UClI* 81,7477 82,0179 1,4684 84,127 77,4987
TX* 1,5519 1,4081 1,0861 3,8456 -1,0555
IPA* 0,1522 0,0301 0,5793 1,9544 -0,5783
IPCA* 1,6314 1,4579 0,8546 5,6152 0,1213

*Valores com ajuste sazonal via software Eviews 9.0
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dadessdaisa calculados no software Eviews 9.0 (2017).
Apds o conhecimento da estatistica descritiva daéaweis analisadas, é apresentado o

grafico de cada variavel e da FBME. Assim, no @rafb.2, é possivel observar o
comportamento da FBME e do CRED entre o primeimegstre de 2002 e o ultimo trimestre
de 2015.
Grafico 5.2 - FBME e CRED entre o primeiro trimestie 2002 e
o0 Ultimo trimestre de 2015 - Base 100=2002.
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** Valores deflacionados pelo IPCA-FG¥ com ajuste sazonal via software Eviews 9.0.
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Fonte: Elaborado pela autora com base no CRED dmtagielo BACEN e fator de deflacdo (IPCA- FGV)
(2017).
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A partir dos dados mostrados no Grafico 5.2, idieoti-se que o CRED e a FBME
apresentaram uma tendéncia de crescimento senelrane o primeiro trimestre de 2002 e o
terceiro trimestre de 2008. O CRED alcancou seorvahximo no quarto trimestre de 2008,
periodo no qual o preco dasmmoditiesatingiu seu auge. Apods, teve inicio um periodo de
crise econbmica, havendo uma tendéncia de queddicajva na FBME até o primeiro
trimestre de 2009 e, no CRED, até o quarto trireedtr 2009, evidenciando que o CRED
segue a tendéncia observada na FBME nos periotiersoaes. Posteriormente, a FBME e o
CRED voltaram a aumentar até o quarto trimestr@@e3, mas, apos, comecaram a sofrer
sucessivas reducdes até o final de 2015, ultimmgeranalisado. Dessa forma, a tendéncia,
ao longo do tempo das variaveis FBME e CRED, ¢ bamte.

Em relacdo a variavel CO, o Grafico 5.3 ilustra semportamento juntamente com o
da FBME, entre o primeiro trimestre de 2002 e ondttrimestre de 2015.

Grafico 5.3 - FBME e CO entre o primeiro trimestee2002 e
0 ultimo trimestre de 2015 - Base 100=2002.
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Fonte: Elaborado pela autora com base no CO fatogilo FMI (2017).

A andlise dos dados contidos no Grafico 5.3 peridigatificar um crescimento de
372,6% no CO, entre o primeiro trimestre de 2002segundo trimestre de 2008, juntamente

com a FBME. Apds, em 2008, iniciou uma crise ecasanmundial, que se refletiu na
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significativa reducéo do CO e da FBME. De maneg@aaly conforme o grafico 5.3, é possivel
identificar um comportamento semelhante entre a EB\M CO.
No Grafico 5.4, € ilustrado o comportamento da FB&Ha TCA entre o primeiro

trimestre de 2002 e o ultimo trimestre de 2015.

Gréfico 5.4 - FBME e TCA entre o primeiro trimestiee 2002 e
0 Ultimo trimestre de 2015 - Base 100=2002.
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Fonte: Elaborado pela autora com base na TCA fatagelo IPEA (2017).

A analise dos dados descritos no Gréfico 5.4 perigéntificar, de maneira geral, dois
tipos de comportamento distintos entre as variaV€id e FBME, ou seja, entre o primeiro
trimestre de 2002 e o terceiro trimestre de 2008CA sofreu sucessivas quedas, mas a
FBME aumentou. Entretanto, a partir do quarto tstmeede 2008, essa tendéncia foi alterada
até o terceiro trimestre de 2013, visto que ambasdaveis aumentaram de forma conjunta
e, ap0s o quarto trimestre de 2013, voltou a aptasa tendéncia inicial, na qual a FBME
sofreu queda e a TCA aumentou. Dessa forma, hadewiode no qual a TCA acompanhou a
tendéncia de crescimento da FBME e outro no qeétito na TCA € o oposto do da FBME.

O Grafico 5.5 ilustra o comportamento da FBME e GONS entre o primeiro
trimestre de 2002 e o ultimo trimestre de 2015.



86

Grafico 5.5 - FBME e CONS entre o primeiro trimesde 2002 e
o Ultimo trimestre de 2015 - Base 100=2002.
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Fonte: Elaborado pela autora com base no CONSduoim@elo IBGE (2017).

A partir dos dados mostrados no Gréfico 5.5, idieoti-se um comportamento
semelhante entre FBME e CONS. Assim, entre o praneimestre de 2002 e o terceiro
trimestre de 2008, as duas variaveis apresentamsuimento em proporcdes semelhantes, o
que pode ser considerado reflexo do bom desempdaheconomia; e, ap6s o0 segundo
trimestre de 2014, ambas reduziram seus valoresoasequéncia da crise vivenciada pelo
Brasil que restringiu a renda da populacéo e, quesgemente, o CONS e a FBME.

No Grafico 5.6, é ilustrado o comportamento da FB&Ho IPCA entre o primeiro

trimestre de 2002 e o ultimo trimestre de 2015.
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Gréfico 5.6 - FBME e IPCA entre o primeiro trimestte 2002 e o ultimo trimestre de 2015.
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Fonte: Elaborado pela autora com base no IPCA éatagela FGV (2017).

Conforme os dados descritos no Grafico 5.6, a FRMMHEPCA apresentaram diversas
oscilacdes entre o primeiro trimestre de 2002 #imal trimestre de 2015, de modo que, no
quarto trimestre de 2002, o IPCA-FGV atingiu selpwvanaximo (5,6%) e, no segundo
trimestre de 2006, seu minimo (0,1%). Assim, somamalisando os dados exibidos neste
gréfico, ndo é possivel estabelecer uma tendéntii@ & duas variaveis.

No Gréafico 5.7, é apresentado o comportamento ddEB-B da TX, obtido por meio
da taxa de juros Over/SELIC, deflacionada pelo IHE3V entre o primeiro trimestre de
2002 e o ultimo trimestre de 2015.
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Gréfico 5.7 - FBME e TX entre o primeiro trimestie 2002 e o ultimo trimestre de 2015.
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Fonte: Elaborado pela autora com base na TX fadagotlo BACEN, deflacionado pelo IPCA-FGV (2017).

De acordo com o Grafico 5.7, a TX apresentou ekewadiabilidade entre o primeiro
trimestre de 2002 e o ultimo de 2015, atingindaxatminima de -1,1% no quarto trimestre
de 2002 e, a maxima de 3,8% no terceiro trimestr@@D3. Entretanto, o comportamento
entre as duas variaveis é distinto, verificandayge, em alguns periodos (como entre o
terceiro trimestre de 2004 e o terceiro trimese€d05), houve aumento da TX e da FBME.
J& em outros (como entre o segundo trimestre dé 808 quarto trimestre de 2007) a TX
reduziu, mas a FBME manteve sua tendéncia de nrest. Assim, no periodo analisado,
nao é possivel estabelecer um Unico comportameirt® e€ssas duas variaveis.

No Grafico 5.8, observa-se o comportamento da FBMia UCI entre o primeiro

trimestre de 2002 e o ultimo trimestre de 2015.
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Grafico 5.8 - FBME e UCI entre o primeiro trimestie 2002 e o ultimo trimestre de 2015.
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Fonte: Elaborado pela autora com base na UCI fatagela Confederagdo Nacional da Industria (2017).

Conforme os dados do Grafico 5.8, a FBME e a UQksgntaram tendéncias
semelhantes, ou seja, em ambas, observou-se uod@até crescimento entre o terceiro
trimestre de 2003 e o primeiro trimestre de 20@fisauma reducao consideravel entre o
quarto trimestre de 2008 e o primeiro trimestre2089, seguida por uma tendéncia de
crescimento até o segundo trimestre de 2012; e, @pd 0 quarto trimestre de 2014, ambas
reduziram seus valores.

No Gréfico 5.9, é indicado o comportamento da FBMé&a IPA-OG-DI maquinas e
equipamentos de uso geral, deflacionado pelo IPGX-Entre o primeiro trimestre de 2002 e

0 ultimo trimestre de 2015.
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Gréfico 5.9 - FBME e IPA entre o primeiro trimestie 2002 e o ultimo trimestre de 2015.
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Fonte: Elaborado pela autora com base no IPA-Diefcido pela FGV e deflacionado pelo IPCA- FGV (2017

Segundo os dados do Grafico 5.9, a FBME e o IPAesgmtaram elevada
variabilidade entre o primeiro trimestre de 2002 @timo de 2015, tendo o IPA atingido o
percentual maximo de 1,9% no primeiro trimestr@@4, e o minimo, de -0,6% no primeiro
trimestre de 2008, ndo havendo periodos que puddsskcar tendéncias semelhantes entre
as duas variaveis.

A Tabela 5.3 ilustra a matriz de correlacdo enBME e o IPB.

Tabela 5.3 - matriz de correlagéo entre a FBMHERBo

Correlacdd FBME IPB
FBME 1 0,882215
IPB 0,882215 1

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dadossg@isa calculados no software Eviews 9.0 (2017).

De acordo com os dados da Tabela 5.3, a variav®llBFE significativamente
correlacionada a 5% com o IPB £ 0,8822). Assim, a andlise do coeficiente deetagéo

dessas duas variaveis evidencia uma forte coreefagsitiva entre elas.
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5.2 Anélise econométrica da influéncia do IPB sobre a FBME no Brasil

Esta secéo objetiva analisar a influéncia do IRBesa FBME no Brasil. Para isso, foi
dividida em duas partes: na primeira, sdo apredestas resultados dos testes de raiz unitaria
e do modelo de cointegracéo bivariada por meio el@aologia de Engle-Granger e Phillips-

Ouliaris; na segunda, caracteriza-se o modelo im¢egwacdo multivariada, o modelo VEC.

5.2.1 Estacionariedade e modelos de cointegragZaridila pela metodologia de Engle-

Granger e Phillips-Ouliaris

O primeiro passo para estimar os modelos de ségietethpo é analisar o
comportamento estocastico das seéries envolvidasstimacdo. No caso da existéncia de
cointegracao entre as séries de tempo, tem-sesan@a de uma combinacao linear entre duas
ou mais séries que gera uma relacédo de longo pPaza. verificar isso, foram aplicados os
modelos de cointegracdo de Engle-Granger e deifhduliaris, abrangendo do primeiro
trimestre de 2002 até o ultimo trimestre de 2015edkolha desse periodo deveu-se a
disponibilidade de dados estimados do IPB realizacestudos de Orair (2016) e de Santos
et al. (2011).

Para determinar o comportamento estacionario éasss utilizou-se o teste de raiz
unitaria ADF e o APP, descritos na secdo 3.2 desta Os resultados de ambos o0s testes sao
resumidos em uma Unica tabela, uma vez que indepedds modelos em que cada variavel
esta inserida, e esse procedimento consiste enréHrequisito para aferir todos os modelos
de cointegracdo. Assim, os resultados dos testds ABPP s&o apresentados na tabela 5.4,
de modo que o numero entre parénteses, definidorooa AIC, representa a quantidade de

defasagens escolhidas para a caracterizacao da séri
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Tabela 5.4 - Teste de raiz unitaria para as staeporais usadas no exercicio econométrico.

Sériet Teste ADF Teste APP
clLag Est. T** VC Gl Est. T** VC Gl

LFBME c, 1 -1,768068 1% -3,555023 I(1) -1,768068] 1% -3,55502 I(1)
5% -2,915522 5% -2,915522
10% -2,595565 10% -2,595564

LIPB c -1,207065 1% -3,555023 I(1) -1,353799| 1% -3,55502 I(1)
5% - 2,915522 5% -2,915522
10% -2,595565 10% -2,595564

LIPCA c -4,128972 1% -3,555023 1(0) -4,107381| 1% -3,55502 1(0)
5% -2,915522 5% -2,915521

10% -2,595565 10% -2,59556p

LTCA c, 1 -1,862031 1% -3,560019 I(1) -1,290344] 1% -3,55502 I(1)
5% -2,917650 5% -2,915522
10% -2,596689 10% -2,595564

LTX c -3,339157 1% -3,555023 I(1) -3,461143| 1% -3,55502 I(1)
5% -2,915522 5% -2,915522
10% -2,595565 10% -2,595564

LUCI c, 1 -2,183672 1% -3,557472 I(1) -1,442803| 1% -3,55023 I(1)
5% -2,916566 5% -2,915522
10% -2,596116 10% -2,595564

LIPA c+ -4,087437 1% -4,133838 I(1) -4,06483 | 1% -4,13383 I(1)
5% -3,493692 5% -3,493692
10% -3,175693 10% -3,17569]

LCRED c, 1 -3,587775 1% -3,557472 1(0) -5,081286] 1% -3,55502 10)
5% -2,916566 5% -2,915522
10% -2,596116 10% -2,595564

LCONS c -1,343883 1% -3,555023 I(1) -1,136948] 1% -3,55502 I(1)
5% -2,915522 5% -2,915522
10% -2,595565 10% -2,595564

LCO c, 1 -2,073299 1% -3,557472 1(1) -2,180287| 1% -3,55502 1(1)
5% -2,916566 5% -2,915522
10% -2,596116 10% -2,595564

Legenda: c/lag (constante, trend e numero de |&g$atistica-t (Est. T); Valor Critico (VC); Grae thtegracdo
(GI). *Séries expressas em logaritmo natural. (Ei@®nsiderando equacao teste de intercepto.

Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasistalculadas pelo software Eviews 9.0.

Pelos testes ADF e APP, considerando-se as sdif¢3ALe LCRED, foi rejeitada a
hipotese nula de que a série possui raiz unitasima €%, 5% e 10% de significancia.
Entretanto, por meio desses testes para as séféselLIPA, ndo foi possivel rejeitar a
hipotese nula de 1% de significancia e no nivedigeificancia de 5% e 10%, a hipdtese nula
foi rejeitada, confirmando os resultados obtidosmeio do teste ADF. Para as séries LTX e
LIPA, rejeitou-se a hipoétese nula, usando-se anosoestes e estabelecendo-se um grau de
integracdo I(1) com 1%, 5% e 10% de significangissim, as séries LIPCA e LCRED sé&o
consideradas 1(0) e as séries LTX e LIPA s&o I(1).



93

Para as séries LFBME, LIPB, LTCA, LUCI, LCONS e LCém significancia de
1%, 5% e 10%, e LTX e LIPA, com 1% de significanaido se rejeitou a hipétese nula.
Portanto, possuem raiz unitaria e, consequentemetesao estacionarias em nivel, levando-
se em conta os testes de ADF e APP. Somente LIPCZRED podem ser consideradas 1(0),
e as demais (LFBME, LIPB, LTCA, LTX, LIPA, LUCI, LONS e LCO) tornaram-se
estacionarias com a primeira diferenga.

Entretanto, apesar de a maior parte das séries@ymetende utilizar no modelo,
inclusive, LFBME e LIPB, serem I(1), a inclusdo skxies 1(0) no modelo ndo impede que
seja realizada a estimacdo por meio do método VAREE, uma vez que a soma ou
combinacdo linear de séries temporais estacionane® estacionarias pode resultar em uma
série estacionaria. (GUJARATI e PORTER, 2011). &ntdnclui-se que os resultados do
teste de estacionariedade permitem utilizar mod=sioaomeétricos de cointegracao.

Apos a identificacdo do grau de integracdo daesé&FBME e LIPB, seguem, na
Tabela 5.5, os resultados estimados no teste deegoacéo bivariada de Engle-Granger e de
Phillips-Ouliaris, objetivando analisar a possivelacdo de cointegracdo entre LFBME e
LIPB.

Tabela 5.5 - Teste de cointegracéo bivariada EGgkager e Phillips-Ouliaris
para LFBME e LIPB.

Teste de cointegragdo Engle-Granger Teste de comte® P hilips-Ouliaris

Variavel

dependente

Estatistica-tay

P-valor

Estatistica]

z

P -valojr

Estatistiau

P -valor

Estatistica

4

P-valor

LFBME

LIP B

-4,132734

-3,534426

0,0092*

0,0414™

-18,9975

-20,20097

0,0442*%

0,03214

-4,167116

-3,903816

o4~
0ag8*

-18,78753

-19,74833

0,0466™

0,0365™

*Variaveis em logaritmo natural. ** Nivel de sigitifincia de 1%. *** Nivel de significAncia de 5%.
Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasistalculadas pelo software Eviews 9.0 (2017).

Os resultados apresentados na Tabela 5.5 evidewogiapguando a variavel LFBME

for considerada dependente, havera relacdo deegomgfio, segundo o teste de Engle-

Granger, que rejeita a hipotese nula de ndo existacdo de cointegracdo tanto pela

Estatistica-Tau quanto pela Estatistica Z e, aicdaforme o teste de Phillips-Ouliaris,

também pela Estatistica-Tau e pela EstatisticadZc&$o em que LIPB for considerada a

variavel dependente, também havera relacdo deegoagido, de acordo com o Teste de

Engle-Granger e pelo Teste de Phillips-Ouliarigng®-se a Estatistica-Tau e a Estatistica Z.

Assim, em ambos os testes, é rejeitada a hipotake mdicando uma relagéo

bivariada de cointegracdo entre as séries LFBMBRB L Destaca-se que a cointegracéo



94

bivariada busca analisar o comportamento conjuetdodgo prazo de duas variaveis nao
estaciondrias, ndo tentando estabelecer relacfesudalidade entre elas. Dessa forma, para
conhecer a relacdo entre os investimentos privauihkco, na préxima secao, foi aplicado o
modelo VAR e VEC e os testes estatisticos compléanes) objetivando testar uma possivel
relacdo entre os investimentos privado e publiaw, meio das séries LFBME e LIPB,

respectivamente.

5.2.2 Modelos de cointegracao multivariada: mot&&

Nesta secéo, busca-se descrever os resultadoolgm meio da metodologia
VAR/VEC, enfatizando a interdependéncia entre esstimentos privado e publico federal,
no Brasil. Para isso, foi estimado um modelo eca@tdoo, tendo como interesse capturar a
relacdo entre os investimentos publico e privattmalas variaveis de controle descritas na
secao 3.3.

Como as séries LCRED e LIPCA sado estacionarias ieel,re as séries LFBME,
LIPB, LTCA, LTX, LIPA, LUCI, LCONS e LCO tornam-sestacionarias na primeira
diferenca, possibilitam o uso do modelo VEC. Eatn&d, esse tipo de modelo é mais
restritivo do que o VAR, pois analisa séries ndaaésnarias em nivel, mas com relacdo de
cointegragao.

Quando se estabelece uma relacédo de cointegraigéasrséries utilizadas no modelo
economeétrico, pode-se afirmar que, apesar das itaghes nas estruturas das séries, no curto
prazo, ocasionadas por choques, havera uma rdlaeao de equilibrio, a longo prazo, entre
essas séries. Dessa forma, apesar de as séries s@peestacionarias, a longo prazo, a
distancia entre elas se tornara, aproximadamewtestante, estabelecendo um processo
estacionario. (HAMILTON, 1994).

No modelo VEC, a equacao de regressao analisagéitaonm modelo multivariado
que estima vérias equacdes de maneira simultaméeetdhto, devido ao grande numero de
variaveis elencadas no capitulo 3, que parecenfariteno investimento privado, conforme
estudos empiricos apontados ao longo desta tesen elecorréncia do numero restrito de
observacoes, ndo ha graus de liberdade suficipat@sajustar o modelo, sendo necessario
selecionar as variaveis que serdao analisadasnduise, desse modo, a perda de expressivos
graus de liberdade.
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Havendo diversas formas de realizar essa escolpi@u-se por construir uma
regressao da variavel explicada,(LFBME), para cada umas das variaveis explicatixas
(LIPB, LTCA, LTX, LIPA, LIPCA, LCRED, LUCI, LCONS d.CO).

Assim, de maneira genérica, testou-se a seguingaq:

Ay = o+ A% + e (14)

As séries usadas na equacao (14) estdo em logaAssim,3; indica a elasticidade
da série. A Tabela 5.6 evidencia os resultadoscdeficientes estimados para as variaveis
selecionadas do modelo (14) que apresentam o pacdagestatisticamente, significativo a

1%, 5% e 10%, e o valor entre parénteses correspmmg-valor.

Tabela 5.6 - Resultados dos coeficientes estimpai@sas variaveis selecionadas do modelo

(14).

Séries de dados AFBME (1) SIG
ALIPB 0,1143 (0,0242) *
ALTCA -0,074544 (0,6832 o
ALTX -5,007966 (0,0789 **
ALIPA 1,599162 (0,7394) o
ALIPCA -0,000489 (0,9913 *
ALCRED -0,0140 (0,3648) o
ALUCI 28,89555 (0,0000) *
ALCONS 2,8504 (0,0004) *
ALCO 0,347752 (0,0003 *

Legenda: * ndo rejeit@; com 5% de significancia. ** rejeifd. com 5% de significancia.

As abreviaturas apresentadas na tabela 5.6 incisetransformagées aplicadas nas séries de dadostaxmo
capitulo 3.
Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasist@lculadas pelo software Eviews 9.0 (2017).

Os dados da Tabela 5.6 indicam que as variaveiB,BPCI, LCONS e LCO foram
estatisticamente significativas a 5% para explitBBME e serdo usadas no modelo
econometrico, nesta tese. As variaveis LIPCA e LIR&ntre as variaveis analisadas,
apresentaram o p-valor mais elevado e nao foramtigggamente, significativas a 5%,
motivo por que foram excluidas do modelo final. rEfnto, antes de definir o udltimo
modelo, foram realizados testes economeétricos @i, a fim de determinar se a variavel
LTX poderia ser usada, caso o nivel de significgonsiderado fosse aumentado para 10%.
Além disso, também foram testados modelos contasdeariaveis LCRED e LTCA, que
deveriam ser excluidas, considerando-se um nivelgigficancia de 5%, mas cujos p-valor

nao foram tao elevados, conforme a tabela 5.6 jard® dlavidas a respeito de dever compor,
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ou ndo, o modelo final. Assim, optou-se por realieates adicionais devido ao p-valor das
variaveis LCRED e LTCA e, também, ao grau de cag@ entre o LFBME e essas
variaveis, cujos resultados foram descritos na [eah&. Esses testes foram relatados no item

5.2.2, que tratou de modelos de cointegracdo nauidisia.

Tabela 5.7 - Matriz de correlacéo entre o LFBME @ariaveis de controle.

Correlacdd LFBME
LFBME 1
LUCI 0,381744
LCONS | 0,956335
LCO 0,908889
LCRED | 0,832381
LTCA -0,597043
LTX -0,657249

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dadessdmisa calculados no software Eviews 9.0 (2017).

Conforme indica a Tabela 5.7, a variavel LCONS possmais elevado grau de
correlacdo entre as variaveis de controle anaks@ija56335), seguida pela LCO (0,908889).
As varidveis LCRED, LTX e LTCA também apresentaram alto grau de correlagdo,
atingindo, respectivamente, 0,832381, -0,657249,897043. Assim, o modelo utilizado
apresentara as variaveis LIPB, LTCA, LTX, LCRED,ClJLCONS e LCO, pois optou-se
por testar um modelo econométrico que inclua LTCGACRED, apesar de os resultados dos
coeficientes estimados para essas variaveis, apa€es na tabela 5.6, ndo serem
significativos.

Para definir o modelo econométrico, as variaveiarh, inicialmente, selecionadas de
acordo com estudos empiricos anteriores e testagasido-se a Estatistica-t. Os
procedimentos para a especificacdo econométriazese@ seguinte ordem: primeiramente,
foram apresentadas as estatisticas dos testesat®raglacdo e heterocedasticidade que, em
conjunto com os critérios de informacdo AIC e S@pasaram a escolha do numero de
defasagens adotadas; apos, foi exposta a funcadsioapesposta sobre a variavel LFBME,
estruturada a partir do VEC; em seguida foram dest® numero de equacdes cointegradas,
os valores estatisticos do teste de Johanson g#fBME e, finalmente, fez-se a analise dos
resultados obtidos e da equacéo de longo prazadelmVAR e VEC para o LFBME.
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Entdo, na Tabela 5.8, sdo apresentados os remulthub testes de autocorrelagéo
residual (Multiplicador de Lagrange (LM)), de heieedasticidade (White) e critérios de

informacé&o de AIC e SC, conforme o niumero de dg&saincluidas no modelo.

Tabela 5.8 - Critério de informacéo AIC e SC, tel@utocorrelacdo LM e teste de
heterocedasticidade de White para o modelo LFBMRrieiro trimestre de 2002 até o

guarto trimestre de 2015.

Ordem 2 Ordem 3 Ordem 4
AIC SC AlC SC AlC SC
-37,21611 -31,5654¢ -38,06151 -29,95434 -45,0581  -34,452
Teste de Heterocedasticidade - White

Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor
1.240,32 0,3662 1.827,80 0,3184 * *
Teste de Autocorrelagdo Residual LM

Lags Estatistich p-valor] Estatistica p-valgr Estatidtigavalor

53,89691 0,8119 83,6571 0,050 77,37%245 0,1217
65,08181 0,4388 65,0857 0,438 90,837125 0,0154
51,95477 0,8599 745621 0,172 106,6162 0,0007
75,61849 0,1518 64,0118 0,476 86,97%72 0,0296
49,08816 0,9157| 68,4018p 0,330 92,3312 0,0117

ga b WO N

* Nao foi possivel calcular, pois ndo ha grausiloertade suficientes disponiveis.
Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigtstimadas pelo software Eviews 9.0.

Segundo os dados da Tabela 5.8, ao se analisadelor@mm duas defasagens, o teste
de autocorrelacao residual LM aponta que ndo hecautlagdo em nenhuma das defasagens
testadas. Conforme o teste de White, também né&eteéocedasticidade, ndo se rejeitando a
hipétese nula. Entéo, considera-se que 0s resihkiefam ajustados. Apos, observam-se os
critérios de informacédo de AIC e SC, obtendo-se23511 e -31,56546, respectivamente.

Entretanto, a fim de se especificar o melhor mqade&dsta-se um novo modelo,
adicionando-se mais uma defasagem e realizam-smessnos testes. Assim, com trés
defasagens, conforme o teste de autocorrelac&tuabdiM, continua sendo nao rejeitada a
hipotese nula de que ndo ha autocorrelacdo a 5%igddicancia em todas as defasagens
testadas. Com o teste de White, ndo se verificardedasticidade, uma vez que nao se
rejeitou a hipotese nula. Apds, ao se comparareonitésios de informacédo de AIC e SC com
os valores obtidos para duas defasagens, idersiéicgue o AIC diminui, passando para -
38,06151, e 0 SC aumenta, passando para -29,95684a forma, segundo o critério AIC, o
modelo melhora, mas, pelo critério de SC, ele pivisto que, quanto menor for o valor
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desses critérios de informagédo, melhor serd o moesbecificado. Entretanto, entre esses
dois critérios de informacdo, o de SC é consideradis rigido e predomina na escolha do
melhor modelo. Entdo, ao se aumentar o numero fdsafgens, percebe-se uma piora no
modelo especificado.

Para confirmar se, realmente, 0 modelo mais adegéa com duas defasagens, sédo
realizados os mesmos testes, mas com quatro defssagssim, pelo teste de autocorrelacao
residual LM, h&a autocorrelacdo de segunda e teraelem, uma vez que o p-valor € de
0,0154 e 0,0007, rejeitando-se a hipotese nula dé%ignificancia. Apods, é realizado o teste
de White a fim de determinar a presenca de hetgéastieidade, entretanto o sistema néo
permite que seja realizado, visto que ndo ha gilausberdade suficientes para fazer esse
teste. Dessa forma, apesar de os critérios demafgio de AIC e SC apresentarem valores
menores do que os identificados com defasagensragmao é possivel utilizar esse modelo.

Ent&o, os resultados descritos indicam que o maudels adequado foi 0 que incluiu
duas defasagens. Apés a realizacdo dos testesoesggeranalisa-se o comportamento da
funcdo impulso-resposta no curto prazo, ilustraml&nréfico 5.10, ou seja, da-se um choque
no erro das equacbes de cada variavel enddgenaEd{h Wara verificar qual serd o
comportamento da variavel LFBME.

Gréfico 5.10 - Funcgéo impulso-resposta sobre @avearLFBME estruturada a partir do VEC.
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigtstimadas pelo software Eviews 9.0 (2017).
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No Grafico 5.10, a curva com a cor azul evidenci@diréamica, no curto prazo, da
LFBME, quando recebe um choque positivo nessa magm@ A curva vermelha ilustra o
comportamento da LFBME apdés um choque positivo IRBlLe as demais curvas mostram a
comportamento da LFBME quando séo realizados clsogas demais variaveis. Assim, as
variaveis LCO e LCONS provocam variacbes positisasielhantes na FBME, e a LUCI,
dentre as variaveis analisadas, é a que suscitagnailteracdes na LFBME. Entdo, percebe-
se que as variaveis LCO, LCONS e LUCI, que indicavel de atividade, produzem efeitos
semelhantes quando a LFBME sofre um choque.

A outra variavel, LCONS, que também evidencia ndesltividade, em um primeiro
momento, apresentou uma resposta mais forte dilmntboque da LFBME, mas ao longo do
tempo, evidenciou um comportamento semelhante esamado pelo LIPB, LCO e LUCI.
Dessa forma, o comportamento das variaveis LCO ElLtbrroborou os resultados das
pesquisas apresentados, mas a da LCONS divergai,vamque, nas pesquisas analisadas,
era positivo. JA a FBME, quando recebeu choquesvald@veis LTX, LCRED e LTCA,
apresentou uma resposta negativa e, também, patsisdurante o periodo. Assim, ao se
comparar o comportamento decorrente do choque a@éveis LTX e LTCA com outros
estudos, observa-se que sdo semelhantes, masanidaelLCRED é divergente, visto que a
relacéo identificada nos estudos anteriores erdiy@sPortanto, no curto prazo, a relagéo
identificada, nesta pesquisa, entre a LFBME e ddawais LIPB, LCO, LUCI, LTX e LTCA
foi semelhante a dos estudos empiricos, divergsatioente no caso das variaveis LCONS e
LCRED, que mereceriam uma analise mais aprofundafley de se verificar se, realmente,
essas duas variaveis devem continuar pertencendoaelo estimado.

A Tabela 5.9 exibe os valores estatisticos de téstJohanson para a LFBME, com
duas defasagens, indicando o comportamento do LFB&IHongo prazo, cujo modelo

especificado mais adequado se mostrou sem tengdérasacom intercepto.
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Tabela 5.9 - Valores estatisticos do teste de Johgoara o LFBME.

Numero de equacdepEstatistica Estatistica
cointegradas do traco P-valor | 1 sximo autovalof & V2"
Nenhuma 379,758 0 119,9823 0
<1 259,776 0 80,75699 0
<2 179,019 0 66,8525 0
<3 112,1665 0 33,4089 0,0568
<4 78,75761 0 27,56146 0,0503
<5 51,19616 0,0001 25,43323 0,0116
<6 25,76293 0,001 17,23254 0,0165
<7 8,53039 0,0035 8,53039 0,0035

Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigtstimadas pelo software Eviews 9.0 (2017).

Os resultados explicitados na Tabela 5.9 indicasiaexisténcia de, pelo menos, sete
equacdes de cointegracdo no modelo especificadanemivel de significancia de 1% dentre
as sete equacodes, indicando uma elevada instalalida modelo, conforme a estatistica do
traco e a estatistica de maximo autovalor. Assimesar de o teste de Johanson indicar a
existéncia de elevada instabilidade no modelo,wp®por estimar a equacdo de longo prazo
para o modelo VAR e VEC, a qual é descrita na Babel0, que apresentou, para cada
variavel, o seu parametro e o respectivo desviogoadntre parénteses, a fim de verificar
quais variaveis deveriam ser eliminadas nesse iei®robjetivando melhorar o modelo
estimado.

Tabela 5.10 - Equacéo de longo prazo do modelo ¥AMEC para o LFBME.

Equacédo de cointegracdp Coeficiente de cointegragéiacdo § Desvio-padrao

LFBME (-1) 1

LIPB (-1) 0,027 0,049
LTCA (-1) 0,425 0,175

LUCI (-1) 27,343 7,080
LCONS (-1) -1,797 0,267

LCO (-1) -0,104 0,117

LTX (-1) 8,035 6,005
LCRED(-1) 0,139 0,081

C -5,671

Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigtstimadas pelo software Eviews 9.0 (2017).

A Tabela 5.10 expde os parametros estimados paguacdo de longo prazo do
modelo VAR e VEC. Dessa forma, no longo prazo, @avel LTX apresentou um desvio-

padrdo de 6,005 e um parametro de 8,035, resultaadtio significancia estatistica dessa
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série ao LFBME. O mesmo aconteceu com a variavdRBIZ, ao se comparar o desvio-
padrdo, 0,081, com o seu parametro, 0,139. Entia, g5 variaveis LTX e LCRED, néo se
rejeitou a hipotese nula a 5% de significanciaseja, elas ndo apresentaram relacéo de longo
prazo com o LFBME.

Assim, como essas variaveis ndo eram significativasrelacdo de cointegracéo,
segundo a Estatistica-t a 5% de significancia, eJrto prazo, ndo apresentaram respostas
significativas, quando comparadas com as da abemdagérica (via funcdo impulso-
resposta), foram retiradas do modelo especificadmmsequentemente, ganharam graus de
liberdade.

A analise desses resultados indicou que as vasiddeX e LCRED apresentam uma
relacdo espuria com o LFBME. Assim, conforme osetesealizados, as demais variaveis
analisadas (LIPB, LCONS, LCO, LTCA e LUCI) devennmgmr o modelo estimado, visto
gue interferem no LFBME.

Entdo, na Tabela 5.11, s&o apresentados os resulteis testes de autocorrelagao
residual LM, de heterocedasticidade de White easridério de informacdo de AIC e SC.
Lembra-se que o modelo apresentado né&o inclui adves LTX e LCRED, que nédo se
revelaram significativas no modelo anterior, netategicamente, nem teoricamente.

Tabela 5.11 - Critério de informacéo AIC e SC,aak# autocorrelagdo LM e teste de
heterocedasticidade de White para o0 modelo LFBMEraoeiro trimestre
de 2002 até o quarto trimestre de 2015.

Ordem 2 Ordem 3 Ordem 4
AIC sc AIC sc AIC scC
-25,07524]  -21,72947 -25,1845620,45454 -25,7831r -19,64671

Teste de Heterocedasticidade - White

Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor
603,2698 0,0449 819,681p 0,2896 * *

Teste de Autocorrelagdo Residual LM

Lags Estatistich p-valor] Estatistica p-valgr Estatidtigavalor
31,5665 0,6794 | 44,6839%  0,1519 62,63406 0,0039
37,39133 0,405 49,2036  0,070%1 62,23194  0,0043
31,79991 0,6687 36,6179 0,44 42,4497 0,2131
41,29918 0,2502 39,7118  0,03041  28,72386 0,8004
33,16114 0,6043 47,971] 0,087 27,83476 0,833

ga b WO N P

* N&o foi possivel realizar a estimagédo devidoléafde graus de liberdade disponiveis.
Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigtstimadas pelo software Eviews 9.0 (2017).
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Conforme os dados da Tabela 5.11, ao se analisandzlo com duas defasagens,
segundo o teste de autocorrelacdo residual LM, s@oestabeleceu a presenca de
autocorrelacdo. De acordo com o teste de Whitejcargk que o0s residuos sao
heterocedasticos, pois se rejeita a hipotese n@amo esse modelo possui
heterocedasticidade, ndo pode ser usado, vistogjoesiduos ndo estao ajustados de acordo
com as hipéteses classicas.

Assim, foi necessario realizar os mesmos testes,comra trés defasagens. Conforme o
teste de autocorrelacdo residual LM, continua seawhita a hipotese nula de que ndo ha
autocorrelagdo. Ao se realizar o teste de Whitep 138 detecta a presenga de
heterocedasticidade, uma vez que nédo se rejeiipéebe nula. Apds, de acordo com os
critérios de informacéo de AIC e SC, identificagse o AIC diminui e 0 SC aumenta. Dessa
forma, segundo o critério AIC, o modelo melhorowsimpelo critério de SC, ele piorou.
Entretanto, como esse modelo ndo apresentou argtagg@io nem heterocedasticiade, poderia
ser usado.

Entdo, para confirmar se 0 modelo especificado ¢@w defasagens era o mais
adequado, foram repetidos os mesmos testes, maguano defasagens. Desse modo, pelo
teste de autocorrelacdo residual LM, ha autoc@delale primeira e segunda ordens. Apos,
foi realizado o teste de White, a fim de determagaresenca de heterocedasticidade, mas néo
se pbode fazer o teste, por ndo haver graus deléibersuficientes para ser implementado.
Dessa forma, como néo foi possivel fazer o testbelerocedasticidade, ndo se consegue
utilizar esse modelo.

Por consequéncia, o modelo considerado mais adeqt@ o que inclui trés
defasagens, uma vez que, pelos testes de autagdiwet de heterocedasticidade, somente
esse atendeu as hipdteses da estatistica classica.

Apos definido que o melhor modelo a ser estimadm @&rcomposto por trés
defasagens, foi analisado o comportamento da fuimggolso-resposta, no curto prazo, das
variaveis do modelo sem as variaveis LTX e LCREBsds resultados estdo ilustrados no
Grafico 5.11, o qual apresenta o efeito de um chaudgeno no erro das equacdes de cada

variavel que compde o VEC na variavel LFBME.
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Gréfico 5.11 - Funcgdo impulso-resposta sobre @avearLFBME estruturada a partir do VEC.
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Fonte: Elaborado pela autora nas estatisticasaisra partir do software Eviews 9.0 (2017).

De acordo com os dados apontados no Grafico 5.ddrva com cor azul evidencia a
dindmica do LFBME quando recebe um choque posiiagoropria variavel. A curva preta
demonstra o comportamento do LFBME apdés um choaséiym no LIPB, e as demais
curvas mostram a evolu¢cdo do LFBME quando sdozeslds choques nas variaveis de
controle. Assim, um choque positivo no LFBME farmcque o préprio LFBME aumente. Da
mesma forma, um choque positivo no LIPB aument&BNLE.

Os choques positivos nas variaveis LCO, LCONS €ILtkfletem-se de maneira
semelhante, ao avolumarem o FBME. Esses reflexosemn porque o aumento do LCO
eleva o nivel de atividade e, consequentementeniiva os gastos com investimento; efeito
semelhante ocorre com o crescimento de LCONShaniente, o aumento do LUCI expande
0 uso das maquinas e equipamentos, avantajandelodei atividade com o0 mesmo estoque
de capital, indicando um maior investimento.

A analise do choque positivo dessas variaveis RBME evidenciou que ele
apresenta uma resposta muito mais forte ao auntgentdvel de atividade em comparacédo
com um choque de magnitude semelhante em LTCA domef Grafico 5.11), usado como

indicador de custo de crédito. Esse efeito € cadbezomo acelerador e multiplicador, uma
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vez que o LFBME responde ao aumento do nivel dédatle, mas, de forma concomitante,
faz o nivel de atividade crescer.

Apoés se conhecerem os efeitos, no curto prazoyatééveis analisadas no LFBME,
na Tabela 5.12, apresentam-se o0s resultados dadiesbintegracdo para o modelo sem LTX
e LCRED, com trés defasagens, que evidenciam o adampento do LFBME no longo
prazo. Ademais, salienta-se que o modelo mais adegse mostrou sem tendéncia, mas com

intercepto.

Tabela 5.12 - Valores estatisticos do teste dendoimgpara o LFBME.

Numero de equacteg Estatisticd Estatistica
cointegradas do traco P-valor | 1 sximo autovalof & V&'

Nenhuma 178,633 0,0000 68,79482 0,0000
<1 109,8382 0,0000 41,07578 0,0058
<2 68,76243 0,0002 34,72367 0,0051
<3 34,03876 0,0153 23,25966 0,0247
<4 10,7791 0,2254 7,359098 0,4476
<5 3,420006 0,0644 3,420006 0,0644

Fonte: Elaborado pela autora nas estatisticasaisma partir do software Eviews 9.0 (2017).

Os resultados apresentados na Tabela 5.12 indiexisténcia de, pelo menos, quatro
relacdes de cointegracdo no modelo especificadaremivel de significancia de 5%, dentre
as cinco possiveis relacdes. Com isso, evidenciayse elevada instabilidade no modelo,
conforme a estatistica do traco e a estatisticen@damo autovalor. Dessa forma, como as
duas estatisticas apresentaram resultados seneshdn@ relacdo de cointegracdo, sendo
possivel realizar o préximo passo na estimacadongio do modelo VEC, que é determinar a
equacao de longo prazo do modelo VAR e VEC parBBME, demonstrada na Tabela 5.13.

Tabela 5.13 - Equacéo de longo prazo do modelo ¥AMEC para o LFBME.

Equacao de cointegracfio Coeficiente de cointegragéacao [L Desvio-padrédo

LFBME (-1) 1

LIPB (-1) -2,057126 0,34594
LTCA (-1) -2,588269 0,82824
LUCI (-1) -211,8891 46,1495
LCONS (-1) 5,830783 2,0624

LCO (-1) 0,209403 0,87068

C 41,14953

Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigstimadas a partir do software Eviews 9.0 (2017
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A tabela 5.13 caracteriza os resultados estimados @quacao de longo prazo do
modelo sem LTX e LCRED. De certa forma, € possipeintar que as variaveis LIPB, LTCA
e LUCI apresentam uma relacdo positiva com LFBM&,longo prazo. Ja as variaveis
LCONS e LCO identificaram uma relacdo negativa ddBME. No entanto, essas duas
variaveis especificaram, no curto prazo, um efpdsitivo no LFBME. A diferencga entre os
resultados pode estar associada a relacdo entrd €3 variaveis LCONS e LCO. O
primeiro agregado apontado identifica o nivel deiddde da economia, e LCONS e LCO
estdo associadas a essa mesma concepcdo. Assalaca@orentre nivel de atividade da
economia e LFBME é mais consistente na variavel Ldicque LCONS e LCO no longo
prazo, mas estabelecem uma relacéo diferente dateada no curto prazo.

O préximo passo na estimacdo por meio do modelo Ealizar o teste de
causalidade de Granger. Assim, a Tabela 5.14 apeess resultados da causalidade de

Granger, realizado com as variaveis em difereragmeiderando trés defasagens.

Tabela 5.14 - Teste de causalidade de Grangeaparariaveis enddégenas do modelo

LFBME.

Hipotese Nula Estatistifa P-valor
ALIPB ndo causaLFBME 0,521210 |  0,669900
ALFBME né&o causaLIPB 0,178900 0,910200

ALCONS ndo causaLFBME 5,258250 |  0,003400
ALFBME ndo causaCONS 1,579990|  0,207400
ALCO n&o causaLFBME 11,771200|  0,000008
ALFBME n&o causalLCO 0,044870|  0,987200
ALUCI ndo causaLFBME 5513980 |  0,002600
ALFBME n&o causalLUCI 1,486600 |  0,230900
ALTCA n&o causalLFBME 5,322600 |  0,003200
ALFBME néo causalLTCA 0,510640 0,677000

Fonte: Elaborado pela autora nas estatisticasadisra partir do software Eviews 9.0 (2017).

Conforme os dados descritos na Tabela 5.14, évebsdiservar as relagbes entre o
LFBME e as demais variaveis enddégenas do modelsimAsom 5% de significancia, no
teste de causalidade de Granger, ndo se rejeita qyaeiavel LIPB ndo cause, no sentido
proposto por Granger, variacdes no LFBME no Bragém disso, o LFBME néo causa, na
acepcdo de Granger, variagbes no LIPB. Dessa far@aha como definir uma relagéo de
causalidade entre o LFBME e o LIPB. Deve-se a wlfiade em definir essa relacdo de

causalidade a presenca de endogenia entre asatisageis. Assim, somente € possivel inferir
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que o LFBME e o LIPB aumentaram de maneira con@tai mas nao se consegue definir
se 0 aumento do LFBME causa ampliacdo no LIPB, ew saumento no LIPB eleva o
LFBME.

Entretanto, se houver aumento do LIPB, e o LFBMBEO r@@ompanhar esse
crescimento, chegar-se-a a um nivel de excessondestimentos pubicos, definindo
capacidade ociosa, principalmente, na infraestudorpais. O mesmo ocorrera se o LFBME
aumentar e o LIPB ndo acompanhar essa evolucdentt@avformacao de gargalos, ou seja,
niveis nos quais nao é eficiente aumentar o LFBpES o retorno obtido ndo sera suficiente
para elevar a produtividade e, por consequéncim,aseganhos desse incremento de capital.

Além disso, ao se analisarem as demais variavetouigole com o uso do teste de
causalidade de Granger, néo se rejeita a hipétéaeda que o LFBME néo causa o LCONS,
mas se rejeitou a hipotese de que o LCONS nao causanento do LFBME. Assim, o
LCONS causa aumento do LFBME e, por isso, LCONSdeelevar-se inicialmente, para
gue, entdo, aumente o LFBME.

Em relacdo ao LCO, néo se rejeita a hipotese rauguéd o LFBME né&o o cause, mas
rejeitou-se a hipotese de que a LCO néo cause ME-Bessa forma, como o aumento das
LCO vem antes do LFBME, observa-se uma relacdcadeatidade, no sentido de Granger,
entre 0o LCO e o LFBME.

Ao se analisar a ultima variavel de nivel de atidiel LUCI, também nao se rejeita a
hipétese nula de que o LFBME nao cause o LUCI, sea®jeita a hipotese de que LUCI néo
cause o LFBME. Assim, o aumento do LUCI causa e@varo LFBME, sendo, portanto,
necessario aumentar o LUCI para, entdo, ampliaFBME. Lembra-se que, como essa
mesma relacao foi identificada para LCO e LCONSrotmra a ideia de que LUCI, LCO e
LCONS podem estar captando o nivel de atividadecdaomia.

Finalmente, ndo se rejeita a hipotese nula de BME ndo cause LTCA, mas se
rejeita a hipétese de que LTCA ndo causa o aundmtbFBME. Assim, LTCA provoca
aumento do LFBME e, por isso, LTCA devera cresicécialmente, para, entdo, expandir o
LFBME.

Conforme o teste de causalidade de Granger, nésstvel determinar claramente se
o investimento privado causa o publico ou se o stivento publico causa o privado.
Entretanto, identifica-se que essas duas varipassuem uma dindmica conjunta, ou seja,
guando uma delas aumenta, a outra também se aldeanta simultdnea. Além disso, todas
as variaveis analisadas de nivel de atividade eA, T sentido de Granger, causam

LFBME. Entretanto, LFBME n&o causa nenhuma dessasweis.



107

Pela equacao de longo prazo do modelo VAR e VE@ p&BME (Tabela 5.12),
identifica-se que o investimento privado e o pibjiossuem uma relagcdo positiva no longo
prazo, além do curto prazo, como foi ressaltaddsnafico 5.11. Entretanto, pelo teste de
causalidade de Granger, ndo foi possivel deternaimatacdo de causa, ou seja, definir se o
aumento do investimento privado causa elevacdo mesiimento publico ou se o
investimento publico causa aumento no privado; sm@eente se comprovou que as duas
variaveis possuem uma relacéo elastica. Aléem disssse teste, utilizam-se trés variaveis que
indicam nivel de atividade (LCONS, LCO e LUCI) ewmifica que todas causam aumento
do LFBME. Assim, com o modelo especificado, chegew conclusdao de que existem trés
variaveis que captam o mesmo efeito. Decidiu-sés, petirar duas variaveis de nivel de
atividade e utilizar somente aquela que apresantmar efeito sobre o investimento privado,
conforme a equacao de longo prazo do modelo VAREE Yara o LFBME, descrita na
Tabela 5.12. Dessa forma, realizaram-se 0s mesass® P citados anteriormente, mas, agora,
foi estimado o modelo econométrico com as variaveBME, LIPB, LTCA e LUCI.

Na Tabela 5.15, sdo apresentados os resultadostodeoaelacdo residual LM, de
heterocedasticidade de White e os dos critériognfbemacdo de AIC e SC, conforme o
namero de defasagens incluidas no modelo, elimmasdvaridveis de nivel de atividade
LCO e LCONS que apresentaram menor efeito sobieBME.

Tabela 5.15 - Critério de informacéo AIC e SC,dafd autocorrelacdo LM e teste de
heterocedasticiade de White para o modelo LFBME.

Ordem 2 Ordem 3 Ordem 4 Ordem 5
AIC SC AlC SC AIC SC AIC SC
-16,32142 -14,68571 -16,78297 -14,53159 -17,18472 -§920 -17,38837 -13,87025
Teste de Heterocedasticidade - White
Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chisq p-valor Chisq p-valo
240,1722 0,0018 309,6707 0,0187 347,593f 0,3764 421834 4650
Teste de Autocorrelagdo ResidualLM
Lags Estatistica p-valor Estatistic p-valor Estatistifa p-valor Estatistica p-valor
1 4127059 0,0005 26,37335 0,049 8,67089F 0,9264 18,147%5 3158
2 23,26759 0,1068 14,30331 0,5761 21,7112 0,1524 15,0791 5190,
3 18,44314 0,2986 27,4938 0,0363 7,93980p 0,9504 17,18146 ,3730
4 2151738 0,1595 2131089 0,1669 12,9484 0,676 12,863B3 0,6827
5 13,52968 0,6337 14,4719 0,5637 13,61305 0,6275 11,18224 0,7981

* Nao foi possivel realizar devido a falta de grdediberdade disponiveis.
Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigtstimadas pelo software Eviews 9.0 (2017).
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Conforme os dados da Tabela 5.15, ao se analisandzlo com duas defasagens,
segundo o teste de autocorrelacdo residual LM,-s®tautocorrelagcdo de primeira ordem,
pois € rejeitada a hipétese nula em um nivel deifgigncia de 5%, em todos os lags. Ao
mesmo tempo, identifica-se, também, a presenca eferdcedasticidade. Além dessas
constatacdes, obtiveram-se o0s critérios de infofimagle AIC e SC valorados,
respectivamente, em -16,32142 e -14,68571. Entetacomo esse modelo possui
autocorrelacdo e heterocedasticidade, ndo podasselo, visto que os residuos ndo estao
ajustados.

Entdo, foi necessario realizar os mesmos testes, ana trés defasagens. Assim,
conforme o teste de autocorrelacdo residual LMticoa sendo rejeitada a hipétese nula,
havendo autocorrelacdo de primeira ordem a 5% giefisincia. Ao se realizar o teste de
White, ndo se identificou heterocedasticidade, aer@ib rejeitada a hipétese nula a 5% de
significancia. Apos, de acordo com os critériosrdermacédo de AIC e SC, o AIC diminui e
0o SC aumenta. Dessa forma, segundo o critériofdemacdo AIC, o modelo melhorou, mas,
pelo critério SC, houve piora. Entretanto, comoeessdelo apresenta autocorrelacéo,
também néo pode ser usado.

Assim, foram realizados os mesmos testes, mas catnogdefasagens. Dessa forma,
segundo o teste de autocorrelacéo residual LM,spajeita a hipotese nula de que ndo héa
autocorrelacdo a 5% de significancia. Ao se reabizeste de White, observa-se que ndo ha
heterocedasticidade com o mesmo nivel de signdiada@pds, de acordo com os critérios de
informacé&o de AIC e SC, identifica-se que o AIC idim e o SC aumenta, havendo melhora
no modelo segundo o critério de AIC. Entédo, conse @sodelo ndo apresenta autocorrelagdo
nem heterocedasticidade, poderia ser usado.

Dessa forma, para confirmar se o modelo espeddicam quatro defasagens € o mais
adequado, foram repetidos os mesmos testes com defasagens. Assim, pelo teste de
autocorrelagao residual LM, continua ndo havendocaurelagcdo a 5% de significancia, e,
pelo teste de White, também ndo h& heterocedastigidVisto isso, o proximo passo foi
determinar os critérios de informacdo de AIC e 8K5ervando-se uma leve melhora no
modelo pelo critério AIC, mas uma piora consider@eto SC. Desse modo, os resultados da
Tabela 5.14 indicaram que o modelo mais adequanl@ée inclui quatro defasagens, uma
vez que, pelos testes de autocorrelacdo e de betasticidade, esse modelo atendeu as
hipoteses estatisticas para os residuos da regressaum nivel de significancia de 5%,

possuindo os menores valores segundo os crité&idd@ e SC.
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Apods definido que o melhor modelo estimado é comappser quatro defasagens, foi
analisado o comportamento da funcdo impulso-reapaestcurto prazo das variaveis desse

modelo estimado, o que € demonstrado no Grafich 5.1

Gréfico 5.12 - Funcgdo impulso-resposta sobre a@aveariLFBME estruturada a partir do VEC.

.08

.06 -
w
=
m
L .04 -
©
c
©]
S .02
o
c
o
S .00
o
3
>

-.02 4

-.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Periodos
—o— LFBME —— LIPB
—— LTCA —x— LUCI

Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigstimadas a partir do software Eviews 9.0 (2017

Buscando-se compreender as funcfes descritas HiwdsB12, observa-se que a
curva azul evidencia a dindmica do LFBME quand@lecum choque positivo na propria
variavel. A curva preta demonstra o comportamentbEBME apds um choque positivo no
LIPB, e as demais curvas mostram a evolucdo do LIEEBMando séo realizados choques nas
variaveis de controle. Assim, um choque positivd. RBME faz com que o préprio LFBME
aumente, e um choque positivo no investimento pahliiPB eleva, também, o LFBME.
Além disso, o choque positivo na variavel LUCI e&dlse de maneira semelhante a da funcao
encontrada apés um choque no proprio LFBME. Ao ma&lisar o resultado da funcéo
impulso-resposta de um choque na LUCI sobre LFBptifle-se estabelecer que, havendo
uma ascensdo no nivel de atividade da economiaendn o estoque de capital constante,
espera-se um crescimento nos gastos com bens estimgntos. Entretanto, esse mesmo

choque positivo na variavel LTCA reduz o LFBME. &mtno curto prazo, o comportamento
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dessas variaveis, descrito no Grafico 5.12, estdaa®do com os estudos empiricos
analisados ao longo desta tese.
Na Tabela 5.16, sdo apresentados os resultaddest® de cointegracdo para o

LFBME com quatro defasagens, evidenciando o corapwhto do LFBME no longo prazo.

Tabela 5.16 - Valores estatisticos do teste dendoingpara o LFBME

Numero de equacgd| Estatistica do Estatistica maximdg
: P-valor P-valor
cointegradas trago autovalor
Nenhuma 93,95682 0,000d 56,68306 0,0000
<1 37,27376 0,0057 26,1206 0,0091
<2 11,15316 0,2023 7,409214 0,4419
<3 3,743949 0,0530 3,743949 0,0530

Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigtstimadas a partir do software Eviews 9.0 (2017

Os resultados demonstrados na Tabela 5.16 indicexisténcia de, pelo menos, duas
relacdes de cointegracdo no modelo especificadajremivel de significancia de 5%, dentre
as trés possiveis relacfes, tanto pela estatidéida@aco quanto pela estatistica de méaximo
autovalor. Dessa forma, como as duas estatistipessentaram resultados semelhantes
indicando uma relacédo de cointegracao, foi possiggrminar a equacao de longo prazo do
modelo VAR e VEC para o LFBME (Tabela 5.17).

Tabela 5.17 - Equacéo de longo prazo do modelo ¥AEC para o LFBME.

Equacéao de cointegrac3 Coeficiente de Desvio-padrdo
cointegracao equacao

LFBME (-1) 1
LIPB (-1) -0,44027 0,01786
LTCA (-1) -0,597405 4,8142
LUCI (-1) -29,9228 0,08653
C 7,330442

Fonte:Elaborado pela autora cdmase nas estatisticas estimadas a parsoflwvareEviews 9.0 (2017).

Dentre as variaveis cujo comportamento € descrioequacdo de cointegracdo
analisada, identifica-se que LIPB e LUCI possuegit@s positivos significativos tanto no
longo prazo (Tabela 5.17) quanto no curto (Grabicb2). Entretanto, a variavel LTCA,
descrita nessa equacao, possui um efeito negatistariie expressivo sobre o LFBME, no
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curto prazo; mas, no longo prazo, essa relacaorsa positiva, porém estatisticamente nédo
significativa.

Dessa forma, como os testes realizados indicaram netacdo de cointegracao, é
possivel efetuar o proximo passo na estimacédo oo do modelo VEC, que é o teste de
causalidade de Granger. Assim, a Tabela 5.18 apeess resultados da causalidade de

Granger, aplicados com as variaveis em difererogmsiderando quatro defasagens para elas.

Tabela 5.18 - Teste de causalidade de Grangeaparariaveis enddégenas do modelo

LFBME.

Hipotese Nula Estatistich  P-valor
ALIPB ndo causaLFBME |  0,49674 0,7382
ALFBME n&o causaLIPB |  0,74543 0,5666
ALTCA ndo causaLFBME|  3,1977 0,0222
ALFBME n#o causalLTCA| 2,05672 0,1037
ALUCI ndo causaLFBME |  3,11788 0,0247
ALFBME néo causalLUCI 1,94202 0,1212

Fonte: Elaborado pela autora com base nas estasigstimadas a partir do software Eviews 9.0 (2017

A Tabela 5.18 contempla as relacdes entre o LFBMHS @ariaveis endogenas do
modelo com LIPB, LTCA e que usa somente a vari@v#Cl como indicador de nivel de
atividade. Assim, com 5% de significancia, o tesgecausalidade de Granger nao rejeita a
hipétese de que a variavel LIPB ndo causa, nodsede Granger, variagcbes no LFBME, no
Brasil. Além disso, o LFBME também nado causa véesacno LIPB. Dessa forma, ndo ha
como definir uma relacdo de causalidade entre oMEB: o LIPB. Assim, somente €
possivel inferir que o LFBME e o LIPB aumentam dengira concomitante, ndo se podendo
definir se 0 aumento do LFBME causa elevacdo n@ld® se o aumento no LIPB aumenta o
LFBME, indicando um movimento enddgeno entre as daaiaveis.

Além disso, ao se analisarem as demais variavetouigole com o uso do teste de
causalidade de Granger, nao se rejeita a hipoteaala que o LFBME nao causa LTCA, mas
se rejeita a hipotese de que LTCA nédo causa o d@ontenLFBME. Assim, LTCA causa
aumento do LFBME.

Finalmente, ao se analisar a variavel de contrtl€ll_ndo se rejeita a hipotese nula
de que o LFBME nédo causa o LUCI, mas se rejeit@gpétdse de que LUCI ndo causa o
LFBME. Assim, o aumento da LUCI gera aumento no MEB sendo, portanto, necessario

aumentar o LUCI para, entdo, ampliar o LFBME.
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Dessa forma, a andlise desses resultados indiamagjuariaveis LTX e LCRED néo
influenciam o LFBME e, consequentemente, nem ositiveento privado. Assim, eventuais
aumentos na taxa de juros e no estoque de créditelevardo os investimentos privados.
Além disso, ao se analisarem as trés variaveidwiz ae atividade (LUCI, LCO e LCONS),
constatou-se que a variavel que mais afeta o investo privado é o LUCI. Por isso,
conforme os testes realizados, o0 modelo estimads adlequado para explicar o LFBME é
composto pelas variaveis LIPB, LTCA e LUCI, devidanelhora pela qual ele passa, de
acordo com o coeficiente de cointegracédo e o dgmdndo (Tabela 5.16), a funcdo impulso-
resposta sobre a varidvel LFBME estruturada arpdotiVEC (Gréfico 5.12) e a equacédo de
longo prazo do modelo VAR e VEC para o LFBME (Tall17)

De maneira resumida, a seguir sao analisadas ée$@s de pesquisa propostas nesta
tese:

H1 - Existe uma relacao negativa entre o investim@nivado e a inflacao.

Essa hipotese foi rejeitada tanto no curto prazantp no longo prazo, pois se
mostrou nao significativa, divergindo dos resulgaddentificados por Melo e Rodrigues
Janior (1998), Jacinto e Ribeiro (1999), Sheikhjdta Malik (2011) e Erden e Holcombe
(2005).

H2 - Existe uma relacdo positiva entre o investitoeprivado e o preco das
commodities.

A hipotese dois ndo foi rejeitada no curto prazanvergindo com os resultados
apresentados por Levy (2016) e Santos et al. (28189 no longo prazo foi rejeitada.

H3 - Existe uma relacdo negativa entre o investim@nivado e a taxa de cambio.

A hipotese trés nao foi rejeitada no curto prazm@mbservado em Ferreira e Tasso
(2013) e Santos et al. (2016). Entretanto, no Igmgao n&o se mostrou significativa, sendo
rejeitada.

H4 - Existe uma relacdo positiva entre o investitngrivado e o preco de maquinas
e equipamentos.

A hipétese quatro foi rejeitada, pois se mostron e#nificativa, divergindo dos
estudosde Sonaglio et al. (2010) e Ferreira e Tasso (20139, @videnciaram uma relagao
positiva entre o investimento privado e o precondguinas e equipamentos.

H5 - Existe uma relagao positiva entre o investitogmivado e o consumo.

A hipétese cinco nao foi rejeitada no curto prazmvergindo com os achados de
Silva e Araujo (2011), mas, no longo prazo, espéathse foi rejeitada.

H6 - Existe uma relacdo negativa entre o investim@nivado e a taxa de juros.
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A hipotese seis néo foi rejeitada no curto pramoa@observado em Melo e Rodrigues
Janior (1998), Cruz e Teixeira (1999), Luporini s (2010), Sonaglio et al. (2010), Silva e
Araujo (2011) e Sheikh, Faridi e Malik (2011). Etémto, no longo prazo, foi rejeitada, pois
nao se mostrou significativa.

H7- Existe uma relacdo positiva entre o investimgtvado e o crédito.

A hipétese sete foi rejeitada, pois se identifioconi,curto prazo, uma relacdo negativa
e, no longo prazo, nao significativa, diverginde @chados de Jacinto e Ribeiro (1998), Cruz
e Teixeira (1999) e Luporini e Alves (2010), quedenciaram uma relacdo positiva entre
essas variaveis.

H8 - Existe uma relagdo positiva entre o investitogrivado e o nivel de utilizacao
da capacidade instalada.

A hipétese oito néo foi rejeitada tanto no curtazor quanto no longo, confirmando os
achados de Jacinto e Ribeiro (1998), Cruz e Teixdi®99) e Luporini e Alves (2010), que
identificaram uma relag@o positiva entre o investito privado e o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada.

Finalmente, a hipdtese de tese de que os investmgriblicos possuem impacto
positivo sobre os investimentos privados foi confida pelos resultados empiricos
analisados, com resultados restritos a série teahptitizada. Assim, no proximo capitulo,
apresentam-se as consideragfes finais, as limgagbeontradas e sugestdes para novos

estudos.
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6 CONCLUSAO

A tese construida foi a de que os investimentdsiqgns possuem impacto positivo
sobre os investimentos privadesfoi confirmada pela presente pesquisa, pois alisas
realizadas permitiram a néo rejeicdo da hipotesguaeos investimentos publicos possuem
impacto positivo sobre os investimentos privadasia no curto quanto no longo prazos, o
gue se soma a sustentacdo da tese defendida. Adén) d estudo configura-se como uma
tese, visto que utiliza de forma concomitante cqmraxy do investimento privado a FBME,
obtida por meio da FBCF e dos insumos da constreigdpe os investimentos publicos.

Os achados sado suficientes para se estabelecerteadependéncia entre o0s
investimentos publico e privado no Brasil, no paoicanalisado, confirmando-se, dessa
forma, um efeito decrowding in que também foi identificado na maioria dos estudos
empiricos analisaddsContudo, utilizando-se o teste de causalidade @mg@r, ndo foi
possivel determinar o sentido da causalidade, jay gefinir se € o investimento publico que
causa o privado ou se acontece o contrario.

Além de o impacto do investimento publico sobreriwgulo ser admitido em uma
relacdo de curto e/ou longo prazo, por meio do tooW&R e VEC, também se verificou
relevancia da taxa de cambio e da utilizacdo dacaidade instalada sobre o nivel de
investimento privado. Dessa forma, nao se rejettasdhipoteses de pesquisa fundamentadas
na funcdo Keynesiana, em relacdo as expectativasnda e a taxa de juros para explicar o
comportamento dos investimentos publico e privaaksas hipéteses comprovaram a tese
fundamental desta pesquisa.

Dentre as variaveis usadas para expressar astayes, testaram-se as hipoteses que
contemplaram a utilizacdo da capacidade instalagldaga de cambio, no curto e no longo
prazos, por serem essas variaveis consideradaficsitivas, visto que apresentaram maior
elasticidade dentre as demais analisadas e, tanpEo,motivo de estarem presentes em
outros estudos empiricos analisadd®. que se verificou, no periodo em estudo, foi a

existéncia de uma relacdo significativa, negath@,curto prazo, e outra ndo significativa,

6 Como os estudos de Afonso e St. Aubyn (2008), &seh (1989), Aschauer et al. (1993), Aschauer (1,997
Aschauer (2000), Cruz e Teixeira (1999), Erden Ediobe (2005), Erenburg (1994), Ferreira e Tas8a3p
Luporini e Alves (2010), Ramirez (1994), Sheikhriéiee Malik (2011) e Zou (2006).

7 A taxa de cambio foi abordada por Ferreira e T§28t3) e Santos et al. (2016), e a utilizacdoatmcidade
instalada, por Jacinto e Ribeiro (1998), Luporigilees (2010) e Ferreira (2013).
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positiva, no longo prazo, entre a taxa de cambm iervestimento privado, além de uma
relacdo significativa positiva do investimento pde com o nivel de utilizagdo da capacidade
instalada e o investimento publico. Além disso, aaat de cambio se mostrou mais
significativa do que a taxa de juros nesse modelo.

No curto prazo, o efeito do investimento publicale nivel de atividade sobre o
investimento privado foi identificado por meio d@aifuncao impulso-resposta a respeito da
qual foram estimadas as elasticidades. Dessa fagniéicou-se uma relacao positiva entre o
investimento publico e o investimento privado, coosoresultados de Afonso e St. Aubyn
(2008), Aschauer (1989), Cruz e Teixeira (1999leire Holcombe (2005), Erenburg (1994),
Ferreira e Tasso (2013), Luporini e Alves (2010yrikez (1994), Sheikh, Faridi e Malik
(2011) e Zou (2006). No que tange aos efeitos gaacidade instalada sobre o investimento
privado, chegou-se a efeitos positivos, como oslteos de Jacinto e Ribeiro (1998),
Luporini e Alves (2010) e Ferreira e Tasso (20B)tretanto, também se constatou que o
aumento da taxa de cambio interfere de maneiratimagsobre o investimento privado,
reduzindo-o no curto prazo, o que confirma os acha@ Ferreira e Tasso (2013) e Santos et
al. (2016).

Foi possivel identificar a relacdo entre o invastito privado e o investimento
publico e a utilizagdo da capacidade instaladadde#i presenca de cointegracdo, indicando
que ha equilibrio de longo prazo no modelo propdStmm base nas estimacdes, determinou-
se que a elasticidade de longo prazo do investongiiblico sobre o investimento privado é
de 0,44, ou seja, embora exista um impacto sigtiVio, ele possui baixa elasticidade, de
forma que, para cada 1% de aumento nos investisi@dtaicos, tem-se, no longo prazo, um
acréscimo do investimento privado na ordem de 0,44%

Um aspecto relevante foi a verificacdo do efeito tdaa de céambio sobre o
investimento privado, no curto prazo, a qual setroassignificativamente negativa, devido,
provavelmente, a ocorréncia do efeito preco — aaleszacdo da moeda nacional torna os
bens importados, incluindo maquinas e equipamentass caros — e, também, ao fato de que
a taxa de cambio absorve, de forma sistematican@stezas relacionadas a economia
doméstica. Os demais resultados mantiveram os nsesimais das elasticidades no curto e no
longo prazos, efeitos semelhantes aos observadiasratura.

Em sintese, foi possivel determinar uma relagaatiy@msentre 0s investimentos
publico e privado, embora essa relacédo tenha beElasticidade. Ou seja, o investimento
publico é significante para explicar o nivel dodstrmento privado, mas néo € a variavel de

maior impacto, que foi a utilizagdo da capacidadsalada (indicando as expectativas e 0
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nivel de atividade). Como a capacidade instaladaaca investimento privado, entdo, se a
capacidade instalada ficar pressionada pela iiz@&xcessiva, necessitara de investimentos
novos que a ampliem, estabelecendo-se, assim, atr@alimentacdo nos investimentos
privados.

Além disso, os investimentos privados e os publ@psesentaram um movimento
conjunto, ndo sendo possivel determinar uma reldedcausalidade entre os investimentos
publicos e os privados nesta pesquisa. Isso podalteconsequéncia da magnitude do tempo
de andlise, do fato de que, no periodo analisagksam ter ocorrido alteracdes estruturais
onde, em determinado momento, o investimento poiYaddecisivo para o desenvolvimento
da economia e, por consequéncia, dos investim@uiolgcos, e, em outros momentos, possa
ter acontecido o inverso ou, ainda, de que, ness@dw, a maior parte do investimento
publico realizado ndo envolveu a melhora da ef@&produtiva do Brasil, concentrando-se
na area de moradias populares. Dessa forma, plovawvie, em um periodo em que o foco
do investimento publico fosse elevar a eficiénaiadptiva, poderia ter sido verificada uma
relacdo causal mais significativa. Essas situap@ssuem embasamento teorico, 0 que as
caracteriza como relacdes ainda nao definidas. it disso, sugere-se que continuem como
alvo de pesquisas futuras, ou seja, constituinoa e trabalhos que tentem definir o sentido
da causalidade entre os investimentos privado®kcps.
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