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Resumo 

 

A função investimento privado brasileira estimada com base em dados para o período de 1995 

a 2006, empregando-se a metodologia econométrica de Auto Regressão Vetorial (VAR) 

apresentou os seguintes resultados: efeito acelerador do produto interno produto, dada uma 

elasticidade de 1,387; correlação serial no investimento privado indicado pela elasticidade de 

0,503 para o investimento privado defasado em um período; consumo das famílias capaz de 

mitigar o nível de investimento privado da economia com uma elasticidade de -0,382; efeito 

crowding-out dos investimentos realizados pelo setor público sobre o investimento privado, 

expresso pela elasticidade de -0,106; e por fim, um resultado pouco encontrado nos estudos 

empíricos para o Brasil, que foi a significância estatística da taxa de juros real, com efeito 

negativo dada elasticidade de -0,035.  

 

Palavras – Chave: Investimento Público, Investimento Privado e Taxa de Juros. 

 

Área Temática: 04 - Desenvolvimento Econômico. 

 

 

Abstract 

 

The Brazilian private investment function estimated based on data for period between 1995 

and 2006, applying the econometric economy of Vectorial Auto Regression (VAR) showed 

the following results: accelerator effect of the domestic rough product, given a elasticity of 

1.387: serial correlaction in the private investment indicated by the elasticity of 0.503 to the 

out-of-date private investment in a period of time: consumerism of the families that is able to 

reduce the level of private investment of the economy with an elasticity of -0.382: crowding-

out effect of the investments made by the public sector on the private investment, expressed 

by the elasticity of -0.106: and at last, a result little found  in the empirical studies for Brazil, 

which was the statistical importance of the real interest rates, with negative effect given the 

elasticity of -0.035. 
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Análise empírica da função investimento privado no Brasil 

 

Introdução 

 

 É inegável a necessidade para a economia brasileira da obtenção de taxas de 

crescimento robustas, mesmo tendo-se em conta a satisfatória capacidade de superação da 

crise financeira mundial de 2008-2009, tendo já para o ano de 2010 a realização de uma taxa 

de crescimento real
1
 para o PIB por volta de 7,5%, com relação a 2009. Essa necessidade se 

enseja nas possibilidades de taxas elevadas de crescimento conduzirem a uma melhoria das 

contas públicas via redução do endividamento, expansão do mercado interno – melhorando as 

expectativas dos empresários –, redução do nível de desemprego, dentre outros. 

 Há fortes motivos para identificar o investimento (formação bruta de capital fixo) 

como um importante componente econômico para as economias, pois, há de se considerar a 

sua capacidade de promover o crescimento econômico, relacionar o seu comportamento com 

o direcionamento de grande parte do ciclo econômico, bem como mecanismo de mudança da 

estrutura produtiva via, principalmente, a incorporação de progresso técnico.  

 Levando-se em consideração um indicador bastante utilizado para avaliar a 

representatividade do investimento para uma dada economia, têm-se para economia brasileira 

uma baixa proporção investimento/PIB, estando ele em torno de apenas 16,9% para o período 

de 2000 a 2010. Para Coutinho (2010) “é imprescindível que o investimento cresça 

consistentemente a taxas significativamente superiores à expansão do PIB, de modo a criar 

nova capacidade produtiva de forma antecedente e evitar possíveis estresses inflacionários 

decorrentes da aceleração do nível da demanda agregada”.  

 Dessa maneira, tem ganhado destaque os estudos tanto teóricos quanto empíricos no 

que concerne a identificar os principais determinantes do investimento, sobretudo o privado, 

dado a inerente discricionariedade do investimento realizado pelo setor público, como os 

derivados, para a economia brasileira, do Programa de Aceleração do Crescimento (PAC) e 

Política de Desenvolvimento Produtivo (PDP). 

 O presente artigo tem por objetivo estimar a função investimento privado brasileira a 

partir de um conjunto de teorias (modelos) econômicas, dentre elas a do modelo de acelerador 

flexível de investimentos e a teoria do investimento keynesiana, com suas respectivas 

variáveis representativas, incorporando também aspectos do consumo das famílias ao modelo 

econométrico estimado. 

As estimações foram realizadas com uso da metodologia econométrica de Auto 

Regressão Vetorial (VAR), dando ênfase as contribuições e exposições de Sims (1980), 

Johansen (1991) e Enders (2003), aplicada sobre dados em séries trimestrais, compreendendo 

o intervalo de 1995.01 a 2006.03. As séries utilizadas foram: consumo das famílias, produto 

interno bruto, crédito ao setor privado, taxa de juros nominal (SELIC), índice geral de preço – 

disponibilidade interna (IGPDI), índice de preço ao consumidor amplo (IPCA), taxa de 

câmbio nominal (R$/US$), investimento do setor privado e investimento do setor público. 

 O artigo possui seis seções, sendo a primeira esta introdução. Na segunda descreve-se 

a estrutura teórica para a identificação da função investimento privado a ser estimada. Na 

terceira apresenta-se a análise econométrica adotada. Na quarta especifica-se o modelo 

econométrico e apresentam-se os dados da pesquisa, com suas respectivas fontes. Os 

resultados econométricos são descritos na quinta, e por fim têm-se as conclusões. 

 

 

                                                           
1
 Com base no Deflator Implícito do PIB. Para o Índice de Preço ao Consumidor Amplo a variação percentual 

foi de 9,84%. 
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Investimento Privado e seus determinantes 

 

 Dentre as teorizações sobre o investimento privado, tem importância o modelo do 

acelerador de investimento, que surgiu das argumentações keynesianas dos anos 50, em que 

se considerava que o investimento privado seria proporcional à variação do nível de produto, 

ensejando a demanda efetiva como determinante do investimento privado. 

Porém, como salientado por Melo e Rodrigues Júnior (1998), essa abordagem inicial 

negligenciava outros fatores na determinação do investimento privado, como, por exemplo, o 

custo do capital e as defasagens no processo de tomada de decisão e implementação dos 

investimentos privados. 

 Sendo assim, passou-se a considerar o modelo de acelerador de investimento flexível, 

para o qual o investimento privado corrente promoveria o ajustamento apenas parcial entre o 

estoque de capital atual e o seu nível desejado. 

Para a construção do modelo de acelerador de investimento flexível
2
 parte-se da 

consideração de que o estoque de capital desejado seria uma proporção do nível de produto 

esperado, da seguinte maneira: 

 

                                                               (1) 

 

Onde  corresponde ao estoque de capital desejado no período , e  é o produto esperado 

no mesmo período . Sendo assim, o investimento privado corrente seria ajustado apenas 

parcialmente à diferença entre o estoque de capital desejado e o do período anterior. 

 

                                                       (2) 

 

Onde  é o investimento privado líquido e  o coeficiente de ajustamento, que se encontra 

no intervalo . Como  tem-se que: 

 

                                                   (3) 

 

 Para o investimento privado bruto, assumindo δ como a depreciação do capital, tem-

se a seguinte equação de investimento privado: 

 

                                                    (4) 

 

Sendo  um operador de defasagem. 

 Como resultado da combinação entre as duas últimas equações encontra-se a seguinte 

equação de investimento privado bruto: 

 

                                   (5) 

 

Substituindo o estoque de capital desejado pela relação estabelecida acima, encontra-

se a equação do modelo básico do acelerador flexível em relação ao investimento privado 

bruto: 

 

                                 (6) 

 

                                                           
2
 Baseado em Araújo Júnior (2006) 
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 Dado que todos os parâmetros são tidos como positivos, chega-se a conclusão de que o 

investimento privado bruto seria influenciado positivamente pelo nível de produto esperado e 

o investimento privado bruto do período imediatamente anterior. 

 Dentre as variáveis determinantes do investimento, a literatura econômica tem 

identificado a taxa de juros real como relevante. Várias abordagens a tem relacionado 

negativamente com o nível de investimento. Como exemplo, tem-se a abordagem neoclássica 

(clássica) que o considera como custo de capital, compreendendo este o preço dos bens de 

capital, a taxa de juros real, a depreciação, o nível de incidência dos impostos, dentre outros 

(Sonaglio, Braga e Campos 2010). 

 Para Keynes, em A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, “o investimento 

vai variar até aquele ponto da curva de demanda por investimento em que a eficiência 

marginal do capital em geral é igual à taxa de juros do mercado”. Bem como, deve-se 

“compreender a dependência que há entre a eficiência marginal de determinado volume de 

capital e as variações na expectativa, pois é principalmente esta dependência que torna a 

eficiência marginal do capital sujeita a certas flutuações violentas que explicam o ciclo 

econômico” (Keynes 1985). 

 No tocante a influência da instabilidade econômica sobre o investimento privado, 

contribuições adicionais a de Keynes podem ser encontradas, por exemplo, em Pindyck e 

Solimano (1993), que além de noções bastante intuitivas, incorporam evidências empíricas 

sobre o tema, utilizando-se, para tanto, de dados para países industrializados e em 

desenvolvimento. Conceitualmente, os autores trazem a irreversibilidade do investimento, 

que, vale notar, não se encontra muito distante de algumas considerações de Keynes, como 

condição sine qua non da influência da incerteza sobre o nível de investimento, dada a 

reduzida liquidez deste. 

  Quanto à intertemporalidade do processo de decisão do investimento, este tem 

impactos perceptíveis sobre a teoria do investimento privado por incluir a possibilidade de 

espera por novas informações pelo investidor, assumindo-a com um custo de oportunidade, 

relacionando-se diretamente com a teoria financeira das opções
3
. 

 Outra abordagem a se destacar são as investigações quanto à possível influência das 

estruturas financeiras sobre o ritmo do investimento. Contribuições nesta linha de pesquisa 

podem ser encontradas em autores como Hyman Minsky
4
 e Joseph Stiglitz

5
. Dados os 

objetivos deste artigo, dar-se-á destaque as contribuições desse último, com a teoria que busca 

explicar o racionamento de crédito, dando importância às fontes de financiamento
6
 como 

determinantes do investimento. 

 Nos mercados de crédito e de capitais identifica-se a presença de risco moral e/ou 

seleção adversa, limitando as empresas a obterem recursos em níveis adequados. Stiglitz 

também alega que a taxa de juros não funciona perfeitamente como mecanismo de 

coordenação da alocação dos recursos do mercado de crédito (Canuto e Ferreira Júnior 2003). 

 Sendo assim, para o mercado de crédito, Stiglitz conclui que pelos bancos não 

possuírem informações perfeitas sobre os tomadores de empréstimos, ao se depararem com 

um excesso de demanda por recursos, os mesmos não elevam as taxas de juros, preferindo 

                                                           
3
 Para detalhes ver, por exemplo, Melo e Rodrigues Júnior (1998) e Pindyck e Solimano (1993). 

4
 A abordagem elaborada por Hyman Minsky sobre as estruturas financeiras o levou a trilhar por caminhos que 

buscavam explicar a instabilidade das economias capitalistas, não sendo este o objetivo principal dessa 

dissertação. Para uma leitura abrangente sobre as considerações desse autor, pode-se, por exemplo, consultar 

John Maynard Keynes de 1976 e Stabilizing an unstable economy de 1986.  
5
 Além dos textos de autoria do próprio Stiglitz, corresponde a uma boa síntese do pensamento desse autor o 

texto elaborado por Canuto e Ferreira Júnior, intitulado Assimetria de Informação e Ciclos Econômicos: Stiglitz 

é Keynesiano?, publicado em 2003.  
6
 Sendo estes divididos basicamente em quatro categorias, a saber: o financiamento bancário, o mercado de 

capitais para as sociedades anônimas, o financiamento externo e os recursos internos (próprios). 
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reduzir a oferta de crédito ou alterando as condições de empréstimos, até mesmo por 

acreditarem que a elevação da taxa de juros fará piorar a composição dos seus tomadores de 

empréstimos, em termos de risco
7
. Em Stiglitz, deve-se perceber também a importância da 

aversão ao risco pelos agentes econômicos, para a elaboração de sua teoria. (Canuto e Ferreira 

Júnior 2003). 
 Por último, e não menos importante, se dará atenção às investigações realizadas 

buscando compreender o possível impacto do investimento público sobre o investimento 

privado, que poderia assumir uma relação positiva (efeito crowding-in), negativa (efeito 

crowding-out) ou nula. Dois canais básicos poderiam ser descritos para explicar esse possível 

relacionamento, sendo eles o do tipo de investimento realizado e sua forma de financiamento 

(Sonaglio, Braga e Campos 2010). 

Do tipo de investimento, pode-se considerar os efeitos sobre a produtividade geral da 

economia, como exemplo, os potencialmente realizados por despesas com infra-estrutura, que 

contribuiria ao setor privado com a redução de custos e a eliminação de pontos de 

estrangulamento da economia, fazendo crescer os investimentos privados.  

Quanto à forma de financiamento, tem-se tanto a utilização de recursos obtidos pelo 

sistema tributário, que pode influenciar negativamente com o ônus recaindo sobre as 

empresas, fazendo crescer os custos, bem como que dada a restrição de recursos, a utilização 

pelo setor público de recursos que de outra maneira seria utilizado pelo setor privado 

restringiria o investimento privado. Como também, pelo mecanismo de transmissão monetária 

que poderia promover a elevação das taxas de juros reais, aceita a relação inversa entre esta e 

o investimento privado.   

 A relação entre o investimento público e privado assumiu, assim, certa ambigüidade, 

recaindo, sobremaneira, as conclusões às investigações empíricas. Na literatura econômica 

brasileira, vários autores, como exemplo, Luporini e Alves (2008), Cruz e Teixeira (1999) e 

Melo e Rodrigues Júnior (1998), tem dado contribuições sobre essa questão.  

 Resulta dessa análise dos determinantes do investimento privado o seguinte modelo 

genérico: 

 

                                          (7) 

 

 

Onde: 

 = Investimento bruto do setor privado (excluindo as empresas estatais); 

 = Investimento bruto setor privado (excluindo as empresas estatais) no período ; 

 = Produto interno bruto; 

 = Taxa de juros real; 

 = Variância da taxa de inflação (proxy para instabilidade econômica); 

 = Variância da taxa de câmbio nominal – R$/US$ (proxy para instabilidade econômica); 

 = Crédito ao setor privado; e 

 = Investimento bruto do setor público (administrações públicas e das empresas estatais). 

 

Porém, essa função de investimento pode ser expandida, ou complementada, em 

termos de estimação com a utilização do método de Auto Regressão Vetorial (VAR), ao se 

considerar aspectos adicionais na literatura econômica sobre a temática, adicionando-se as 

convencionais variáveis utilizadas nas estimações de função investimento, a variável 

                                                           
7
 Essa consideração parte da noção que a relação entre risco e retorno é positiva, sendo assim, para que um dado 

empreendimento possa pagar maiores taxas de juros faz-se necessário, geralmente, que sejam mais arriscados. 



 

13 
 

macroeconômica consumo das famílias, por entendê-la como o objetivo final da realização do 

investimento. 

A questão subjacente a esta noção é a da temporalidade no processo de relação, ou 

seja, o que é mais importante para a tomada de decisão quanto à realização do investimento 

presente: o consumo passado, presente ou futuro? A metodologia adotada no presente artigo 

se presta de forma plena a avaliar (testar) a relação para as perspectivas do consumo passado e 

presente, sendo esta o elo entre a função investimento identificada acima e a do consumo das 

famílias doravante construída. 

 Uma abordagem comumente apontada como uma boa aproximação para explicar o 

consumo agregado das famílias corresponde as conjecturas levantadas por Keynes em seu 

livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, em que se estabelece, por exemplo, 

que a propensão marginal a consumir situa-se entre zero e um, bem como que a propensão 

média a consumir reduz a medida que a renda aumenta. 

 Passando-se a considerar a possível influência da taxa de juros real sobre o consumo 

agregado, pode-se utilizar as considerações de Irving Fisher sobre a análise da escolha 

intertemporal, a partir da restrição orçamentária intertemporal. Essa análise se baseia na 

hipótese de que no processo de escolha do consumo, o consumidor avaliaria o seu consumo 

no presente com o seu consumo no futuro, que seria influenciado pela rentabilidade da 

poupança gerada pelo não-consumo, sendo esta atribuída pela taxa de juros real incidente 

sobre essa poupança (Mankiw 2004). 

 Essa abordagem utiliza como arcabouço teórico a teoria do consumidor, com a 

utilização das conhecidas curvas de indiferença e da restrição orçamentária, sob a lógica de 

otimização inerente à teoria neoclássica. Sendo assim, partindo-se do equilíbrio do 

consumidor, ao se ter uma elevação da taxa de juros real a restrição orçamentária giraria, 

fazendo com que, dados os efeitos renda e substituição, o consumidor passasse a preferir o 

consumo futuro ao presente, reduzindo este para auferir o retorno dado pela taxa de juros real 

que o permitiria um consumo futuro maior, relativamente ao equilíbrio inicial, estando este 

novo equilíbrio numa curva de indiferença mais distante da origem. Resulta dessa abordagem 

que o efeito da taxa de juros real sobre o consumo presente seria negativo. 

 Essa mesma abordagem também é utilizada para demonstrar que a impossibilidade de 

realização de empréstimo, pode fazer com que o consumo no presente seja menor do que seria 

se o consumidor pudesse contrair empréstimos. Tal restrição à tomada de empréstimo só 

representaria um consumo menor se, e somente se, o ponto ótimo do consumidor estivesse 

dependente da tomada de empréstimo para possibilitar um nível de consumo presente maior 

que o nível de renda presente (Mankiw 2004). 

Levando-se em consideração apenas essas três argumentações teóricas sobre o 

consumo, pode-se representá-lo pelo seguinte modelo genérico de consumo: 

 

                                                            (8) 

 

Onde: 

 = Consumo das famílias; 

 = Produto interno bruto; 

 = Taxa de juros real; 

 = Crédito ao setor privado 

 

Análise Econométrica 

 

 As estimações das funções de investimento privado e consumo das famílias serão 

realizadas com uso da metodologia econométrica de Auto Regressão Vetorial (VAR). A VAR 
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foi sugerida por Sims (1980) por acreditar que previsões de uma dada variável poderiam ser 

ineficientes ao serem realizadas com apenas o passado e o presente da mesma, fazendo-o 

cogitar a utilização de um conjunto de variáveis. Sendo este conjunto de variáveis 

identificadas como interdependentes e, desta maneira, mutuamente explicadas, que por 

hipótese, como argumentado por Sims (1980), são tratadas simultânea e simetricamente. 

 Porém, dada a natureza dos termos de erro, ao serem estes correlacionados com as 

variáveis explicativas no momento , o emprego do Método de Mínimos Quadrados para a 

estimação resultaria em parâmetros viesados. Enders (2003) relata como solução para este 

viés, que a variável dependente seja uma função das suas próprias observações passadas e 

apenas do passado das demais variáveis incluídas no modelo, estabelecendo essas defasagens 

como a ordem .  

 Para uma auto-regressão vetorial de ordem , tem-se como resultado: 

 

         (9) 

 

Em que ; ; e . 

 Esse sistema resultante pode ser estimado pelo Método dos Mínimos Quadrados 

Ordinários, estando os seus resultados em conformidade com os pressupostos da análise de 

regressão.  

 Como para toda análise econométrica, a VAR apresenta um conjunto de propriedades 

básicas, dentre elas:  

 a matriz  corresponde a um processo ruído branco -dimensional, ou seja, 

 e  para ;  

 a condição de estabilidade em que as raízes características de  têm módulo menor 

que 1, indicando que o processo VAR de ordem  pode ser definido como processo 

estocástico, sendo essa condição assegurada da seguinte forma 

 

 em que     (10) 

 

Pelo processo de estimação VAR tem-se a utilização de variáveis defasadas como uma 

das suas principais características. Dessa maneira, para a construção de modelos VAR deve-se 

empreender algum(ns) procedimento(s) que permitam identificar a ordem  do mesmo, 

obtendo-se o melhor modelo. Dentre os procedimentos elencados na literatura, temos os 

critérios de informação de AIC (Akaike Information Criterion) e SBC (Bayesion Information 

Criterion), onde se considera o melhor modelo aquele que apresentar o menor AIC e/ou SBC. 

 Vale notar que tais critérios de identificação incorporam um termo de penalidade 

quanto ao aumento do número de parâmetros incluídos no modelo, o que tenderá a fazer os 

resultados destes critérios identificarem os modelos mais parcimoniosos como os melhores, 

ou seja, os modelos com menor número de parâmetros. Porém, quanto a este processo de 

identificação, Mills e Prasad (1992) fazendo uso de simulações de Monte Carlo, concluíram 

que o critério de SBC apresenta melhor desempenho.  

 Por se tratar a VAR de modelos lineares multivariados, envolvendo, desta maneira, 

séries temporais, tem-se como uma das suas principais suposições a que o processo 

estocástico gerador de dados seja um processo estacionário, ou seja, integrados de ordem 0, 

, que corresponde a dizer que esse processo oscila ao redor de uma média constante, com 

uma variância também constante e a covariância entre dois períodos de tempo independente 

do tempo, mas apenas da distância ou defasagem entre os dois períodos. 

 Formalmente, Morettin (2008) caracteriza a estacionariedade num processo 

estocástico, para a exemplificação com um AR (1), a partir das seguintes considerações: 
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                                  (11) 

 

Onde ,  e  é ruído branco. Sendo necessário observar que  

obrigatoriamente. Caso  tem-se que a variância e covariância são indefinidas, e desta 

maneira dependentes do tempo. 

 Para o caso da não-estacionariedade de séries temporais empreende-se genericamente 

a diferenciação das séries para torná-la estacionária, que corresponde a , 

convencionalmente , e respectivamente para demais diferenciações caso sejam 

necessárias para tornar as séries estacionárias. 

 Quando alguma(s) ou todas as séries temporais de um modelo de regressão são , 

pode estar presente o problema de regressão espúria, em que os resultados estatísticos usuais 

em geral não são mais válidos. Segundo Granger e Newbold (1974) há uma tendência que 

séries temporais , mesmo que completamente não-correlacionadas, apresentem resultados 

que indiquem uma relação significativa. Sendo assim, deve-se inicialmente investigar quanto 

à estacionariedade ou não de todas as séries temporais envolvidas num modelo de regressão. 

 Para tanto, se desenvolveu na literatura econométrica um conjunto de testes formais de 

raízes unitárias, em que se busca encontrar a probabilidade de que uma dada série de tempo 

seja não-estacionária, tendo destaque os testes propostos por Dickey e Fuller (1979 e 1981), 

Phillips e Perron (1988) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992). 

 Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992) propõem realizar um teste de raiz 

unitária em que a hipótese nula, diferentemente dos testes de Dickey Fuller Aumentado 

(ADF) e Phillips e Perron (PP), seja de que a série temporal é estacionária. Este teste faz uso 

do Multiplicador de Lagrange (LM), a partir das características dos resíduos. Utilizam, em 

substituição ao estimador para a variância dos resíduos, um estimador da densidade espectral 

de resíduo a uma freqüência zero, como em Phillips e Perron (1988). 

 A partir destes testes, caso seja identificado a presença de raiz unitária no processo 

gerador dos dados, deve-se fazer uso das diferenciações das séries até torná-las estacionárias, 

procedimento que causa a perda das informações de longo prazo da regressão. Porém, caso se 

constate que a ordem de integração de todas as variáveis utilizadas são as mesmas, pode-se 

proceder aos testes para identificar se as variáveis apresentam características semelhantes no 

seu comportamento (de longo prazo) e, dessa maneira, se possuem vetores cointegrantes, ou 

seja, investigar se é possível que a combinação linear entre duas ou mais variáveis seja 

estacionária, o que validaria os resultados obtidos para a regressão em nível com a 

manutenção das informações de longo prazo, garantindo a validade dos resultados. 

 A cointegração pode ser investigada, inicialmente, pela realização dos testes de raiz 

unitária, acima identificados, aplicado-os sobre os resíduos gerados por uma regressão linear 

das variáveis, após o emprego dos testes convencionais sobre a regressão quanto à qualidade 

da sua especificação. 

 No entanto, essa abordagem só permite fazer menção a um único vetor cointegrante, o 

que nem sempre condiz com a natureza da combinação linear entre as variáveis, sendo, desta 

maneira, indicado aplicar os testes propostos por Johansen (1991)
8
, que corresponde a 

                                                           
8
 Segundo Maddala (2003) alguns problemas têm sido notados no procedimento Johansen, sendo os seguintes os 

apontados pelo autor: 

1. As estimativas são muito sensíveis ao relaxamento do pressuposto de normalidade estabelecido com 

relação aos erros. 

2. Se as variáveis não forem I(1), há possibilidade de obter cointegração espúria; 

3. O procedimento também é muito sensível à má especificação do tamanho da defasagem k do modelo 

VAR; e 
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generalização multivariada do teste de Dickey-Fuller. Bem como, Morettin (2008) considera 

que “quando há mais de duas séries  o procedimento de Engle e Granger pode ter um viés 

importante”. 

 Para os testes de Johansen considera-se, inicialmente, o seguinte modelo VAR de 

ordem  

 

                                          (12) 

 

Onde  é um k-vetor de variáveis não-estacionárias  e  é um vetor de termos de erro 

ruído branco. Podendo ser re-escrita da seguinte maneira 

 

                                          (13) 

 

 

 

Em que 

 

 e                                         (14) 

 

 Sendo o número de vetores cointegrantes igual ao posto de , representado por . 

Deve-se, também, considerar que o posto de  fornece o número de autovalores não-nulos de 

, que ao serem ordenados da seguinte forma  são empregados em duas 

estatísticas de teste indicados por Johansen para testar e identificar se as séries são ou não 

cointegradas. Esses testes correspondem a estatística de traço e estatística do máximo auto-

valor. 

 Para a estatística de traço tem-se o seguinte teste: 

 

                                          (15) 

 

Onde  são os auto-valores estimados de .  

 Para a estatística do máximo auto-valor, tem-se: 

 

                                                (16) 

 

 Para ambas as estatísticas os procedimentos são empreendidos para . 

Sendo  o número de variáveis endógenas utilizadas no modelo VAR. 

 

Especificação do Modelo Econométrico 

 

A especificação econométrica observará as considerações teóricas sobre os 

determinantes do investimento privado e do consumo das famílias, descritos acima, e tratará 

da ligação destas com a metodologia econométrica de auto-regressão vetorial (VAR). 

 Dos determinantes do investimento privado e do consumo das famílias, descritos 

acima, chega-se as seguintes funções: 

                                                                                                                                                                                     
4. Vários estudos Monte Carlo mostram que, embora apresentando menos desvios do que outros 

estimadores, as estimativas do procedimento Johansen exibem grandes variações, e há alta 

probabilidade de discrepância. 
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            (17) 

 

                                                                      (18) 

 

 Ajustando-se estas equações a metodologia econométrica de auto-regressão vetorial 

(VAR)
9
 serão tratadas todas as variáveis como endógenas, ou seja, mesmo com a 

possibilidade de se especificar modelos com a junção de variáveis endógenas e 

predeterminadas, todas serão tratadas simultânea e simetricamente. 

 

Base de dados 

 

 As estimações foram realizadas utilizando-se de dados em séries trimestrais, 

compreendendo o intervalo de 1995.01 a 2006.03. As séries de consumo das famílias, produto 

interno bruto, crédito ao setor privado, taxa de juros nominal (SELIC), índice geral de preço – 

disponibilidade interna (IGPDI), índice de preço ao consumidor amplo (IPCA) e a taxa de 

câmbio nominal (R$/US$) foram coletados da base de dados disponibilizada pelo 

IPEADATA, expressas a preços correntes em reais (R$). 

Para o investimento do setor privado e público, separadamente, foi utilizada a base de 

dados disponibilizada em Dos Santos e Pires (2007). Para o investimento do setor privado foi 

utilizado à série sem os investimentos das estatais, incorporando estes ao investimento 

público. 

A conversão de séries nominais em reais foi realizada utilizando-se de número índice 

gerado com o índice de preço ao consumidor amplo (IPCA), aplicado as séries temporais de 

consumo das famílias, produto interno bruto e crédito ao setor privado. 

Em se tratando da taxa de juros nominal (SELIC) a coleta foi feita com os dados ao 

nível mensal, que para converter numa série trimestral foi acumulada por juros compostos 

para os respectivos meses de cada trimestre. Dessa série resultante foi aplicada a fórmula 

matemática indicada para a transformação de juros nominal em real, sendo ela a seguinte: 

 

 

 

Sendo  a taxa de juros real;  a taxa de juros nominal; e  a taxa de inflação (IPCA). 

 Para a taxa de inflação (índice geral de preço – disponibilidade interna (IGPDI)) e a 

taxa de câmbio nominal (R$/US$), haja vista utilizá-las como proxies da instabilidade 

econômica, foram calculadas as variâncias para cada trimestre a partir dos respectivos dados 

mensais. Ou seja, a partir das variâncias desses dois indicadores econômicos busca-se 

representar as instabilidades econômicas, relacionando-se respectivamente com os ambientes 

interno e externo à economia brasileira. 

O investimento do setor privado e o do setor público já haviam sido submetidos a 

procedimentos matemáticos que os tornaram adequados a presente investigação, bem como, 

foi dada atenção aos procedimentos nelas empregados com o intuito de avaliar e proceder 

com a compatibilidade entre as séries de dados utilizados. 

As estimações econométricas foram empreendidas para prover as respectivas 

elasticidades. Sendo assim, foram utilizados os logaritmos neperianos das séries de dados. 

                                                           
9
 Vale ressaltar também a indicação por Chirinko (1993) da utilização de VAR para a estimação da função 

investimento, como sendo adequado para solucionar problemas de especificação, dentre elas a de 

simultaneidade. 



 

18 
 

 

Resultados econométricos 

  

 Inicia-se esta seção com a apresentação dos resultados dos testes de Dickey Fuller 

Aumentado (ADF), Phillips Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS). 

Cada variável foi submetida aos testes em três situações: série em nível com intercepto; série 

em nível com intercepto e tendência; e série em primeiras diferenças (com intercepto). 

 Pela utilização dos testes de raiz unitária, ADF, PP e KPSS, foi adotado como 

procedimento a prudência na análise dos resultados, por se ter com a presença de raiz unitária 

problemas econométricos sérios, convencionando-se a aceitar a ordem de integração pela 

unanimidade dos resultados dos testes. 

 Como resultante deste procedimento, foi identificado que todas as séries temporais são 

integradas de ordem 1 ou I(1). Desta constatação pôde-se proceder aos testes para tentar 

identificar se as variáveis possuem vetores cointegrantes, utilizando-se dos testes propostos 

por Johansen (1991). 

 No entanto, para que se possa realizar testes de co-integração deve-se partir dos 

resultados da VAR. Sendo assim, inicia-se essa investigação pela identificação e descrição da 

especificação e ordem da VAR para as variáveis em nível e em logaritmos neperianos. 

Para a identificação da ordem da VAR foi utilizado o critério de informação de SBC 

(Bayesion Information Criterion), que o identificou como sendo de ordem 1, ou seja, utiliza-

se a primeira defasagem para obter as respectivas elasticidades das variáveis explicativas de 

cada equação.  

 

Tabela 1 – Identificação da ordem do VAR por SBC. 

Defasagem SBC 

0 -5,710925 

1 -10,013740* 

2 -7,436174 

3 -6,932304 
Fonte: Elaboração própria. 

* Indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério SBC. 

 

 A partir da identificação da VAR como sendo de ordem 1, se estimou o modelo para 

que se pudesse proceder aos testes propostos por Johansen (1991), sendo eles a estatística de 

traço e estatística do máximo auto-valor, que apresentaram os seguintes resultados
10

. 

 

Tabela 2 – Testes de Co-integração – Número de equações de co-integração 

Tendência 

nos dados 
Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadrática 

Hipótese do 

teste 

Sem constante Com constante Com constante Com constante Com constante 

Sem tendência Sem tendência Sem tendência Com tendência Com tendência 

Traço  2 2 2 3 3 

Máximo 

auto-valor 1 1 1 1 1 
Fonte: Elaboração própria. 

Nota: Os Testes foram realizados ao nível de 5%. 

 

                                                           
10

 Apresenta-se um quadro síntese dos testes de co-integração, estando presente 5 conjuntos de hipóteses sobre 

os mesmos.  



 

19 
 

 Essas estatísticas permitiram constatar a presença de, pelo menos, uma equação co-

integradora para os respectivos modelos. Sendo assim, os resultados gerados com as variáveis 

em níveis são válidos como parâmetros de longo prazo, sendo estes parâmetros de longo 

prazo os considerados como elasticidades. 

 Do modelo VAR de ordem 1 obteve-se os seguintes resultados (elasticidades) para a 

função investimento privado e a função consumo das famílias, para o Brasil
11

. 

 

        (20) 

 

 
 

 

                         (21) 

 

 
 

 As elasticidades para a função investimento privado apresentaram os sinais esperados 

pelas teorias econômicas descritas e para a relação entre o investimento privado e o público o 

sinal indica o efeito crowding-out
12

. A variável que se mostrou com maior capacidade de 

impactar o investimento privado no Brasil foi o produto interno bruto defasado em um 

período, dada uma elasticidade de 1,387. Com isso, o efeito acelerador do produto interno 

bruto sobre o investimento privado estaria descrito por uma relação elástica entre as variáveis. 

 A elasticidade de 0,503 da variável explicativa investimento privado defasado em um 

período, corrobora a indicação de que para o processo de decisão do investimento privado, 

como apontado por Melo e Rodrigues Júnior (1998), há defasagem, e com isso há correlação 

serial na realização do investimento privado. Essa indicação de relevância do fenômeno de 

irreversibilidade do investimento privado também foi encontrada por Luporini e Alves (2008), 

a partir de uma elasticidade em torno de 0,250. 

 Dentre os resultados desta pesquisa um que se distanciou dos encontrados na maioria 

dos estudos empíricos para o Brasil foi a significância estatística da taxa de juros real na 

função investimento privado, bem como o seu sinal, haja vista a observação na maioria da 

literatura pesquisada que essa variável não apresentou significância estatística para um 

conjunto relativamente grande de especificações e proxies
13

, sendo a qualidade deste último 

uma das principais justificativas dos resultados encontrados pelos autores, dentre eles Rocha e 

Teixeira (1996), Cruz e Teixeira (1999), Melo e Rodrigues Júnior (1998), Luporini e Alves 

(2008) e Conte Filho (2008). No presente artigo identificou-se que a elevação em 1% na taxa de 

juros real (SELIC) induziria numa queda de 0,106% do investimento privado na economia 

brasileira. 

                                                           
11

 Foram apresentados apenas os parâmetros (elasticidades) estatisticamente significantes. Esse modelo VAR de 

ordem 1 foi submetido a testes de especificação, sendo eles: o teste de normalidade de Jarque-Bera por 

Cholesky, que apresentou uma probabilidade de 21,82% de que os resíduos sejam multivariáveis normais; o teste 

LM de correlação serial residual com a utilização de 12 defasagens, que por sua vez aceitaram a hipótese nula de 

não correlação serial; e quanto a heterocedasticidade residual foram realizados os testes de White, com e sem 

termos cruzados, que respectivamente apresentaram as seguintes probabilidades de rejeição da hipótese de 

heterocedasticidade residual, 23,38% e 38,40%. 
12

 Esse resultado também foi encontrado por outros estudos, como por exemplo, Melo e Rodrigues Júnior (1998), 

Cruz e Teixeira (1999) e Dos Santos e Pires (2009). 
13

 Nas estimações das funções investimento foram utilizadas principalmente as taxas dos Certificados de 

Depósito Bancário (CDB) como proxy da taxa de juros que influenciaria as decisões de investimento, bem como 

pela inexistência de dados, a utilização de várias variáveis diferentes para construir uma série temporal em 

conformidade com os objetivos da pesquisa, como o fez Conte Filho (2008).  
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 Recentemente Sonaglio, Braga e Campos (2010) encontraram resultado semelhante, 

com relação ao efeito redutor da taxa de juros real sobre o investimento privado, utilizando-se 

para tanto de uma perspectiva de curto prazo com o uso da metodologia econométrica de 

Modelo de Correção de Erro Vetorial (VECM) aplicado a função investimento privado 

divergente da aqui utilizada. Quanto à taxa de juros real fora aplicada pelos autores a TJLP. 

Segundo os autores “o efeito da elevação de 1% na taxa de juros implica na redução de 

0,3753% nos investimentos privados”. 

 Considerando as perspectivas de curto prazo testadas por Sonaglio, Braga e Campos 

(2010) com as de longo prazo aqui adotadas, relativamente aos respectivos resultados, pode-

se inferir que os efeitos negativos da taxa de juros sobre o investimento privado perdem força 

com o tempo. 

 A relação entre consumo das famílias e o investimento privado apresentou uma 

elasticidade de -0,382, indicando que para cada aumento de 1% no consumo das famílias do 

período imediatamente anterior , ceteris paribus, o investimento privado do período 

presente  se reduz em 0,382%
14

. 

 Para a função consumo das famílias temos resultados que corroboram as 

argumentações keynesianas, em que para cada aumento da renda ocorreria uma elevação do 

consumo, mas, sendo esta em menor magnitude. Isso ficou constatado a partir de uma 

elasticidade de 0,382. 

 O consumo das famílias também se mostrou ser serialmente correlacionado, dada uma 

elasticidade de 0,616 da variável consumo das famílias com uma defasagem  

relativamente ao consumo das famílias sem defasagens . 

 O investimento realizado pelo setor público apresentou uma elasticidade, 

estatisticamente significante, de -0,045 em relação ao consumo das famílias. Apesar dessa 

inelasticidade, esse resultado indicaria, por exemplo, que para que o investimento do setor 

público ocorra, há a necessidade de elevação da carga tributária
15

, que ao reduzir a renda 

disponível reduziria o consumo das famílias, analise essa condizente com a elasticidade de 

0,382 do produto interno bruto em relação ao consumo das famílias. 

 Por fim, as variáveis utilizadas como proxy da instabilidade econômica, variância da 

taxa de inflação e variância da taxa de câmbio nominal, que foram incorporadas na função 

consumo das famílias dada a abordagem do VAR utilizada, apresentaram elasticidades 

estatisticamente significantes, com os respectivos valores de 0,004 e –0,007. 

 

Conclusão 

 

 As estimações econométricas iniciaram-se pela identificação da não-estacionariedade 

das séries temporais utilizadas, com base nos testes de Dickey Fuller Aumentado (ADF), 

Phillips Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS), e daí se testou a 

existência de relação de equilíbrio de longo prazo, com a utilização das estatísticas de traço e 

do máximo auto-valor, propostas por Johansen (1991), que validaram os resultados obtidos 

pelo modelo VAR de ordem . 

 Para a função investimento privado os resultados identificaram um efeito acelerador 

do produto interno produto, dada uma elasticidade de 1,387. Haveria uma correlação serial no 

investimento privado indicado pela elasticidade de 0,503 para o investimento privado 

defasado em um período. Já o consumo das famílias seria capaz de reduzir o nível de 

                                                           
14

 Pelas especificações das funções investimento privado encontradas na literatura não incluírem o consumo das 

famílias como uma variável explicativa do investimento privado, não se permite comparação com resultados 

empíricos em termos de função investimento privado. 
15

 Segundo Dos Santos e Pires (2009) houve no período de 1997 a 2008 “uma elevação da carga tributária bruta 

brasileira da ordem de nove pontos percentuais do PIB”.  
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investimento privado da economia. Os investimentos realizados pelo setor público 

apresentaram um efeito crowding-out sobre o investimento privado. E por fim, um resultado 

pouco encontrado nos estudos empíricos para o Brasil, que foi a significância estatística da 

taxa de juros real, que estaria mitigando o investimento privado dada uma elasticidade de -

0,035. Esses resultados se mostraram de acordo com a teoria econômica adotada.  

 A função consumo das famílias indicou significância estatística para a variável 

dependente defasada em um período, o que corresponde à existência de correlação serial. 

Tem-se a significância estatística do produto interno bruto, que ao ter seu valor elevado faria 

crescer o consumo das famílias. O consumo das famílias também se mostrou sensível as 

instabilidades econômicas captadas pelas proxies adotadas, sendo, no entanto, a um nível 

extremamente baixo. 

 Por fim, há de se destacar algumas possibilidades de melhoria e/ou pesquisa adicional 

quanto ao tema: a identificação e inclusão de variáveis adicionais ao modelo; a melhoria da 

qualidade das variáveis utilizadas, como por exemplo, melhores variáveis para retratar a 

incerteza; a comparação dos resultados obtidos pela VAR com outros métodos de estimação; 

a atualização da base de dados, com principal dificuldade quanto à diferenciação entre 

investimento público e privado; ampliação do horizonte temporal, tanto em termos da 

quantidade de observações utilizadas nas estimações como também pelo corte temporal a que 

a série faz referência; dentre outros.  
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