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Resumo

A funcéo investimento privado brasileira estimada com base em dados para o periodo de 1995
a 2006, empregando-se a metodologia econométrica de Auto Regressdo Vetorial (VAR)
apresentou os seguintes resultados: efeito acelerador do produto interno produto, dada uma
elasticidade de 1,387; correlacéo serial no investimento privado indicado pela elasticidade de
0,503 para o investimento privado defasado em um periodo; consumo das familias capaz de
mitigar o nivel de investimento privado da economia com uma elasticidade de -0,382; efeito
crowding-out dos investimentos realizados pelo setor pablico sobre o investimento privado,
expresso pela elasticidade de -0,106; e por fim, um resultado pouco encontrado nos estudos
empiricos para o Brasil, que foi a significancia estatistica da taxa de juros real, com efeito
negativo dada elasticidade de -0,035.

Palavras — Chave: Investimento Publico, Investimento Privado e Taxa de Juros.

Area Tematica: 04 - Desenvolvimento Econdmico.

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out-of-date private investment in a period of time: consumerism of the families that is able to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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Analise empirica da func¢éo investimento privado no Brasil
Introducéo

E inegavel a necessidade para a economia brasileira da obtencdo de taxas de
crescimento robustas, mesmo tendo-se em conta a satisfatéria capacidade de superagdo da
crise financeira mundial de 2008-2009, tendo ja para o ano de 2010 a realizagcdo de uma taxa
de crescimento real® para o PIB por volta de 7,5%, com relacdo a 2009. Essa necessidade se
enseja nas possibilidades de taxas elevadas de crescimento conduzirem a uma melhoria das
contas publicas via reducdo do endividamento, expansdo do mercado interno — melhorando as
expectativas dos empresarios —, reducéo do nivel de desemprego, dentre outros.

H& fortes motivos para identificar o investimento (formacdo bruta de capital fixo)
como um importante componente econdmico para as economias, pois, ha de se considerar a
sua capacidade de promover o crescimento econdmico, relacionar o seu comportamento com
o direcionamento de grande parte do ciclo econémico, bem como mecanismo de mudanca da
estrutura produtiva via, principalmente, a incorporagdo de progresso técnico.

Levando-se em consideracdo um indicador bastante utilizado para avaliar a
representatividade do investimento para uma dada economia, tém-se para economia brasileira
uma baixa proporcdo investimento/PIB, estando ele em torno de apenas 16,9% para o periodo
de 2000 a 2010. Para Coutinho (2010) “é imprescindivel que o investimento cresga
consistentemente a taxas significativamente superiores a expansdo do PIB, de modo a criar
nova capacidade produtiva de forma antecedente e evitar possiveis estresses inflacionarios
decorrentes da aceleracdo do nivel da demanda agregada”.

Dessa maneira, tem ganhado destaque os estudos tanto tedricos quanto empiricos no
que concerne a identificar os principais determinantes do investimento, sobretudo o privado,
dado a inerente discricionariedade do investimento realizado pelo setor publico, como os
derivados, para a economia brasileira, do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e
Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP).

O presente artigo tem por objetivo estimar a funcdo investimento privado brasileira a
partir de um conjunto de teorias (modelos) econémicas, dentre elas a do modelo de acelerador
flexivel de investimentos e a teoria do investimento keynesiana, com suas respectivas
variaveis representativas, incorporando também aspectos do consumo das familias ao modelo
economeétrico estimado.

As estimacBes foram realizadas com uso da metodologia econométrica de Auto
Regressdo Vetorial (VAR), dando énfase as contribuicBes e exposi¢bes 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 familias, produto
interno bruto, crédito ao setor privado, taxa de juros nominal (SELIC), indice geral de preco —
disponibilidade interna (IGPDI), indice de pre¢co ao consumidor amplo (IPCA), taxa de
cambio nominal (R$/US$), investimento do setor privado e investimento do setor publico.

O artigo possui seis se¢des, sendo a primeira esta introducdo. Na segunda descreve-se
a estrutura tedrica para a identificacdo da funcdo investimento privado a ser estimada. Na
terceira apresenta-se a andlise econométrica adotada. Na quarta especifica-se 0 modelo
econometrico e apresentam-se os dados da pesquisa, com suas respectivas fontes. Os
resultados econométricos sdo descritos na quinta, e por fim tém-se as conclusdes.

! Com base no Deflator Implicito do PIB. Para o indice de Preco ao Consumidor Amplo a variagdo percentual
foi de 9,84%.
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Investimento Privado e seus determinantes

Dentre as teorizacOes sobre o investimento privado, tem importancia o modelo do
acelerador de investimento, que surgiu das argumentagdes keynesianas dos anos 50, em que
se considerava que o investimento privado seria proporcional a variagdo do nivel de produto,
ensejando a demanda efetiva como determinante do investimento privado.

Porém, como salientado por Melo e Rodrigues Junior (1998), essa abordagem inicial
negligenciava outros fatores na determinacdo do investimento privado, como, por exemplo, o
custo do capital e as defasagens no processo de tomada de decisdo e implementacdo dos
investimentos privados.

Sendo assim, passou-se a considerar o modelo de acelerador de investimento flexivel,
para o qual o investimento privado corrente promoveria o ajustamento apenas parcial entre o
estoque de capital atual e o seu nivel desejado.

Para a construcdo do modelo de acelerador de investimento flexivel® parte-se da
consideracdo de que o estoque de capital desejado seria uma propor¢do do nivel de produto
esperado, da seguinte maneira:

Ki = aYy )
Onde K corresponde ao estoque de capital desejado no periodo t, e Y;* é o produto esperado

no mesmo periodo t. Sendo assim, 0 investimento privado corrente seria ajustado apenas
parcialmente a diferenca entre o estoque de capital desejado e o do periodo anterior.

AK, = B(K{ — K1) )

Onde AK; é o investimento privado liquido e S8 o coeficiente de ajustamento, que se encontra
no intervalo 0 < 8 < 1. Como AK; = K; — K,_, tem-se que:

K: = BK; + (1 — B)K; -4 3)

Para o investimento privado bruto, assumindo 6 como a depreciagdo do capital, tem-
se a seguinte equacdo de investimento privado:

Sendo L um operador de defasagem.

Como resultado da combinacdo entre as duas ultimas equagdes encontra-se a seguinte
equacao de investimento privado bruto:

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

se a equacdo do modelo basico do acelerador flexivel em relacdo ao investimento privado
bruto:

IP,=aBf[l— 1-6 LYy + (1 —B)IP,_, (6)

? Baseado em Aradjo Janior (2006)
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Dado que todos os parametros sao tidos como positivos, chega-se a conclusao de que o
investimento privado bruto seria influenciado positivamente pelo nivel de produto esperado e
o0 investimento privado bruto do periodo imediatamente anterior.

Dentre as variaveis determinantes do investimento, a literatura econdmica tem
identificado a taxa de juros real como relevante. Varias abordagens a tem relacionado
negativamente com o nivel de investimento. Como exemplo, tem-se a abordagem neocléssica
(cléssica) que o considera como custo de capital, compreendendo este o preco dos bens de
capital, a taxa de juros real, a depreciacdo, o nivel de incidéncia 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 eficiéncia
marginal do capital em geral ¢ igual a taxa de juros do mercado”. Bem como, deve-se
“compreender a dependéncia que ha entre a eficiéncia marginal de determinado volume de
capital e as variacOes na expectativa, pois é principalmente esta dependéncia que torna a
eficiéncia marginal do capital sujeita a certas flutuacbes violentas que explicam o ciclo
econdmico” (Keynes 1985).

No tocante a influéncia da instabilidade econémica sobre o investimento privado,
contribui¢Ges adicionais a de Keynes podem ser encontradas, por exemplo, em Pindyck e
Solimano (1993), que além de nogdes bastante intuitivas, incorporam evidéncias empiricas
sobre o tema, utilizando-se, para tanto, de dados para paises industrializados e em
desenvolvimento. Conceitualmente, os autores trazem a irreversibilidade do investimento,
que, vale notar, ndo se encontra muito distante de algumas consideracdes de Keynes, como
condicdo sine qua non da influéncia da incerteza sobre o nivel de investimento, dada a
reduzida liquidez deste.

Quanto a intertemporalidade do processo de decisdo do investimento, este tem
impactos perceptiveis sobre a teoria do investimento privado por incluir a possibilidade de
espera por novas informacdes pelo investidor, assumindo-a com um custo de oportunidade,
relacionando-se diretamente com a teoria financeira das opcdes®.

Outra abordagem a se destacar sdo as investigacGes quanto a possivel influéncia das
estruturas financeiras sobre o ritmo do investimento. Contribui¢Ges nesta linha de pesquisa
podem ser encontradas em autores como Hyman Minsky* e Joseph Stiglitz>. Dados os
objetivos deste artigo, dar-se-a destaque as contribuicdes desse Ultimo, com a teoria que busca
explicar o racionamento de crédito, dando importancia as fontes de financiamento® como
determinantes do investimento.

Nos mercados de crédito e de capitais identifica-se a presenca de risco moral e/ou
selecdo adversa, limitando as empresas a obterem recursos em niveis adequados. Stiglitz
também alega que a taxa de juros ndo funciona perfeitamente como mecanismo de
coordenacdo da alocacdo dos recursos do mercado de crédito (Canuto e Ferreira Janior 2003).

Sendo assim, para o mercado de crédito, Stiglitz conclui que pelos bancos nao
possuirem informacdes perfeitas sobre os tomadores de empréstimos, ao se depararem com
um excesso de demanda por recursos, 0s mesmos ndo elevam as taxas de juros, preferindo

% para detalhes ver, por exemplo, Melo e Rodrigues Janior (1998) e Pindyck e Solimano (1993).

* A abordagem elaborada por Hyman Minsky sobre as estruturas financeiras o levou a trilhar por caminhos que
buscavam explicar a instabilidade das economias capitalistas, ndo sendo este o objetivo principal dessa
dissertacdo. Para uma leitura abrangente sobre as consideracGes 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 préprio Stiglitz, corresponde a uma boa sintese do pensamento desse autor o
texto elaborado por Canuto e Ferreira Janior, intitulado Assimetria de Informacao e Ciclos Econdmicos: Stiglitz
é Keynesiano?, publicado em 2003.

® Sendo estes divididos basicamente em quatro categorias, a saber: o financiamento bancario, o mercado de
capitais para as sociedades andnimas, o financiamento externo e os recursos internos (proprios).
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reduzir a oferta de crédito ou alterando as condicGes de empréstimos, até mesmo por
acreditarem que a elevagdo da taxa de juros fara piorar a composi¢do dos seus tomadores de
empréstimos, em termos de risco’. Em Stiglitz, deve-se perceber também a importancia da
aversdo ao risco pelos agentes econdmicos, para a elaboragdo de sua teoria. (Canuto e Ferreira
Junior 2003).

Por ultimo, e ndo menos importante, se dara atencdo as investigacdes realizadas
buscando compreender o possivel impacto do investimento publico sobre o investimento
privado, que poderia assumir uma relacdo positiva (efeito crowding-in), negativa (efeito
crowding-out) ou nula. Dois canais basicos poderiam ser descritos para explicar esse possivel
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 reducdo de custos e a eliminacdo de pontos de
estrangulamento da economia, fazendo crescer os investimentos privados.

Quanto a forma de financiamento, tem-se tanto a utilizagdo de recursos obtidos pelo
sistema tributario, que pode influenciar negativamente com o 06nus recaindo sobre as
empresas, fazendo crescer os custos, bem como que dada a restricdo de recursos, a utilizagdo
pelo setor publico de recursos que de outra maneira seria utilizado pelo setor privado
restringiria o investimento privado. Como também, pelo mecanismo de transmissdo monetaria
que poderia promover a elevacao das taxas de juros reais, aceita a relacao inversa entre esta e
o0 investimento privado.

A relacdo entre o investimento pablico e privado assumiu, assim, certa ambiguidade,
recaindo, sobremaneira, as conclus@es as investigacdes empiricas. Na literatura econdmica
brasileira, varios autores, como exemplo, Luporini e Alves (2008), Cruz e Teixeira (1999) e
Melo e Rodrigues Janior (1998), tem dado contribui¢des sobre essa questao.

Resulta dessa analise dos determinantes do investimento privado o seguinte modelo
genérico:

IP=f IP,_y; Y; r; vm; ve; Cr; IG @)

Onde:

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

IP;_; = Investimento bruto setor privado (excluindo as empresas estatais) no periodo t — 1;
Y = Produto interno bruto;

r = Taxa de juros real;

vr = Variancia da taxa de inflag&o (proxy para instabilidade econémica);

ve = Variancia da taxa de cdmbio nominal — R$/US$ (proxy para instabilidade econdmica);
Cr = Crédito ao setor privado; e

1G = Investimento bruto do setor publico (administracdes publicas e das empresas estatais).

Porém, essa funcdo de investimento pode ser expandida, ou complementada, em
termos de estimacdo com a utilizacdo do método de Auto Regressdo Vetorial (VAR), ao se
considerar aspectos adicionais na literatura econémica sobre a tematica, adicionando-se as
convencionais variaveis utilizadas nas estimagcfes de funcdo investimento, a variavel

" Essa consideracdo parte da nogdo que a relagdo entre risco e retorno é positiva, sendo assim, para que um dado
empreendimento possa pagar maiores taxas de juros faz-se necessario, geralmente, que sejam mais arriscados.
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macroeconémica consumo das familias, por entendé-la como o objetivo final da realizacéo do
investimento.

A questdo subjacente a esta nocdo é a da temporalidade no processo de relacdo, ou
seja, 0 que € mais importante para a tomada de decisdo quanto a realizacdo do investimento
presente: o consumo passado, presente ou futuro? A metodologia adotada no presente artigo
se presta de forma plena a avaliar (testar) a relagdo para as perspectivas do consumo passado e
presente, sendo esta o elo entre a funcdo investimento identificada acima e a do consumo das
familias doravante construida.

Uma abordagem comumente apontada como uma boa aproximacdo para explicar o
consumo agregado das familias 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 propensdo marginal a consumir situa-se entre zero e um, bem como que a propensao
média a consumir reduz a medida que a renda aumenta.

Passando-se a considerar a possivel influéncia da taxa de juros real sobre o consumo
agregado, pode-se utilizar as consideracdes de Irving Fisher sobre a analise da escolha
intertemporal, a partir da restricdo orcamentaria intertemporal. Essa analise se baseia na
hipdtese de que no processo de escolha do consumo, o consumidor avaliaria 0 seu consumo
no presente com o0 seu consumo no futuro, que seria influenciado pela rentabilidade da
poupanca gerada pelo ndo-consumo, sendo esta atribuida pela taxa de juros real incidente
sobre essa poupanca (Mankiw 2004).

Essa abordagem utiliza como arcabouco tedrico a teoria do consumidor, com a
utilizacdo das conhecidas curvas de indiferenca e da restricdo orcamentéria, sob a ldgica de
otimizacdo inerente a teoria neoclassica. Sendo assim, partindo-se do equilibrio do
consumidor, ao se ter uma elevacdo da taxa de juros real a restricdo orcamentéria giraria,
fazendo com que, dados os efeitos renda e substituicdo, 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 equilibrio inicial, estando este
novo equilibrio numa curva de indiferenca 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
realizacdo de empréstimo, pode fazer com que o0 consumo no presente seja menor do que seria
se 0 consumidor pudesse contrair empréstimos. Tal restricdo a tomada de empréstimo s6
representaria um consumo menor se, € somente se, 0 ponto 6timo do consumidor estivesse
dependente da tomada de empréstimo para possibilitar um nivel de consumo presente maior
que o nivel de renda presente (Mankiw 2004).

Levando-se em consideracdo apenas essas trés argumentacdes tedricas sobre o
consumo, pode-se representa-lo pelo seguinte modelo genérico de consumo:

C=fY;r;Cr (8)

Onde:

C = Consumo das familias;

Y = Produto interno bruto;

r = Taxa de juros real;

Cr = Crédito ao setor privado

Analise Econométrica

As estimacOes das funcdes de investimento privado e consumo das familias serdo
realizadas com uso da metodologia econométrica de Auto Regressdo Vetorial (VAR). A VAR
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foi sugerida por Sims (1980) por acreditar que previsdes de uma dada variavel poderiam ser
ineficientes ao serem realizadas com apenas 0 passado e o presente da mesma, fazendo-o
cogitar a utilizacdo de um conjunto de variaveis. Sendo este conjunto de variaveis
identificadas como interdependentes e, desta maneira, mutuamente explicadas, que por
hipdtese, como argumentado por Sims (1980), sdo tratadas simultanea e simetricamente.

Porém, dada a natureza dos termos de erro, ao serem estes correlacionados com as
variaveis explicativas no momento t, o emprego do Método de Minimos Quadrados para a
estimacdo resultaria em parametros viesados. Enders (2003) relata como solugédo para este
viés, que a variavel dependente seja uma funcdo das suas proprias observagdes passadas e
apenas do passado das demais variaveis incluidas no modelo, estabelecendo essas defasagens
como a ordem p.

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

Xt =V + Alxt_l + M + Apxt_p + et p = 1,2,3,4,5, e (9)

Emquev =By, A, = B™1I}; e e, = B 1¢,.

Esse sistema resultante pode ser estimado pelo Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios, estando os seus resultados em conformidade com os pressupostos da andlise de
regressao.

Como para toda analise econométrica, a VAR apresenta um conjunto de propriedades
béasicas, dentre elas:

» a matriz e, corresponde a um processo ruido branco k-dimensional, ou seja, E e; =

0,E ey,e;r =XeE eie; =0paraVvs #t,

» a condicdo de estabilidade em que as raizes caracteristicas de A; tém modulo menor
que 1, indicando que o processo VAR de ordem p pode ser definido como processo
estocastico, sendo essa condicdo assegurada da seguinte forma

xe=p+ oAl e,emaquep= (I —A) v (10)

Pelo processo de estimacdo VAR tem-se a utilizacdo de varidveis defasadas como uma
das suas principais caracteristicas. Dessa maneira, para a constru¢do de modelos VAR deve-se
empreender algum(ns) procedimento(s) que permitam identificar a ordem p do mesmo,
obtendo-se o melhor modelo. Dentre os procedimentos elencados na literatura, temos os
critérios de informacéo de AIC (Akaike Information Criterion) e SBC (Bayesion Information
Criterion), onde se considera 0 melhor modelo aquele que apresentar o menor AIC e/ou SBC.

Vale notar que tais critérios de identificacdo incorporam um termo de penalidade
guanto ao aumento do namero de parametros incluidos no modelo, o que tendera a fazer os
resultados destes critérios identificarem os modelos mais parcimoniosos como os melhores,
ou seja, os modelos com menor nimero de parametros. Porém, quanto a este processo de
identificacdo, Mills e Prasad (1992) fazendo uso de simula¢des de Monte Carlo, concluiram
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 suposi¢cbes a que O Processo
estocastico gerador de dados seja um processo estacionario, ou seja, integrados de ordem O,
1(0), que corresponde a dizer que esse processo oscila ao redor de uma média constante, com
uma variancia também constante e a covariancia entre dois periodos de tempo independente
do tempo, mas apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos.

Formalmente, Morettin (2008) caracteriza a estacionariedade num processo
estocéstico, para a exemplificagdo com um AR (1), a partir das seguintes consideraces:

14
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Xt =0g+ Ppxiq + & (11)

Onde 8, = (1 — p)u, u = E x; , e & € ruido branco. Sendo necessario observar que ¢ <1
obrigatoriamente. Caso ¢ = 1 tem-se que a variancia e covariancia séo indefinidas, e desta
maneira dependentes do tempo.

Para o caso da ndo-estacionariedade de séries temporais empreende-se genericamente
a diferenciacdo das séries para torna-la estacionaria, que corresponde a Ax; = x; — X;_1,
convencionalmente 1(1), e respectivamente para demais diferenciacbes caso sejam
necessarias para tornar as séries estacionarias.

Quando alguma(s) ou todas as séries temporais de um modelo de regressao sao 1(1),
pode estar presente o problema de regressdo espuria, em que os resultados estatisticos usuais
em geral ndo sdo mais validos. Segundo Granger e Newbold (1974) ha uma tendéncia que
séries temporais (1), mesmo que completamente ndo-correlacionadas, apresentem resultados
que indiguem uma relacdo significativa. Sendo assim, deve-se inicialmente investigar quanto
a estacionariedade ou ndo de todas as séries temporais envolvidas num modelo de regressao.

Para tanto, se desenvolveu na literatura econométrica um conjunto de testes formais de
raizes unitarias, em que se busca encontrar a probabilidade de que uma dada série de tempo
seja ndo-estacionaria, 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) propdem realizar um teste de raiz
unitaria em que a hipdtese nula, diferentemente dos testes de Dickey Fuller Aumentado
(ADF) e Phillips e Perron (PP), seja de que a série temporal € estacionaria. Este teste faz uso
do Multiplicador de Lagrange (LM), a partir das caracteristicas dos residuos. Utilizam, em
substituicdo ao estimador para a variancia dos residuos, um estimador da densidade espectral
de residuo a uma freqtiéncia zero, como em Phillips e Perron (1988).

A partir destes testes, caso seja identificado a presenca de raiz unitaria no processo
gerador dos dados, deve-se fazer uso das diferenciagdes das séries até torna-las estacionarias,
procedimento que causa a perda das informacdes de longo prazo da regressdo. Porém, caso se
constate que a ordem de integracdo de todas as varidveis utilizadas sdo as mesmas, pode-se
proceder aos testes para identificar se as variaveis apresentam caracteristicas semelhantes no
seu comportamento (de longo prazo) e, dessa maneira, se possuem vetores cointegrantes, ou
seja, investigar se é possivel que a combinacdo linear entre duas ou mais variaveis seja
estaciondria, o que validaria os resultados obtidos para a regressdo em nivel com a
manutencdo das informac@es de longo prazo, garantindo a validade dos resultados.

A cointegracdo pode ser investigada, inicialmente, pela realizacdo dos testes de raiz
unitaria, acima identificados, aplicado-os sobre os residuos gerados por uma regressao linear
das variaveis, ap6s 0 emprego dos testes convencionais sobre a regressdo quanto a qualidade
da sua especificacao.

No entanto, essa abordagem s6 permite fazer mencdo a um Unico vetor cointegrante, o
que nem sempre condiz com a natureza da combinacao linear entre as varidveis, sendo, desta
maneira, indicado aplicar os testes propostos por Johansen (1991)%, que corresponde a

# Segundo Maddala (2003) alguns problemas tém sido notados no procedimento Johansen, sendo os seguintes 0s
apontados pelo autor:
1. As estimativas sdo muito sensiveis ao relaxamento do pressuposto de normalidade estabelecido com
relagéo aos erros.
2. Se as varidveis ndo forem I(1), ha possibilidade de obter cointegracdo espuria;
3. O procedimento também é muito sensivel & ma especificacdo do tamanho da defasagem k do modelo
VAR; e
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generalizacdo multivariada do teste de Dickey-Fuller. Bem como, Morettin (2008) considera
que “quando ha mais de duas séries (1) 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 p

xt = Alxt_l + -+ Apxt_p + et (12)

Onde x; € um k-vetor de variaveis ndo-estacionarias 1(1) e e, € um vetor de termos de erro
ruido branco. Podendo ser re-escrita da seguinte maneira

p-1

Axy =Tlxp_g + o Tixey e (13)

Em que

M= P A —-lel}= A; (14)

14
j=i+1

Sendo o numero de vetores cointegrantes igual ao posto de II, representado por r.
Deve-se, também, considerar que o posto de IT fornece o nimero de autovalores nao-nulos de
IT, que ao serem ordenados da seguinte forma A, > 4, > --- > 1,, s@o empregados em duas
estatisticas de teste indicados por Johansen para testar e identificar se as séries sdo ou nao
cointegradas. Esses testes correspondem a estatistica de traco e estatistica do maximo auto-
valor.

Para a estatistica de traco tem-se 0 seguinte teste:

Atrago o =— ?=r0+1 In1-2, (15)

Onde A, sdo os auto-valores estimados de IT.
Para a estatistica do maximo auto-valor, tem-se:

Anax To = =TI 1 =2y 44 (16)

Para ambas as estatisticas os procedimentos sdo empreendidos parar = 0,1, ...,k — 1.
Sendo k o numero de variadveis enddgenas utilizadas no modelo VAR.

Especificacdo do Modelo Econométrico

A especificacdo econométrica observara as consideracGes tedricas sobre o0s
determinantes do investimento privado e do consumo das familias, descritos acima, e tratara
da ligagéo destas com a metodologia econométrica de auto-regressao vetorial (VAR).

Dos determinantes do investimento privado e do consumo das familias, descritos
acima, chega-se as seguintes funcdes:

4. Varios estudos Monte Carlo mostram que, embora apresentando menos desvios do que outros
estimadores, as estimativas do procedimento Johansen exibem grandes variacdes, e ha alta
probabilidade de discrepancia.
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IP = ﬁo + ﬁllpt—l + :BZY + B3T + B4,CT + ﬁs[G + B6UT[ + ﬁ7ve + & (17)
C=ay+a;Y+a,r+a3Cr+c¢ (18)

Ajustando-se estas equacfes a metodologia econométrica de auto-regressdo vetorial
(VAR)? serdo tratadas todas as varidveis como enddgenas, ou seja, mesmo com a
possibilidade de se especificar modelos com a juncdo de variaveis enddgenas e
predeterminadas, todas serdo tratadas simultanea e simetricamente.

Base de dados

As estimacOes foram realizadas utilizando-se de dados em séries trimestrais,
compreendendo o intervalo de 1995.01 a 2006.03. As séries de consumo das familias, produto
interno bruto, crédito ao setor privado, taxa de juros nominal (SELIC), indice geral de preco —
disponibilidade interna (IGPDI), indice de preco ao consumidor amplo (IPCA) e a taxa de
cambio nominal (R$/US$) foram coletados da base de dados disponibilizada pelo
IPEADATA, expressas a precos correntes em reais (R$).

Para o investimento do setor privado e publico, separadamente, foi utilizada a base de
dados disponibilizada em Dos Santos e Pires (2007). Para o investimento do setor privado foi
utilizado a série sem os investimentos das estatais, incorporando estes ao investimento
publico.

A conversdo de séries nominais em reais foi realizada utilizando-se de numero indice
gerado com o indice de preco ao consumidor amplo (IPCA), aplicado as séries temporais de
consumo das familias, 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
nivel mensal, que para converter numa série trimestral foi acumulada por juros compostos
para 0s respectivos meses de cada trimestre. Dessa série resultante foi aplicada a férmula
matematica indicada para a transformac&o de juros nominal em real, sendo ela a seguinte:

_ 1+ 1 19
"= 14+m (19)

Sendo r a taxa de juros real; i a taxa de juros nominal; e m a taxa de inflacdo (IPCA).

Para a taxa de inflacdo (indice geral de preco — disponibilidade interna (IGPDI)) e a
taxa de cadmbio nominal (R$/US$), haja vista utilizad-las como proxies da instabilidade
econbmica, foram calculadas as variancias para cada trimestre a partir dos respectivos dados
mensais. Ou seja, a partir das variancias desses dois indicadores econémicos busca-se
representar as instabilidades econdmicas, relacionando-se respectivamente com os ambientes
interno e externo & economia brasileira.

O investimento do setor privado e o do setor publico ja haviam sido submetidos a
procedimentos matematicos que os tornaram adequados a presente investigacdo, bem como,
foi dada atencdo aos procedimentos nelas empregados com o intuito de avaliar e proceder
com a compatibilidade entre as séries de dados utilizados.

As estimacgBes econométricas foram empreendidas para prover as respectivas
elasticidades. Sendo assim, foram utilizados os logaritmos neperianos das séries de dados.

% Vale ressaltar também a indicagdo por Chirinko (1993) da utilizacdo de VAR para a estimacéo da fungdo
investimento, como sendo adequado para solucionar problemas de especificacdo, dentre elas a de
simultaneidade.
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Resultados econométricos

Inicia-se esta secdo com a apresentacdo dos resultados dos testes de Dickey Fuller
Aumentado (ADF), Phillips Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS).
Cada variavel foi submetida aos testes em trés situagdes: série em nivel com intercepto; série
em nivel com intercepto e tendéncia; e série em primeiras diferengas (com intercepto).

Pela utilizacdo dos testes de raiz unitaria, ADF, PP e KPSS, foi adotado como
procedimento a prudéncia na analise dos resultados, por se ter com a presenca de raiz unitaria
problemas econométricos serios, convencionando-se a aceitar a ordem de integragdo pela
unanimidade dos resultados dos testes.

Como resultante deste procedimento, foi identificado que todas as séries temporais s&o
integradas de ordem 1 ou I(1). Desta constatacdo pOde-se proceder aos testes para tentar
identificar se as varidveis possuem vetores cointegrantes, utilizando-se dos testes propostos
por Johansen (1991).

No entanto, para que se possa realizar testes de co-integracdo deve-se partir dos
resultados da VAR. Sendo assim, inicia-se essa investigacdo pela identificacdo e descricdo da
especificacdo e ordem da VAR para as varidveis em nivel e em logaritmos neperianos.

Para a identificacdo da ordem da VAR foi utilizado o critério de informacdo 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 varidveis explicativas de
cada equacéo.

Tabela 1 — Identificagdo da ordem do VAR por SBC.

Defasagem SBC
0 -5,710925
1 -10,013740*
2 -7,436174
3 -6,932304

Fonte: Elaboracéo propria.
* Indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério SBC.

A partir da identificacdo 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 estatistica de
traco e estatistica do maximo auto-valor, que apresentaram os seguintes resultados™.

Tabela 2 — Testes de Co-integracdo — NUmero de equacgdes de co-integracao

Tendéncia

Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
nos dados
Hipdtese do Sem constante  Com constante  Com constante  Com constante  Com constante
teste Sem tendéncia Sem tendéncia Sem tendéncia Com tendéncia Com tendéncia
Traco 2 2 2 3 3
Maximo
auto-valor 1 1 1 1 1

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: Os Testes foram realizados ao nivel de 5%.

19 Apresenta-se um quadro sintese dos testes de co-integragdo, estando presente 5 conjuntos de hipéteses sobre
0S mesmos.
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Essas estatisticas permitiram constatar a presenca de, pelo menos, uma equagédo co-
integradora para os respectivos modelos. Sendo assim, os resultados gerados com as varidveis
em niveis sdo validos como parametros de longo prazo, sendo estes parametros de longo
prazo os considerados como elasticidades.

Do modelo VAR de ordem 1 obteve-se 0s seguintes resultados (elasticidades) para a
funcdo investimento privado e a funcio consumo das familias, para o Brasil**.

IP, = —10,137 + 0,5031P,_, + 1,387Y,_, — 0,382C,_, — 0,0351,_, — 0,106[G,_, (20
t —4819 4,746 4340 —1,903 —3114 —2,476
R? = 0,857 R? — gjustado = 0,826  AIC = —3,801  SBC = —3,443

C, = 0,616C,_, + 0,382Y,_, — 0,045IG,_, + 0,004vm,_, — 0,007ve,_, (21)
t 4,920 1,918 — 1,698 1,812 — 3,471
R? = 0,897 R? — ajustado = 0,875  AIC = —4,746  SBC = —4,388

As elasticidades para a funcdo investimento privado apresentaram os sinais esperados
pelas teorias econdmicas descritas e para a relacdo entre o investimento privado e o publico o
sinal indica o efeito crowding-out'®. A variavel que se mostrou com maior capacidade de
impactar o investimento privado no Brasil foi o produto interno bruto defasado em um
periodo, dada uma elasticidade de 1,387. Com isso, o efeito acelerador do produto interno
bruto sobre o investimento privado estaria descrito por uma relacdo elastica entre as variaveis.

A elasticidade de 0,503 da variavel explicativa investimento privado defasado em um
periodo, corrobora a indicacdo de que para o processo de decisdo do investimento privado,
como apontado por Melo e Rodrigues Junior (1998), ha defasagem, e com isso ha correlacdo
serial na realizacdo do investimento privado. Essa indicacdo de relevancia do fendmeno 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 empiricos para o Brasil foi a significancia estatistica da taxa de juros real na
funcdo investimento privado, bem como o seu sinal, haja vista a observacdo na maioria da
literatura pesquisada que essa varidvel ndo apresentou significancia estatistica para um
conjunto relativamente grande de especificacdes e proxies®®, sendo a qualidade deste Gltimo
uma das principais justificativas dos resultados encontrados pelos autores, dentre eles Rocha e
Teixeira (1996), Cruz e Teixeira (1999), Melo e Rodrigues Junior (1998), Luporini e Alves
(2008) e Conte Filho (2008). No presente artigo identificou-se que a elevagdo em 1% na taxa de
juros real (SELIC) induziria numa queda de 0,106% do investimento privado na economia
brasileira.

1 Foram apresentados apenas os parametros (elasticidades) estatisticamente significantes. Esse modelo VAR de
ordem 1 foi submetido a testes de especificacdo, sendo eles: o teste de normalidade de Jarque-Bera por
Cholesky, que apresentou uma probabilidade de 21,82% de que os residuos sejam multivaridveis normais; o teste
LM de correlacdo serial residual com a utilizagdo de 12 defasagens, que por sua vez aceitaram a hipétese nula de
ndo correlacdo serial; e quanto a heterocedasticidade residual foram realizados os testes de White, com e sem
termos cruzados, que respectivamente apresentaram as seguintes probabilidades de rejeicdo da hipotese de
heterocedasticidade residual, 23,38% e 38,40%.

12 Esse resultado também foi encontrado por outros estudos, como por exemplo, Melo e Rodrigues Janior (1998),
Cruz e Teixeira (1999) e Dos Santos e Pires (2009).

3 Nas estimacdes das funcdes investimento foram utilizadas principalmente as taxas dos Certificados de
Deposito Bancario (CDB) como proxy da taxa de juros que influenciaria as decisGes de investimento, bem como
pela inexisténcia de dados, a utilizacdo de varias variaveis 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 relacdo 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 economeétrica de
Modelo de Correcdo de Erro Vetorial (VECM) aplicado a fungdo investimento privado
divergente da aqui utilizada. Quanto a taxa de juros real fora aplicada pelos autores a TJLP.
Segundo os autores “o efeito da elevagcdo de 1% na taxa de juros implica na redugdo 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 forca
com o tempo.

A relacdo entre consumo das familias e o investimento privado apresentou uma
elasticidade de -0,382, indicando que para cada aumento de 1% no consumo das familias do
periodo imediatamente anterior (t — 1), ceteris paribus, o investimento privado do periodo
presente (t) se reduz em 0,382%"*.

Para a funcdo consumo das familias temos resultados que corroboram as
argumentacdes keynesianas, em que para cada aumento da renda ocorreria uma elevagdo do
consumo, mas, sendo esta em menor magnitude. Isso ficou constatado a partir de uma
elasticidade de 0,382.

O consumo das familias também se mostrou ser serialmente correlacionado, dada uma
elasticidade de 0,616 da variavel consumo das familias com uma defasagem (t—1)
relativamente ao consumo das familias sem defasagens (t).

O investimento realizado pelo setor publico apresentou uma elasticidade,
estatisticamente significante, de -0,045 em relacdo ao consumo das familias. Apesar dessa
inelasticidade, esse resultado indicaria, por exemplo, que para que o investimento do setor
publico ocorra, ha a necessidade de elevacdo da carga tributaria’®, que ao reduzir a renda
disponivel reduziria o consumo das familias, analise essa condizente com a elasticidade de
0,382 do produto interno bruto em relagdo ao consumo das familias.

Por fim, as variaveis utilizadas como proxy da instabilidade econémica, variancia da
taxa de inflacdo e variancia da taxa de cambio nominal, que foram incorporadas na funcéo
consumo das familias dada a abordagem do VAR utilizada, apresentaram elasticidades
estatisticamente significantes, com os respectivos valores de 0,004 e —-0,007.

Concluséao

As estimacBes econométricas iniciaram-se pela identificacdo da ndo-estacionariedade
das series temporais utilizadas, com base nos testes de Dickey Fuller Aumentado (ADF),
Phillips Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS), e dai se testou a
existéncia de relacdo de equilibrio de longo prazo, com a utilizacdo das estatisticas de traco e
do maximo auto-valor, propostas por Johansen (1991), que validaram os resultados obtidos
pelo modelo VAR de ordem 1.

Para a funcdo investimento privado os resultados identificaram um efeito acelerador
do produto interno produto, dada uma elasticidade de 1,387. Haveria uma correlacao serial no
investimento privado indicado pela elasticidade de 0,503 para o investimento privado
defasado em um periodo. J& o consumo das familias seria capaz de reduzir o nivel de

1 pelas especificagdes das funces investimento privado encontradas na literatura ndo incluirem o consumo das
familias como uma variavel explicativa do investimento privado, ndo se permite comparagdo com resultados
empiricos em termos de funcdo investimento privado.

1> Segundo Dos Santos e Pires (2009) houve no periodo de 1997 a 2008 “uma elevacio da carga tributéria bruta
brasileira da ordem de nove pontos percentuais do PIB”.
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investimento privado da economia. Os investimentos realizados pelo setor publico
apresentaram um efeito crowding-out sobre o investimento privado. E por fim, um resultado
pouco encontrado nos estudos empiricos para o Brasil, que foi a significancia estatistica 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 econémica adotada.

A funcdo consumo das familias indicou significAncia estatistica para a variavel
dependente defasada em um periodo, o que corresponde a existéncia de correlacdo serial.
Tem-se a significancia estatistica do produto interno bruto, que ao ter seu valor elevado faria
crescer o consumo das familias. O consumo das familias também se mostrou sensivel as
instabilidades econdmicas captadas pelas proxies adotadas, sendo, no entanto, a um nivel
extremamente baixo.

Por fim, ha de se destacar algumas possibilidades de melhoria e/ou pesquisa adicional
qguanto ao tema: a identificacdo e inclusdo de variaveis adicionais ao modelo; a melhoria da
qualidade das variaveis utilizadas, como por exemplo, melhores variaveis para retratar a
incerteza; a comparacdo dos resultados obtidos pela VAR com outros métodos de estimacao;
a atualizacdo da base de dados, com principal dificuldade quanto a diferenciacdo entre
investimento publico e privado; ampliacdo do horizonte temporal, tanto em termos da
quantidade de observacdes utilizadas nas estimagdes como também pelo corte temporal a que
a serie faz referéncia; dentre outros.
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