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SUMÁRIO

A questão do deslocamento do investimento privado

pelos gastos públicos, em particular investimentos públicos,

na economia brasileira tem sido discutida mais em termos ideo

lógicos do que em bases empíricas. O presente trabalho tenta

evitar as limitações de estudos anteriores estimando uma equa

ção para o investimento privado que permita avaliar o efeito

de políticas econômicas sobre o investimento privado.

Derivous-e uma equação para o investimento privado

modificando-se o modelo acelerador flexível ótimo (MAFO) para

incorporar alguns canais através dos quais os gastos públicos

influenciam o investimento privado. O MAFO consiste basica

mente em incorporar os custos de ajustamento ã teoria neoclás-

sica do investimento. A função investimento privado derivada

é bastante geral tendo como variáveis explicativas: preços re

lativos (custo de uso do capital/preço de fatores de produ

ção) , taxa de juros real, produto real, gastos públicos e es

toque de capital privado defasado.

Estimou-se o modelo para dados da indústria de ma

nufaturados partindo-se de uma especificação o mais geral pos

sível aplicando-se, em seguida, restrições sobre os parâme

tros do modelo e testando a significância estatística das mes

mas. Foram, também, feitos uma série de testes para verifi

cas a estabilidade das equações estimadas. A metodologia em

pregada evita os problemas de estimar-se um modelo com res-



trições a priori sobre os seus parâmetros o que pode levar a

uma especificação incorreta do modelo.

As principais conclusões deste estudo foram: a) ex

pansão dos gastos públicos, no longo prazo, tem em geral um

efeito expectativa positivo sobre o investimento privado maior

que o seu efeito deslocamento (crowding-out) devido à eleva

ção simultânea das taxas de juros;a) mudanças de política eco

nômica, como aquela observada durante a administração Geisel,

podem afetar positivamente as expectativas do setor privado e,

portanto, o investimento privado; e, finalmente, preços rela

tivos são relevantes para a determinação do investimento pri

vado.
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CAPITULO I

INVESTIMENTO PRIVADO VERSUS GASTOS DO GOVERNO

Ê amplamente aceito o fato de que os gastos do go

verno, em particular os investimentos públicos, representam

um poderoso instrumento de estabilização e política de de

senvolvimento. Nos países desenvolvidos, o debate sobre po

lítica econômica tem-se centrado na eficácia da política

fiscal contracíclica. 0 fenômeno de deslocamento (crowding-

out) da despesa privada pelos gastos públicos é bem conheci

do na literatura econômica. 0 efeito deslocamento ocorre

quando uma política fiscal expansionista aumenta as taxas

de juros, ocasionando redução de demanda agregada privada, em

particular do investimento. Ã medida que a despesa do go

verno aumenta,a demanda agregada e a produção tendem a cres

cer. No entanto, um nível maior de produção e renda aumen

tam a demanda por moeda e, portanto, a taxa de juros no mer

cado de ativos. Taxas de juros maiores reduzem o nível de

investimento, isto é, deslocam o investimento privado. A in

tensidade do efeito deslocamento vai depender da sensibili

dade ã taxa de juros da demanda por moeda e da demanda agregada,

em particular,do investimento privado — . Portanto, uma po

lítica fiscal que aumente o produto poderá reduzir o inves

timento privado. No entanto, os efeitos inflacionários e de

deslocamento da despesa privada,decorrentes de uma política

fiscal expansionista,também,dependem de como é financiada a



despesa do governo. No caso de um déficit permanente finan

ciado por emissão de moeda, o déficit público causará um au

mento no crescimento da moeda e, portanto, um aumento da

inflação. Por outro lado, um déficit transitório, financia

do por um aumento da divida pública, ocasionará um aumento" das

taxas de juros e uma redução da despesa privada - . Em ge

ral, quanto maior for a parcela do déficit público,financia

do pelo aumento da dívida pública, maior será o efeito deslo

camento.

Com relação ao investimento privado, a maior parte

da evidência empírica parece ser consistente com o efeito

deslocamento. No caso dos Estados Unidos e do Canadá/Cebula

(1985, 1980 e 1975) e Ostrosky (1979) mostraram que o deslo

camento parcial do investimento privado pela despesa pública

(gastos em consumo e investimento pelo governo) ocorre e que

ela possui iir. inpacto inflacionario de longo prazo. Para o ca

so do Reino Unido,Arestis (1979) apresentou resultados seme

lhantes. A crítica a estes estudos é de que eles focali

zam somente o aumento da demanda agregada pelo investimento

publico,esquecendo-se completamente do investimento pú

blico em Ínfraestrutura e seus efeitos de longo prazo sobre

a taxa de crescimento da economia.

A relação entre investimento público e privado,nos

países em desenvolvimento em geral, tem sido pouco estudada

ou adequadamente testada contra evidências empíricas. Entre

os trabalhos pioneiros nesta matéria,podemos citar aqueles

de Blejer e Khan (1984) e Sundararajan e Thakur (1980) . Os



autores desenvolveram modelos para o investimento privado,adap

tado ãs características particulares dos países em desenvol

vimento, que é uma interação muito estreita entre a política

econômica e o setor privado. Em ambos os trabalhos, eles foram

capazes de conseguir evidências de que o investimento públi

co desloca o privado,a curto prazo, mas tem um efeito posi

tivo , a longo prazo, sobre o investimento privado.

A evidência empírica sobre o assunto para o Bra

sil é particularmente pobre. As duas estimativas de função

investimento, Assis (1983) e Sahota (1975), foram feitas den

tro do contexto de pequenos modelos macroeconômicos e não

estudaram, em detalhe, a relação entre investimentos público

e privado. Os estudos mais recentes sobre a disputa por re

cursos naturais e financeiros, que poderia estar ocorrendo

entre os setores público e privado no Brasil,têm sido discu

tidos mais em termos ideológicos do que no campo empírico.

Um resumo do presente estado deste debate pode ser encontra

do em Martone (1983 e 1981) e Coutinho e Reichstul (1983 e

1977), que mostram os dois extremos do espectro ideológico.

Martone argumenta que o aumento do investimento das empresas

públicas tem sido o principal fator da diminuição do inves

timento privado, nos anos recentes,e que o governo estaria

negligenciando sua mais importante função, que é prover ser

viços públicos, tais como educação e saúde, investindo, prin

cipalmente, em atividades produtivas. Por outro lado, Couti-

no e Reichstul dizem que o investimento das empresas públi

cas são em grande parte contracíclicos com um efeito defasa

do positivo sobre o investimento privado. Eles também afir-



mam que o governo,pressionado por problemas, tais como infla

ção e balanço de pagamentos, tem cortado o investimento das

empresas estatais,gerando instabilidade na economia e redu

zindo o investimento privado. 0 problema com estes estudos é

a falta de evidência empírica baseada em algum modelo teórico.

Ambos os autores, observando somente a farte correlação negativa

entre investimentos privados e das empresas públicas,chegaram

a conclusões bastante diversas.

Será útil apresentar um resumo dos canais, através

dos quais o investimento público pode afetar o investimento

privado:

a) o investimento público compete com o setor privado por re

cursos naturais e financeiros escassos e, por conseguinte,

exerce uma influência negativa, pelo menos no que se refe

re ao curto prazo;

b) as necessidades de investimento privado por unidade de pro

duto se reduzem, na medida em que o investimento público

substitui o investimento privado, através da criação de

Ínfraestrutura e da elevação da produtividade do estoque

de capital privado;

c) um aumento no investimento público eleva a demanda pela

produção do setor privado,influenciando, assim,as expecta

tivas sobre a produção e as necessidades de investimento

do setor privado; e

d) o investimento público eleva o nível de produto agregado e

poupança,suplementando os recursos naturais e financeiros

da economia, compensando, pelo menos em parte, qualquer



efeito inicial que desloque o investimento privado.

Portanto, a questão central é a de avaliar se os

efeitos positivos do investimento público são fortes o su

ficiente para compensar seus efeitos negativos, e por quanto

tempo irão durar. Isto é muito "importante no julgamento dos

efeitos sobre o crescimento econômico de programas de estabi

lização econômica que envolvem controle sobre os gastos pú

blicos .

0 objetivo deste estudo é estimar a função demanda

de investimento privado e estudar a interação entre políti

cas econômicas, em particular investimento público, e inves

timento privado. Este trabalho está dividido em quatro par

tes. A primeira examina brevemente a experiência brasileira

recente. 0 capitulo seguinte apresenta um modelo para a de

terminação do investimento privado agregado. Os resultados

empíricos são mostrados no capítulo quatro. Finalmente, o

capítulo cinco faz um sumário dos principais resultados e

suas implicações para a política econômica.



Notas:

1. Não consideramos os casos Clássico (LM vertical) e

Armadilha da Liquidez (LM horizontal) .

2. Um déficit permanente real financiado por dívida pública

é estável somente se a taxa nominal de juros é menor que

a taxa de crescimento da economia.

3. Vale notar que mesmo uma política fiscal equilibrada te

rá efeito expansionista sobre a renda (teorema de Multi

plicador com Orçamento Equilibrado), aumentará a demanda

por moeda, a taxa de juro e assim poderá reduzir o in

vestimento privado.



CAPITULO II

SETOR PUBLICO E INVESTIMENTO PRIVADO NO BRASIL

Figura II.1 e Tabela II.1 mostram que,depois da Se

gunda Guerra Mundial até 1956, as estatísticas para o investi

mento público total(inclusive empresas públicas) em percenta-

gem do PIB e do investimento total foram bastante baixas, 3.2%

e 20.2%,respectivamente. O investimento público total em

termos reais foi praticamente constante no mesmo período(Fig.

II.4). Embora tenha havido três tentativas de planejamento

entre 1947 e 1956,— nenhuma foi bem sucedida e,claramente,o

governo não desempenhou nenhum papel ativo na economia. A ta

xa de crescimento real do investimento privado foi bastante

baixa e instável,as taxas de crescimento dos investimentos

privado total e privado da indústria de transformação fonam

de -2.2% e 11.4%,respectivamente (Tabela II.2), mostrando ne

nhuma evidência de políticas contraciclicas no período.

A participação do investimento público no PIB au-

2/
mentou durante o Plano de Metas JK (1957/61) - e se estabilizou

no patamar de 6.7% até 1973 (Fig. II.1 e Tabela II.1). O in

vestimento do governo no período foi em média o dobro daquele

feito pelas empresas públicas (Fig. 11,2). A participação do

investimento privado total no PIB aumentou durante todo o pe

ríodo com pequenas quedas em 1964 e 1967. O investimento pri

vado da indústria de transformação em percentagem do PIB

manteve-se praticamente estável durante o mesmo período (en

tre 6% e 8% do PIB). Em termos de crescimento real, os in-

7
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vestimentos privado e público cresceram durante o período,

mesmo no subperíodo 1961/67 de baixo crescimento do produto.

A variância do investimento privado total foi menor que a

do período anterior,como mostra a Tabela II.2. Estes fatos

põe em relevo que o governo foi bem sucedido em estabilizar

a despesa privada em investimentos no período.

Outra característica importante do período 1957/73

foi que o investimento público foi concentrado em infraestru-

tura (aqui representado pelo investimento do governo Federal),

Como é mostrado na Figura II.2. Este fato pode sugerir que,

durante este períocb,o investimento público foi complementarão

privado.

0 período relativamente estável de 1957/73 foi se

guido por um de grande instabilidade. 0 período 1974/83 po

de ser dividido em dois subperíodos. 0 primeiro, adminis

tração Geisel (1974/79), foi testemunha de um programa de

investimentos elevados, principalmente nas empresas públi

cas. Como pode ser constatado pela Figura II.2, o investi

mento do governo Federal declinou no período em oposição ao

investimento das empresas públicas, que aumentaram signifi

cativamente sua participação no PIB, aumentando de 2.1% em

1957/73 para 6.3% 1974/79 -^.

No segundo período, depois de 1979, os investimen

tos do governo Federal continuaram a declinar e os investimen

tos das empresas públicas oscilaram muito devido aos progra-

4/
mas de estabilização da administração Figueiredo — .

0 investimento privado sofreu bastante, em conse-
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qüência das políticas adotadas. Durante 1975/79,o crescimen

to acelerado das empresas públicas parece ser bastante nega

tivamente correlacionado com o investimento privado,como mos-

5/

tram as figuras II.2 e II.5 - . Depois de 1979,a combinação

de baixo crescimento do produto, queda nos investimentos em

infraestrutura e investimentos das empresas públicas variá

veis foram bastante prejudiciais para o setor privado. A Tabela

II.2 mostra o padrão instável do crescimento dos investimen

tos privados total e da indústria de transformação no período,

-1.7% e -2.8%, respectivamente. Em ambos os casos, as taxas

de crescimento foram baixas ou negativas e suas variancias

aumentaram bastante, comparadas com períodos anteriores.

No entanto, uma análise do período 1974/82 não nos

permite determinar se os investimentos públicos atuaram con-

traciclicamente ou se deslocaram o investimento privado. A

correlação negativa entre investimentos público e privado, no

período, tanto pode ser interpretada como evidência de crowding-

out,quanto de uma resposta defasada dos investimentos do go

verno a uma queda anterior exõgena do investimento privado.
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Notas;

1. Ver Baer (1983), p. 57-58.

2. Para um exame do Programa de Metas,ver Lessa (1983),p. 27-91

e Benevides (1979),p. 224-33.

3. Ver Marques (1985),p. 361.

4. Para uma avaliação de como a política do governo afetou as

empresas públicas no período 1980/83,ver Werneck (1985),

p. 23-24.

5. O coeficiente correlação,entre investimentos privados e

empresas públicas,foi 0.94 em 1947/73 e -0.85 em 1974/84.

O coeficiente de correlação,entre investimentos privados e

do governo Federal,foi 0.94 em 1947/73 e 0.77 em 1974/83.



TABELA II.l

Tamanho Relativo do Setor Público Brasileiro

( como percentagens, média do período )

Ano
Invest.Gov.

Federal

Empresas Públicas

Total Ind.Manufaturas

Investimento

Público Total

Participação no PIB

1947/56

1957/73

1968/73

1974/82

1974/79

1980/82

3.6

4.6

4.5

3.1

3.5

2.3

0.5

2.1

2.5

6.7

6.3

7.6

0.4(*)

1.0

1.0

2.2

2.1

2.3

4.1

6.7

7.0

9.8

9.8

10.0

Participação no Investimento Total

1947/56

1957/73

1968/73

1974/82

1974/79

1980/82

21.2

22.5

18.1

12.5

13.3

10.9

2.9

10.3

10.2

28.5

25.0

35.7

2.51*)

5.0

4.1

9.1

8.2

10.9

24.1

32.8

28.3

41.0

38.3

46.6

Nota:(*) 1953/56 período

Fontes: ver apêndice
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TABELA II.2

Crescimento Real do PIB e Investimento Privado e Público,

(variação percentual, média do período)

Anr»

1947/56

1957/73

1968/73

1974/82

1974/79

1980/82

PTR

6.4

(2.4)

8.8

(5.0)

11.1

(1.6)

5.4

(3.7)

7.0

(2.2)

2.2

(4.5)

Invest

Total

-0.2

(21.7)

12.7

(13.1)

18.7

(9.2)

0.6

(18.5)

-1.7

(11.4)

5.1

(31.7)

. Privado

Ind. Manuf.

(10.0)

18.8

(31.1)

35.9

(22.6)

-3.4

(54.5)

-2.8

(50.9)

-4.8

(73.5)

Invest.

Gov.Fed.

7.3

(16.8)

12.1

(18.2)

8.6

(14.7)

0.02

(11.2)

-1.2

(12.7)

2.4

(9.0)

Invest. Qipresas

Públicas

Total

13.9

(56.0)

26.2

(43.4)

16.5

(46.5)

26.3

(40.8)

38.0

(38.2)

2.9

(41.9)

Ind .Manuf..

-

28.8

(66.0)

27.8

(88.4)

26.4

(37.9)

40.9

(33.6)

-2.7

(32.1)

Invest.

Público

Total

7.1

(17.4)

14.2

(19.6)

8.9

(13.3)

13.5

(23.6)

18.9

(18.6)

2.7

(33.2)

Nota : números entre parêntesis representam desvios padrões.

(*) 1953/56 período

Fontes : ver apêndice.



13

TABELA II.3

Cronologia de Eventos Importantes

Grande Depressão

Segunda Guerra

Mundial

Primeiro round de

substituição das

importações

Primeiro Choque do

Petróleo

\

\

30

Inicio da interven

ção do Estado na

economia

40

Fundação das gran

des empresas pübli-

f cas 47

k

Tentativas de pla

nejamento no

Pós-guerra

' 56

Programa de Metas

JK

' 61

64

i

\

Programa de estabili

zação Bulhões-Campos

(reformas e ajusta

mentos) c-i

74

\

Segundo round de

Substituição das

f importações -q

Segundo Choque do Petróleo

Aumento das taxas de juros internacionais

Crise da dívida internacional „,

Administração

Getúlio

Vargas

45

Adm. Juscelino

Kubtschek

Administrações

Janio/Jango

Adm. Castello

Branco

Administrações

Costa e Silva/

Mediei

Adm. Geisel

Adm. Figueiredo
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CAPITULO III

ESPECIFICAÇÃO DA FUNÇÃO INVESTIMENTO AGREGADO

Modelar todos os efeitos do investimento público

sobre o investimento privado,citados no capítulo um, pode-se

mostrar muito difícil e somente possível dentro de um modelo

de crescimento completo em que,além da função investimento

agregado,tenha-se também as relações de produção e poupança

da economia. 0 enfoque adotado neste trabalho se restringe

a um modelo com uma única equação que considera apenas: (a)

efeito deslocamento direto da competição entre investimen

tos público e privado por recursos naturais e financeiros

escasos; (b) efeito substituição entre investimentos publi

co e privado, resultando do aumento da produtividade do es

toque de capital privado pelo investimento público e, assim,

reduzindo as necessidades de investimento privado; (c) efei

to expectativa positivo do investimento público sobre o

produto e investimento privados. Não será considerado um

importante efeito: o investimento público aumenta o produ

to e poupanças agregadas,suplementando os recursos naturais e

financeiros ,compensando, em parte,qualquer deslocamento inicial

do investimento privado.

Este capítulo está dividido em duas seções. A pri

meira examina um modelo de investimento privado desenvolvido

20



por Blejer e Khan para países em desenvolvimento. A segunda

seção apresenta uma extensão deste modelo,usando a teoria do

acelerador flexível ótimo.

3.1 - 0 Investimento Agregado para Países em Desenvolvimento.

Recentemente,tem havido um esforço para desenvolver

modelos de investimento que considerem as características ins

titucionais dos países em desenvolvimento. Um exemplo deste

tipo de modelo foi desenvolvido por Blejer e Khan (1984)-{ Os

autores usaram uma variante do modelo acelerador flexível,

adaptado para incorporar algumas características institucio

nais e estruturais dos países em desenvolvimento.

Os autores especificaram uma função de ajustamento

2/
para o investimento privado bruto como se segue— :

IPt = bt (IP* - IP^) (III.1),

onde IP é o investimento privado bruto; IP* é o nível deseja

do do investimento, que é uma função do produto defasado; e b

é o coeficiente de ajustamento, que está relacionado ao está

gio do ciclo, â disponibilidade de financiamento e ao nível dos

investimentos públicos. 0 efeito crowding-out é, portanto,

captado,afetando-se a velocidade de ajustamento,ao invés do

nível desejado de investimento privado. Os autores adotaram

a seguinte representação linear para o coeficiente de ajusta

mento:

bt= b° + (IP* - IP.J (bl GAPt + b2 DCRt t b3
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onde GAP representa fatores cíclicos, dado pela diferença

entre o produto efetivo e sua tendência; DCR é a variação de

crédito real ao setor privado; e GIR é o investimento do

setor público. Substituindo (III.2) em (III.1) e o nível

desejado de investimento pelo produto defasado,obtém-se -a

seguinte função para o investimento privado:

IPt= bQ a(L) Yt+ bj^ GAPt+ b2 DCRt+ b3 GIRt+ (l-bQ) IPfc_1 (III-3),

onde a (L) é um polinômio de defasagens distribuídas e Y é

o nível do produto. Segundo os autores, o efeito dos fato

res cíclicos sobre o investimento privado ê ambíguo. Duran

te a fase de expansão do ciclo,o setor privado pode respon

der mais rapidamente ãs mudanças no nível desejado de inves

timento. Alternativamente, o investimento privado poderia

crescer mais rápido em uma situação de excesso de capacida

de. Não é, portanto, totalmente claro qual o efeito que em mé

dia, os fatores cíclicos poderiam exercer sobre o investi

mento privado, b,^ 0.

0 efeito da disponibilidade de financiamento é

mais claro. Contrastando com os países desenvolvidos, uma

das principais restrições aos investimentos,nos países em

desenvolvimento,ê a quantidade e não o custo dos recursos

financeiros. A natureza rudimentar dos mercados de capitais

dos países em desenvolvimento limita o financiamento do in

vestimento privado ao uso dos lucros retidos e crédito ban

cário. Destes, segundo os autores, o fluxo de crédito ban

cário ao setor privado seria quantitativamente o mais im-
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portante. Um aumento do crédito real ao setor privado, em

geral, encorajaria o investimento privado, b»> 0.

Finalmente, o investimento do setor público pode

causar deslocamento do investimento privado,caso utilize re

cursos físicos e financeiros que,de outra forma, estariam

disponíveis ao setor privado. Além disso, o financiamento

do setor público — através de inflação, impostos e dívida

pública — reduz os recursos disponíveis ao setor privado

e diminui o investimento privado. Por outro lado, o inves

timento público,relacionado com infraestrutura e provisão

de bens públicos,pode claramente ser complementar ao inves

timento privado. Este tipo de investimento público pode

aumentar a produtividade do capital privado, elevar a deman

da por insumos e aumentar a disponibilidade total de recur

sos, através da expansão do produto e poupanças agregadas.

Portanto, o efeito líquido do investimento público sobre o

investimento privado é ambíguo, b^^ 0.

A principal objeção ao modelo desenvolvido por

Blejer e Khan é a natureza ad hoc do coeficiente de ajusta-

(III.2), que não está relacionado ao comportamento de oti

mização da empresa. Segundo, os autores confundem variá

veis fluxo e estoque. Eles afirmam que os investimentos pú

blicos e privados (variáveis fluxo) são complementares, quan

do o carreto seria afirmar que os estoques de capital pú

blico e privado são complementares. O estoque de capital

total aumenta a eficiência do estoque de capital

privado e nao compete por recursos escassos, exceto, talvez,

por um pequeno número de empresas públicas deficitárias.



24

Somente o investimento público corrente compete por recur

sos físicos e financeiros com o setor privado e, portanto,

desloca o investimento privado. Terceiro, os autores usa

ram em seu estudo dados de investimento público e privado

das Contas Nacionais de um grupo de países latino-america

nos. No entanto, o investimento das empresas públicas, em

alguns destes países, em particular o Brasil, está incluí

do no investimento total das empresas privadas. Dado que

as empresas públicas reagem menos âs forças de mercado e

seus investimentos são exogenamente determinados pelo go

verno—, teria sido mais correto subtrair o investimento das

4/
empresas publicas do investimento privado total— .

Finalmente, os autores,devido ã falta de dados

confiáveis, taxa de juros e salários nominais, não puderam

confrontar seu modelo com um mais geral do tipo Jorgenson,

que inclui preços relativos. Estimar um modelo com restri

ções a priori sobre seus parâmetros, como foi o caso do mo

delo Blejer e Khan, pode levar a uma especificação incorre

ta do modelo estimado. Um procedimento mais correto seria

estimar inicialmente um modelo mais geral, impor restrições

sobre seus parâmetros e testar estatisticamente a validade

destas restrições — .

3.2 - 0 Modelo Acelerador Flexível Ótimo.

Para contornar as limitações do modelo Blejer e

Khan,a função investimento privado foi derivada,modifican-

se o modelo acelerador flexível ótimo,incorporando alguns

dos canais, através dos quais o investimento público afeta o
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investimento privado. 0 modelo acelerador flexível ótimo

(MAFO) foi desenvolvido em várias versões por Mortensen(1973),

Grossman (1970) e Lucas (1967) e consiste basicamente em in

corporar os custos de ajustamento â teoria neoclássica do

investimento. A evidência empírica para este tipo de modelo

pode ser encontrada em Epstein e Denny (1983), Morrison e

Berndt (1981) e Schram (1970) .

Supõe-se que o setor privado determina seu nível

desejado de capital, minimizando o custo total, TC, definido

como o valor descontado dos custos futuros, incluindo os cus

tos de produção, aquisição de capital e custos de ajustamen

to. Como sugerindo em Sundararajan e Thakur (1980), o custo

de produzir, C, é função não somente do nível planejado de

produção, Y, como também do estoque de capital privado, KP,

e da infraestrutura representada pelo estoque de capital do

setor público, KG. O custo de aquisição do capital ê o va

lor do investimento líquido e de reposição e valores corren

tes. Os custos de ajustamento do setor privado, de acordo

com Lucas (1967), ocorrem porque o planejamento e a instalação

envolvem o uso de recursos internos escassos e a empresa pode

ser monopsonista no mercado de fatores. Supõe-se, também,

que,quando a participação da despesa pública (investimento e

consumo) no produto total se eleva,aumentam os custos de

ajustamento do setor privado,devido ao fato do setor público

competir com o setor privado por recursos naturais e finan

ceiros escassos (efeito deslocamento direto). Portanto, o

setor privado minimiza:—
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TC = I v J
t=0

C(Yt, KPt, KGfc) +

q (KPt-

f(IGTt) ] (III

onde v é o fator de desconto definido como (1+r) ; r é a

taxa real de juros de curto prazo— , que designa o preço dos

bens de capital; 6 é a taxa de depreciação do capital privado

2
e o termo quadratico (KP-KP .. ) representa os custos de ajus

tamento, que é majorado por uma função positiva crescente do

percentual dos gastos públicos total sobre o produto total,

IGT— . As condições de Euler para minimizar (III.4) são

9/
dadas por —' :

+ 2 v f (IGTt) (KP - KPt_1) -

- 2 f (IGTt) (KPt_1 - KPt) + g -[f^ff = 0 (III.5)

lim v
n ||p- + g + 2 f(IGTt) (KPt - KPt_1)j = 0 (III.6)

O equilíbrio de longo prazo é obtido, fazendo-se

KP*=

n

" "u
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onde U designa o custo de uso do capital. Supõe-se que a

função de produção é Cobb-Douglas:

a a, a_

Y = A (KG. ) ° (KP. ) X h/

onde L é o fator trabalho e A designa os efeitos das mudan

ças na função de produção, devido a mudanças tecnológicas. Por

tanto, o custo variável pode ser expresso como :

a a a ' «2

At (KGt) * (KPt) * (III. 8),

onde W é o salário nominal. Diferenciando a função custo

em relação a KP e substituindo na equação (III.7), obtém-se

11 a~ ai ao1 _1 _o . 1 + 2 .

W Y Z A * (KG. ) Á (KP. ) Z «O. tlJ-1.9).

A equação (III.9) pode ser reescrita para obter-se o nível de

sejado do estoque de capital privado como função do produto

esperado Y* e relação custo de uso do capital salário(U/W)—'.

a2 ao

al+a2 al+a2 al+0l2

KP* = constante ■—== (KG ) (Y*) (III.10).

' t
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Esta equação mostra que um aumento do estoque de ca

pital melhora a produtividade do setor privado (a >0), reduzin

do as necessidades de estoque de capital do setor privado (efei

to substituição) . A equação (III. 10) implica que um aumento da

relação custo de uso do capital/salário reduz o estoque de ca

pital desejado devido a substituição entre capital e trabalho.

Para fins de estimação a seguinte aproximação linear

da equação (III.10)foi usada — :

KPÍ = ão + al (ig + a2 Yt + a3 KGt

Substituindo-se (III.9) em (III.5),obtém-se a seguinte equação

de diferenças finitas de segunda ordem não linear em KP:

a "a "a a
" ^ Wt Yt At (KGt) (KV

2 f(IGTt)

- 2v f (IGTt) (KPt+1 - KPt) + q >j|±|j- = 0 (III.12)

Desenvolvendo em série de Taylor a expressão não linear em KP,

obtém-se a seguinte equação de diferenças finitas de segunda

ordem linear:
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a

2 f (IGTt)

a, 2 2
a.

(KGt)

-(——-)
a.+a a2
—f -) (KP*) + 2 flIGT,t) (1+v) KPt

+ 2 f(IGTt) KPt_1 + constante = 0 (III.12a).

1

a
2 a

Seja B = ^ Wfc Y At (KGfc) (~ + 1)

a +a

1
a.

(K ) + 2 f (IGT ) (1 + v) .

Da equação característica de (III.12a),obtém-se duas raízes

reais, 0 < x1 < 1 < x2

x =

\/ B2 - 4v f(IGTt)2

2 f(IGTt) v

(III.13)

A solução geral de (III. 12a) é dada por:

= KP (111.14).
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Esta solução é estável somente se h2=0

A equação (III. 14) é equivalente a :

A KPt = bt (KP - KPt_1) (III.15),

onde b = 1 - x, > 0. Pode-se mostrar que:

3b, 9b

3r

< 0

3IGT

< 0

3KP

< 0 .

Substituindo-se (III.11) e (III.13) em (III.15),obtém-se a se

guinte equação não linear para o investimento privado líquido;

B -

1 -

- 4v f (IGTt)

2 f(IGTt) v

ao + al a2 Yt + a3 KGt " KPt-l (III.16).

Tal qual Sundararajan e Thakur (1980) , o produto

esperado é suposto como função do nível de produção corrente

e passado fassim como do estoque de capital do setor público.

Y. = C + C.
t O 1 Yt + C2 KGt

(III.17),
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onde c, (L) é um polinômio de defasagens distribuídas. Um au

mento do estoque de capital aumenta as expectativas de produ

ção do setor privado, porque este aumento representa demanda

potencial adicional por produto privado,quando estes investi

mentos públicos maturarem. O efeito na demanda por produção

privada, devido ao investimento e consumo do governo*já está

compreendido na variável produto na equação (111.17;. Subs-

tituindo-se (III.17) em (III.16) e adicionando-se o investi

mento de reposição,obtém-se a seguinte expressão para o in

vestimento privado bruto :

IPt - 1 -

B - UB2 - 4v f (IGTt)2

2 f(IGTfc)

U,

• W,

- KP
t-1

+ 6 KP
t-1

(III.16a),

onde dl = C2 + a3

A condição de transversalidade (III.6) é satisfeita

somente se (l+i)>(l +ne), isto ê, se a taxa nominal de juros

for maior que a taxa esperada de inflação.

>
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A equação (III.10) pode ser generalizada para o caso

de uma função de produção cora mais de um insumo, por exemplo

trabalho e matéria-prima. Neste caso,a equação (III.16a) tor

na-se :

IPt = 1 -

B2 - 4v f(IGTt)2

2 f(IGTt) v

a + a,
o 1 W,

(D

+ a.

KGt - (III.16b),

onde E designa o preço da matéria-prima.

O modelo resumido na equação (III.,16b) mostra, cla

ramente, num contexto de otimização da empresados efeitos: des

locamento (crowding-out), substituição e expectativas dos gas

tos públicos sobre o investimento privado. Primeiro, o efei

to deslocamento é mostrado,através do aumento dos custos de

ajustamento do setor privado,para alcançar um novo nível de

estoque de capital desejado. O aumento da participação dos

gastos públicos no produto total aumenta a competição por re

cursos físicos entre os setores público e privado, elevando

os custos de ajustamento do setor privado e, portanto, dimi

nuindo o coeficiente de ajustamento (9b/3lGT<0) e o investi

mento privado. Por outro lado, o aumento da taxa de juros

real,resultante da competição por recursos financeiros entre

os setores público e privado, também, aumenta os custos de

ajustamento do setor privado, diminuindo o coeficiente \ de
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ajustamento (9b/9r<0) e o investimento privado. No entanto,

o efeito total de um aumento da taxa de juros real dependerá

do grau de substituição ou complementariedade entre capital

e trabalho e capital e insumo. Por exemplo, se houver subs

tituição entre capital e trabalho, um aumento da taxa de ju

ros real aumentará o custo de uso do capital,formando o fator

capital mais caro que o fator trabalho e, portanto, diminuin

do o investimento privado. 0 efeito total da elevação dá

taxa de juros real é, portanto, indeterminado, podendo ser

calculado pela expressão:

dIP 9IP 9IP 9U/W 9IP 9U/E > n

dr 9r 3U/W 9r 9U/E 9r < U '

, 9IP . n 9U/W . ft 9U/E . _
onde —r— < 0 , ~ '— < 0 e —^— < 0

0 0 O

r r r

Segundo, o sinal d, é indeterminado. Se for po

sitivo, o efeito positvo do estoque de capital público so

bre as expectativas do setor privado será maior que o efeito

contrário, devido ao fato do estoque de capital público au

xiliar a produção do setor privado,diminuindo a necessidade

do investimento privado (efeito substituição).

Finalmente, os efeitos dos investimentos e gastos

públicos correntes sobre as expectativas do setor privado es

tão compreendidos na variável produto. Um aumento dos gas

tos do governo tenderá a aumentar o produto, afetando positi

vamente as expectativas do setor privado e, portanto,elevan

do o estoque de capital desejado e o investimento privado (c.>0).



Notas.

1. Um outro exemplo seria o modelo neoclãssico adotado por

Sundararajan e Thakur (1980). Para uma revisão das teo

rias de investimento agregado e sua aplicação aos países

em desenvolvimento,ver Ronci (1986).

2. Os autores trabalharam com investimento bruto porque a

maioria dos países em desenvolvimento não dispõem de dados

para o investimento ou estoque de capital.

3. Para um balanço de como as políticas do governo afetaram

recentemente os investimentos das empresas públicas , ver

Werneck (1985).

4. Para o Brasil,é possível ajustar os dados de investimento,

porque se dispõe de séries de investimento das empresas

para o período 1947/82. Ver apêndice de dados.

5. Ver Thomas (1983), p. 345-350.

6. Poder-se-ia supor, alternativamente, como Epstein e Denny

(1983) e Morrison e Berndt (1981), o custo, de ajusta

mento ,diretamente na função custo, C. Para fins de sim

plificação ,optou-se pela separabilidade entre custos de

ajustamento e produção.

7. A taxa de juros real i definida por r= ( (1+i) / (1+Tre)) , on-

de i e a taxa nominal de juros e tt é a taxa de in

flação esperada.

8. Supõe-se que: f(IGT)>0 e f'(IGT)>0.
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9. Uma exposição sobre equações de Euler e condições de

transversalidade pode ser encontrada em Simonsen(1983), p.

342-249.

10. O uso da razão custo de uso do capital/salários nominais

não é comum na literatura. "Ver, por exemplo, Jorgensen

(1967) e Sundararajan e Tahkur (1980) .

11. Mesmo sendo a equação (III.7) linear em logaritmos,a es

pecificação logarítmica foi evitada,porque as séries de

estoque de capital não incluem o estoque de capital ini

cial e não são, portanto, apropriadas para a especifica

ção logaritmica.
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APÊNDICE DO CAPITULO III

Supondo que a função de produção é Cobb-Douglas:

a a," a« ou

Y = A N ° L X (KG) (KP)

a + a,+ a» + a_ = 1
o 1 2 3

(III.17)

onde L é o fator trabalho, N é um insumo intermediário e

A um fator que capta possíveis mudanças da função de produ

ção devido a mudanças tecnológicas. A função custo variável

é dada por:

C = W L + E N (III.18)

onde W é o salário nominal e E é o preço do insumo in

termediário.

A condição de primeira ordem para minimização da

função custo variável de curto prazo é dada por:

9YR/3L W

3YR/3N E

Aplicandò-se esta condição à (III.17) obtém-se

a E N

L= a w (III'19)
o

Substituindo-se esta equação na função de produção

obtém-se a demanda condicional oelo fator trabalho N:
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al "^ al■*■ J ■*■

a + a a +a. a -kx.. t7 a +a. a +a, a a -fã,

N = A ° 1 Y ° X (KG) ° X g) ° 1 (KP) ° X (-2) °

Substituindo-se (III.19) e (III.20) na função cus

to obtém-se:

1 1 -a2 -a3
a, a a + a.. a + a. a +a. a +a. a + an

C =^+ 1){^ A Y ° (KG> ° <Kp) °
o 1

a a,

(III.21)

E ° X W °

Diferenciando-se a função custo (III.21) em relação

a KP e substituindo-se na equação (III.17) tem-se:

al (1"a2) a2 -1 1 ao

(-1) (-2) ° 1 (KP) ° 1 (KG) ° 1 A ° 1 Y ° 1 E °
o 1

al
a +a,

W = U (III.22)

Esta equação pode ser reescrita para obter-se o

nível desejado de estoque de capital KP que corresponde ao

nível de produto esperado Y*:

-a
o

1 — CL

2 Ut

1

l-a2

*

1

d-a2)

-eu

l-a2
KPt = constante ^ -^- y* (RG } * (III.10a)
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A aproximação linear da equação (III.10a) é dada por

U U

KPt= ao + al -W- + a2 ~ir + a3 Yí + a4 KGt (III-Ha)

Substituindo (III.lia) em (III.15) obtêm-se (III.16b)

-



CAPITULO IV

RESULTADOS EMPÍRICOS

O objetivo deste capítulo ê adaptar e estimar o

modelo para o investimento privado dado pela equação (III.16b).

Ele está dividido em três partes. Primeiro, a equação do

modelo é linearizada, para permitir sua estimação, e o sinal

de cada coeficiente discutido. Em seguida, é feita uma breve

descrição dos dados empregados. Finalmente, estimativas do

modelo são apresentadas e discutidas.

4.1 - Adaptação do Modelo para estimação

Para tornar a equação (III.16b) linear,expandiu-se,

em séries de Taylor,o coeficiente de ajustamento em torno

das variáveis r e IGT,obtendo-se a seguinte aproximação li-

1/.near

bl rt + b2 IGTtb = b + —i—E i £- (IV.1),
C ° (KPJ - KP )

onde r é a taxa real de juros e IGT é a participação do

gasto total do governo, consumo e investimento, no PIB. Como

foi mostrado no capítulo três,9b/9r < 0 e 9b/9lGT < 0, por

tanto, b e b têm sinais esperados negativos. 0 coefi

ciente de ajustamento foi normalizado por (KP*-KP_,), a fim

de se levar em consideração o fato que 9b/9KP* < 0 e simplificar

39
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a equação final a ser estimada.-

Substituindo (IV.1) em (IV.15), usando (III.lia) e

supondo um polinômio de defasagem para o produto de primeiro

grau,obtém-se a seguinte equação para o investimento privado

bruto:

/Ut\ /Ut\
Ipt = ao + ai vÇ + a2 17 + bl rt + b2 IGTt +

+ Cl Yt + C2 Yt-1 + dl KGt + d2 KPt-l (IV'2)

Os coeficientes a, e a~ têm sinais esperados negativos,no

caso de substituição entre capital e insumos e positivo no ca

so de complementariedade entre capital e insumos. Os sinais dos

coeficientes b, e b_ devem ser negativos,devido ao efei

to deslocamento (crowding-out). 0 sinal de d, é, entretanto,

indeterminado. Se for positivo, o efeito expectativa posi

tivo do estoque de capital público será maior que o efeito

substituição do estoque de capital pelo estoque de capital

privado. Os sinais de c-, e c2 devem ser positivos, re

fletindo o efeito expectativa positivo do investimento pú

blico sobre o produto. O sinal de d_ deve ser negativo.

4.2 - Dados

A equação (IV.2) foi estimada para o investimento

privado da indústria de manufaturados, porque havia séries
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de salários nominais disponíveis para o setor. 0 investi

mento privado foi obtido, subtraindo-se do investimento to

tal da indústria de manufaturados aquele feito pelas empre

sas públicas. Assim foi feito, porque os investimentos das

empresas públicas são pouco sensíveis ãs forças do mercado

e,possivelmente,determinados exógenamente pelo governo.—

0 maior problema para a estimação da equação (3V.2)

é não existirem séries para investimento líquido ou estoque

de capital. Para contornar esta dificuldade,observamos as

seguintes identidades :

IP

KP. = = E (1 - ô)1 L IP.. E (1 ô) L IP.

1 " d-6) L

KP. = E (1 - ó)1 L1 IP. + KP = KP.,. + KP
i =n totó

Adotou-se,então,para taxa de depreciação o valor 6=5% e

4/

calcularam-se os estoques de capital publico e privado — . 0

estoque de capital inicial foi incluído no termo constante

da regressão, a .

Para taxa de juros real,usou-se uma aproximação

grosseira dada por (1-i)/ (1-tt) , onde i é a taxa nominal

de juros e tt ê a taxa de inflação anual ocorrida. 0 custo

5/
de uso do capital foi calculado pela seguinte expressão — :

't (rt+ 5)
(1 + rt)
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onde q é o deflator implícito do estoque de capital. Este

índice foi calculado, ponderando-se os índices de preços para

material de construção e máquinas e equipamentos pelas par

ticipações dos investimentos em construções e máquinas, no

total de investimentos da indústria de manufaturados —' . .

A participação dos gastos totais do governo no PIB,

IGT, foi obtida,somando-se o consumo e investimentos do go

verno, inclusive das empresas públicas, e dividindo-se pelo

PIB. Finalmente, os salários nominais foram corrigidos por

um índice de produtividade (produto real da indústria/número

de trabalhadores), para levar em conta progresso tecnológico,

e um fator para incluir gastos com a previdência social.

4.3 - Estimativas do Modelo

Estimativas para o modelo,com e sem restrições,es

tão resumidas na Tabela IV.1 e Figura IV.1. 0 procedimento

adotado para estimação do modelo foi iniciar com uma equação

o mais geral possível e fazer restrições sobre os parâmetros

do modelo,testando sua significância estatística. Segundo

Thomas (1983) e Barvey (1985),esta metodologia evita as in

correções de estimar um modelo com restrições a priori nos

parâmetros, que pode conduzir a uma especificação incorreta

do modelo.

Para testar a especificação dinâmica do modelo, a

análise de fatores comuns (COMFAC) foi usada. Para cada va

riável do modelo,foi incluída uma defasagem adicional. Tes

tou-se esta versão do modelo contra uma mais simples, cujos
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erros seguissem um processo AR(1), usando-se um teste de razão

entre mãximas-verossimilhanças (LR) — . Teria sido mais cor

reto testar um processo dinâmico de ordem mais elevada, no

entanto, isto não foi possível,devido ao pequeno número de

graus de liberdade. Para testar o processo AR(1), foram cal

culadas a estatística Durbin Watson e uma estimativa para

rho, com a respectiva estatística -t, e o teste Multiplicador

de Lagrange (LM) para autocorrelações de primeira e segunda or-

8/ -
dens —'. Depois de testar a dinâmica do modelo,foram feitos

testes F para exclusão de grupos de variáveis. Finalmente,

para testar-se a estabilidade das equações,foram reservadas as

últimas três observações e computados os testes Chisquare e

Chow -/.

A equação 1 mostra as estimativas de mínimos qua-

-10/
drados (MQO) para o modelo sem restrições— . A hipótese nula

de fatores comuns (COMFAC) é rejeitada ao nível de 1%. A es

tabilidade da equação não é rejeitada ao nível de 5% pelo

teste Chow, mas é rejeitada ao nível de 1% pelo teste Chis

quare. Como existe alguma evidência,mostrando que o teste

Chow ê mais confiável que o Chisquare,em modelos com variável

dependente defasada, podemos aceitar a hipótese nula de esta-

-11/
bilidade dos parâmetros da equação — . O teste LM,para auto-

correlação de primeira ordem,não é significante ao nível de

1%,embora o de segunda ordem seja significante. Devemos ter em

mente que estes testes só são válidos para grandes amostras.

Embora os testes acima não forneçam uma resposta

clara, eles sugerem que a equação 1 não apresenta problemas

sérios de especificação. A equação, também, apresenta um
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ajustamento razoável: coeficiente de determinação da ordem de

90%, coeficientes em geral com sinal esperado, embora a maio

ria não seja estatisticamente significante.

Os aspectos mais importantes da equação 1 são que

os coeficientes da taxa de juros real é negativo e signifjcan-

te e as variáveis de política econômica, gastos e estoque de

capital do governo, não são significantes ao nível de 10%. O

teste F para exclusão dos gastos e estoque de capital do go

verno, IGT e KG, não rejeita a hipótese nula (H : bn = d, = 0)/
O 2 1

ao nível de 20%. A exclusão dos preços relativos

(Hq: a^a^O) foi rejeitada ao nível de 20%,mostrando alguma

evidência em favor da hipótese neoclássica, isto é, preços re

lativos são relevantes para a determinação do investimento

privado. Embora a soma dos coeficientes da variável produto

não seja significante, o teste F,para testar a exclusão do

produto,rejeitou a hipótese nula (Hq: c = 0),ao nível de 5%.

Este fato sugere multicolinearidade entre o produto e outras

variáveis explicativas. Neste caso, o siinl negativo-de^alguns coefi

cientes da variável produto pode ser o resultado de estimativas inpreci-

sas, devido a erros padrões grandes em raresença de multicolinearidade entce

.- ,12/
variáveis—r.

A equação 1 foi reestimada,excluindo-se as variá

veis de política econômica (equação 3) e o ajustamento melho

rou bastante: o desvio padrão da regressão diminuiu 6%, quase

todos os coeficientes apresentam sinal correto e estatistica

mente significante. Novamente, a análise de fatores comuns re

jeitou o modelo restrito com erros AR(1). O teste Chow para

estabilidade da equação, não rejeitou a hipótese nula, ao nível

de 10%. O teste LM para autocorrelação de primeira ordem não
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é significante ao nível de 1%, embora o de segunda ordem seja

significante.

A equação 3 mostra que há substituição entre capital

e trabalho e complementariedade entre capital e insumo. 0 fa

to de que um aumento do preço dó insumo reduziu o nível de ca

pital desejado e, portanto, investimento privado não deve cau

sar estranheza,pois é perfeitamente plausível que as empresas,

quando confrontadas com um aumento do insumo, esperam que seus

equipamentos depreciem antes de iniciarem novos investimentos

em outros mais eficientes .

O efeito da taxa de juros reais sobre o investimento

privado se faz sentir por três canais. Primeiro, a elevação

das taxas de juros aumentam os custos de ajustamento do setor

privado a um novo nível de capital desejado e diminuído o in

vestimento privado (E b.< 0). Segundo, um aumento da taxa de

juros real aumenta o custo de uso do capital em relação ao sa

lário nominal havendo, portanto, substituição entre capital e

trabalho e diminuição do investimento privado (I a,< 0). Ter

ceiro, o aumento do custo de uso do capital aumenta o estoque

de capital desejado e investimento privado, pois, o capital

privado é complementar ao insumo de produção, (E a2 > 0). O

efeito total de um aumento das taxas de juros sobre o investi

mento privado dependerá das elasticidades relativas de cada um

dos fatores citados,tendendo a ser pequeno e negativo,(ver ca

pítulo V). Desta forma, ã medida que os gastos públicos au

mentam,© produto e a renda tendem a crescer, aumentando a de

manda por moeda e a taxa de juros e, portanto, reduzindo o in

vestimento privado.
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Há evidências de efeitos expectativa positivo dos

gastos públicos sobre o investimento privado,através da va

riável produto (Z c > 0) . Â medida que os gastos públicos

aumentam,o produto e a renda tendem a crescer e isto afeta

positivamente as expectativas,levando o setor privado a in

vestir mais, compensando parte do crowding-out,devido ao au

mento das taxas de juros. Portanto, para avaliar o efeito lí

quido de um aumento dos gastos públicos sobre o investimento

privado,o equilíbrio do mercado de ativos, representado pela

inclinação da curva LM, em termos de elasticidade, é fundamen

tal. Quanto menor a elasticidade-juros por moeda e maior a

elasticidade-renda por moeda, mais inclinada será a curva LM

e, consequentemente, um aumento dos gastos públicos e produ

to causará uma elevação mais que proporcional da taxa de ju

ros, tornando provável o deslocamento do investimento priva

do.

Finalmente, a variável dummy usada para captar mu

danças no investimento privado,durante o período 1974/78,ad

ministração Geisel, apresenta efeito positivo e significati

vo, ao nível de 5% sobre o investimento privado. Esta variá

vel registra um possível aumento exógeno do investimento pri

vado, decorrente das expectativas do setor privado com rela

ção ã política de investimento público elevado, praticado no

período. Por outro lado, a variável dummy capta incentivos

creditícios, tais como crédito fornecido pelo BNDE a taxas

de juros subsidiadas ás empresas privadas, que reduziriam a

taxa de juros real efetiva e o custo de uso do capital no pe

ríodo, elevando, desta forma, o estoque de capital desejado

e o investimento privado.
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TABELA IV.1

Estimativas do Investimento Privado da Indústria de Manufaturas

variáveis

(b2 = = 0)

constante

IP(-l)

Y(0)

Y(-l)

Y(-2)

Z c

U/W(0)

U/W(-l)

Z a.

U/E(0)

U/E(-1)

Z a_

r(0)

r(-l)

Z bx

IGT(O)

IGT(-l)

Z b2

KG(0)

KG(-l)

lál
KP(-l)

KP(-2)

t d2

DUM74/78

ADJR3

SSE

DW

RHO

1/1(1)

IM(2)

CHOW

CHISQ

COMFAC

Periodo

Métodos

■82.71(0.

0.132(0

20.37(2.

-0.841(0

-17.23(1.

2.307(0

-1.238(0

-1.111(0

-2.050(0

2.226(0

7.280(2

11)

.26)

55)"
.07)

43)

.25)

.83)

.82)

.90)

.62)

.60).

F(3,10)
L =3.91
[ (4%)

F(4,10)

> =2.17

(15%)

9.506(1.84)**

-0.067(0

-14.46(1.

-14.53(1.

-2.817(0

9.786(0

6.969(0

-1.452(0

1.066(0

-0.387(0

-0.040(0

0.061(0

0.020(0

.01)

95)

57)*

.09Í

.39)

.19)

.68)

.53)

.56)

.44)

.85)

.49)

238.9(1.58)*

0.98

81.3

-

-

4.24(4% 1

20.5(0.04%)

4.53(6%

145.(0%)

1

3.81(0.9%)

1955/82

MQO

F(2,10)

> =1.92

(20%)

F(4,10)

> =0.57
(69%)

135.4(0.36)

9.427(1.88)

1.301(0.24) -

10.73(3.13)***

1.273(1.46)*

4.098(1.94)**

-4.883(1.71)**

-7.504(0.41)

0.187(0.49)
■

-0.021(0.96)

279.5(4.07)***

110.7(0.60)

0.289(0.29)

19.09(2.97)1
-1.291(0.14f

-10.34(1.10)J

F(3,14)

=5.68

(1%)
7.457(2.02)**

-1.156(1.39)"
-0.895(0.88)

-2.050(1.28)*

2.046(0.81)

5.528(2.77)

F(4,14)

l =2.94
(6%)

7.573(2.27)**

-0.612(0.12)1
-12.01(1.93)

-12.63(1.67)*J

-0.080(1.40)

0.072(1.30)

-0.008(1.39)*

212.7(1.80)**

TESTES ESTATÍSTICOS

•

0.86

91.4

2.04

-0.08(0.28)

-

-

2.46(10%)

115. (0%)
-

1956/82

SEARCH

0.90

76.2

-

-

0.50(48%)

21.4(0.02%)

0.50(68%)

151.(0%)

2.68(4%)

1955/82

MQO

F(2,14)

■ =1.92

(18%)

-13.35(0.30)

10.27(2.22)**

-0.073(0.02)

10.20(3.34)***

-1.350(2.11)**

4.890(3.72)***

-5.630(2.35)**

-0.010(2.07)**

250.0(4.93)***

0.87

87.7

2.07

-0.12(0.48)
—

-

1.85(18%)

114.(0%)
—

1956/82

SEARCH

Notas: ADJR2 é o coeficiente de determinação; SSE ê o desvio padrão da regressão; DW ê
a estatística Durbin-Watson; IM é o teste Multiplicador de Lagrange para auto-
correlação de primeira e segunda ordens; CHOW e CHISQ são estatísticas para tes
tar a estabilidade das equações; COMFAC é a estatística F para testar a hipótese

de fatores comuns; MQO mínimos quadrados ordinários; SEARCH é um procedimento de

máxima verossimilhança para estimar rho; números entre parentesis representam es
tatísticas t; números entre parentesis com % representam níveis de significância;
significante ao nível de 10%(*), 5%(**) e 1% (***); testes F-para testar a exclu

são das variáveis assinaladas.



F
i
g
.

I
V
.
1

A
c
t
u
a
l

a
n
d

F
i
t
t
e
d

P
r
i
v
a
t
e
M
a
n
u
f
a
c
t
u
r
i
n
g

I
n
d
u
s
t
r
y

I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
s

(
e
q
u
a
t
i
o
n

3
)

1
0
0
0

8
0
Ò

-

6
0
0
-

4
0
0

-

2
0
0

—— —

a
c
t
u
a
l

f
i
t
t
e
d

■

•

..
.

'-
,

■
.

-
-

1
,

_
L

/ // /'
J

r !
/

:
/

_

/%
%A

'i
\

t\
'1

\
'
\\

'/
\

1
\\

'l
\

'
!
•
/

1
•

/
l

/
\

*
.

\
\

\
-
,

■

o
o

i
•

i
I

•
I
I
I

*
I

i
i

1
9
5
6

1
9
6
0

1
9
8
0



49

Notas

1. A equação não linear (III.16b) foi estimada usando o al

goritmo Gauss-Newton entretanto, seu ajustamento foi

pior que a versão linear do modelo (IV.2).

2. Usando 3b/9KP< 0 e a regra da cadeia do cálculo diferen

cial pode-se mostrar que 3b/3(KP - KP_,)< 0.

3. A equação (IV.2) foi, também,estimada para o investimento

das empresas públicas da indústria de manufaturados para

verificar a hipótese de exogeneidade destes investimentos.

A maior parte dos coeficientes foi significativa com si

nal oposto ao esperado e a equação não passou pelos testes

de estabilidade. Estes fatos podem ser indicativos de

especificação incorreta das variáveis e comportamento di

verso das empresas públicas, sendo necessário desenvolver

um modelo com melhor fundamentação teoria para o setor

público. O relaxamento da hipótese de exogeinedade do

investimento das empresas públicas não altera a estimação

da equação (IV.2) para o investimento privado (ver nota 10).

4. Alguma análise de sensibilidade foi feita variando ô, mas

os resultados permaneceram em,geral, os mesmos.

5. Fazendo-se a expansão em série de Taylor do custo de uso

do capital em torno do ponto zero,obtém-se:

Ut(0) = qt5 +(l-<5) qt (r^O) = qfc (6+rfc - rfc6) ,

que é equivalente ao custo de uso do capital encontrado na

literatura,quando rô é pequeno.
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6. Ver apêndice de dados.

7. Estimou-se a soma dos quadrados dos resíduos para o mo

delo sem restrições (SSRU) e com restrições (SSRR), usan-

do-se mínimos quadrados ordinários e o método de máxima

verossimilhança,respectivamente. Com a soma dos quadra

dos dos resíduos,calculou-se a razão entre as mãximas-ve-

rossimilhanças (LR) que,no caso particular aqui exami

nado^ equivalente a um teste F, a menos de uma trans

formação monotônica decrescente. Para uma discussão so

bre a análise de fatores comuns,ver Thomas (1983),p.344-

45 e Harvey (1985), p. 161-167 e p. 281-284.

8. Ver Thomas (1983), p. 344.

9. Para uma explicação sobre os testes Chisquare e Chow pa

ra avaliar a estabilidade dos parâmetros da equação, ver

Thomas (1983), p. 268-270.

10. A equação de investimento faz parte de um modelo Lmais

geral e, portanto, taxa de juros real, salários e produ

to industrial são,também,variáveis endógenas. Neste ca

so,© uso de.mínimos quadrados ordinários (MQO) resulta

em estimadores inconsistentes e tendenciosos. No entan

to, estudos de Monte Cario mostram que MQO tem variância

pequena relativa,comparada com outros métodos de estima

ção. Além disso,em amostras muito pequenas,a menor va

riância de MQO pode mais que compensar sua maior tenden-

ciosidade, resultando num erro médio quadrático menor.

Como dispomos de somente 28 observações,não podemos re

jeitar as estimativas de MQO,baseados em suas proprieda

des para amostras grandes (ver Wonnacott, 1970, p.399).
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Estimamos as equações 1 e 3 com variáveis instrumentais,

mas os resultados não melhoraram significativamente.

11. Kiviet (1986), usando simulações de Monte Cario, em mode

los com variáveis dependentes defasadas, descobriu que o

teste Chow é o mais confiável e com baixa probabilidade

de erro tipo I.

12. Quando os desvios padrões são elevados, a muiticolinearidade

pode estar presente (particularmente, quando o coefi

ciente de determinação também é elevado). Multicolinea-

ridade não envolve violação de quaisquer das hipóteses do

modelo de regressão clássico. As estimativas de MQO con

tinuam sendo BLUE,porque multicolinearidade é um atribu

to da amostra e não da população da qual foi retirada.

Infelizmente, quando a multicolinearidade está presente, o

procedimento de testes de hipótese pode ser pouco preci

so. Ver Thomas (1985^ p. 65-71.



CAPITULO V

CONCLUSÕES

A questão de deslocamento ou crowding-out do inves

timento privado pelos gastos públicos, em particular pelos in

vestimentos públicos, na economia brasileira,tem sido discuti

da mais em termos ideológicos do que em bases empíricas. Um

ponto de vista argumenta que o aumento do investimento público,

em particular do investimento das empresas públicas, tem sido

o principal fator redutor do investimento privado nos últimos

anos e que o governo tem negligenciado sua importante função,

que é prover serviços públicos tais como educação e saúde, in

vestindo em atividades produtivas.

Outra opinião nos diz que o investimento das em

presas públicas ê,em grande parte,contracxclico com um efeito

defasado positivo sobre o investimento privado. Os defensores

deste enfoque também afirmam que o governo,pressionado por

problemas econômicos, tais como inflação e crises no balanço

de pagamentos, tem cortado o investimento público,gerando ins

tabilidade na economia e reduzindo o investimento privado. A

principal fragilidade destes argumentos ê a falta de evidência

empírica, baseada em algum modelo teórico.

O presente trabalho procura evitar as limitações de

trabalhos anteriores,estimando uma equação para o investimento

privadoe permitindo, desta forma, avaliar o efeito de políticas

•
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econômicas sobre o investimento privado. A equação investi

mento privado foi deduzida, modificando-se o modelo do acele

rador flexível ótimo eincorporando alguns canais,através dos

quais os gastos públicos influenciam o investimento privado.

0 modelo está representado pela equação (III.16b),

Neste modelo, o efeito deslocamento do investimento

privado pelos gastos públicos, resultante da competição entre

gastos públicos e investimentos privados por recursos ffsicos

e financeiros, é mostrado, tanto através da redução da

velocidade de ajustamento do setor privado a um novo nível de

estoque de capital desejado, quanto da diminuição do próprio

nível de estoque de capital desejado. Os gastos públicos(IGT)

maiores pressionam o mercado de fatores,aumentando os custos

de ajustamento do setor privado, reduzindo a velocidade de

ajustamento e, portanto, o investimento privado (b < 0.1 .

O efeito de um aumento da taxa de juros reais so

bre o investimento privado se faz sentir por três vias, Pri

meira, a elevação da taxa de juros, resultante da competição

por recursos financeiros entre os setores privado e público,

aumenta os custos de ajustamento do setor privado para atin

gir um novo nível de capital desejado e diminui o investimen

to privado (b1< 0). Segunda, um aumento da taxa de juros real

aumenta o custo de uso do capital em relação ao salário nomi

nal, provocando substituição entre capital e trabalho, dimi

nuindo o estoque de capital desejado e, portanto, o investi

mento privado (a. < 0). Terceira, o aumento do custo de uso

do capital aumenta o estoque capital desejado e o investimen

to privado,porque o capital privado é complementar ao fator
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matéria-prima (a2 > 0). O efeito total de um aumento da taxa

de juros sobre o investimento privado dependerá da elastici

dade do investimento privado em relação a cada um dos fatores

citados, (ver Tab. V.l) .

O efeito expectativa positivo dos gastos públicos

sobre o investimento privado é mostrado através do aumento

esperado de produção pelo setor privado, medida pelo produto

industrial defasado, que eleva o estoque de capital desejado

e o investimento privado (c>0). Um aumento do estoque de ca

pital do setor público também afeta positivamente as expecta

tivas do setor privado, porque representa um aumento de de

manda potencial por produtos privados, quando os projetos de

investimento público maturarem e, portanto, eleva o estoque

de capital desejado e o investimento privado.

O efeito substituição entre os estoques de capital

público e privado, resultante do fato de que o estoque de ca

pital público eleva a produtividade do estoque de capital pri

vado, é considerado, introduzindo-se o estoque de capital pú

blico na função de produção do setor privado. Portanto, um

aumento no estoque de capital público aumenta a produtividade

do setor privado e reduz a necessidade de investimento priva

do por unidade de produto. O efeito líquido do aumento do

estoque de capital público é, entretanto, indeterminado(d,^0) .

Se for positivo, o efeito expectativa será maior do que o

efeito substituição.

A estimação do modelo (equação 3 Tab. IV.1) pode

ser resumida, como se segue:
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a) os coeficientes têm, em geral, sinais corretos e são es

tatisticamente significantes;

b) hã evidência de substituição entre capital e trabalho e

complementariedade entre capital e matéria prima,indican

do que preços relativos são relevantes para determinar o

nível de estoque de capital desejado e do investimento

privado,-/

c) o coeficiente da taxa de juros real*, ê negativo e signi-

ficante, sugerindo que o aumento da taxa de juros diminui

a velocidade de ajustamento do setor privado a um novo ní

vel de capital desejado;

d) o efeito total de um aumento da taxa de juros real sobre

o investimento privado depende das elasticidades do in

vestimento privado com relação â taxa de juros, custo de

uso do capital/salários nominais e custo de uso do capi

tal/preço das matérias primas,tendendo a ser pequeno e

negativo,(ver Tab. V.l);

e) ©s coeficientes das variáveis de política econômica, IGT

e KG, são significantes, indicando que não contribuem para

explicar a variação do investimento privado;

f) há evidência de um efeito expectativa positivo significa

tivo sobre o investimento privado, através da variável de

fasada do produto industrial;

g) mudanças de política econômica, tais como a ocorrida du

rante a administração Geisel, têm efeito positivo sobre

o investimento privado.
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Estes resultados sugerem que existe uma relação

bem definida entre investimento privado, produto, taxa de

juros real e preços relativos. Contudo, é difícil, num mo

delo de equação única, avaliar completamente a questão de

crowding-out, pois a taxa de- juros também depende do equilí

brio do mercado de ativos, representado pela inclinação da

curva LM. Um aumento dos gastos públicos e do produto,quan

to mais inclinada a curva LM, resultará num aumento mais do

que proporcional na taxa de juros, tornando bastante prová

vel o deslocamento do investimento privado pelos gastos pú

blicos no longo prazo.

O exame das elasticidades de longo prazo do inves

timento privado com relação ao produto e ã taxa de juros

real (Tab. V.l), para períodos selecionados, sugerem que o

efeito expectativa, devido ao aumento do produto, domina o

efeito deslocamento provocado pelo aumento da taxa de juros

real— . A evidência empírica para a demanda por moeda, no

Brasil, parece ser consistente, com uma elasticidade da taxa

de juros, em relação â renda, sobre a curva LM, de aproxima-

2/
damente 3, no longo prazo — . Neste caso, o efeito expecta

tiva positivo de um aumento dos gastos públicos sobre o in

vestimento privado seria maior que o efeito deslocamento,de

vido ao aumento da taxa de juros, nos períodos 1955/72 e

1974/78. Somente no período 1979/83, os dois efeitos se

equilibraram.

O modelo parece sugerir, ainda, que mudanças de

política econômica, representada, no caso, pela variável

dummy, para o período 1974/78, são importantes para expli-
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car variações, no investimento privado. No período 1974/78,

a administração Geisel adotou uma política de incentivo aos

investimentos, para substituição de importações e produção de

energia, que deve ter influído bastante nas esspectativas e

investimentos do setor privado.

No entanto, deve-se observar que o fato de não ha

ver evidência de crovding-out do investimento privado, no

longo prazo, não implica que não possa ocorrer no curto pra

zo deslocamento do investimento privado pelos gastos públi

cos. No curto prazo, o efeito do aumento dos gastos públi

cos sõ seria passível de avaliação num modelo de equações si

multâneas, onde produto, preços e taxa de juros real fossem

variáveis endógenas. Neste caso,seria possível simular o

modelo para um aumento unitário da despesa pública e compu

tar seu efeito sobre o investimento privado,ao longo do tem

po (multiplicador dinâmico1,

Tendo em vista os resultados apresentados, as ex

pectativas do setor privado parecem ser um dos determinantes

principais, pelo menos,no longo prazo, do investimento pri

vado, Seria, portanto, aconselhável evitar variações brus

cas nos gastos do governo, principalmente investimentos, e

adotar uma política clara para o investimento do setor pri

vado, evitando mudanças freqüentes de regras. A instabilida

de das políticas econômicas pode,muito provavelmente, afetar

negativamente as expectativas e investimentos do setor pri

vado no longo prazo.
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Devemos concluir com algumas observações a respei

to das limitações do presente modelo de investimento privado.

Primeiro, não foi possível explorar completamente a estrutu

ra de defasagens das variáveis do modelo/devido ao pequeno

numero de graus de liberdade. Parte dos problemas de esti

mação do modelo, por exemplo,a autocorrelação de segunda or

dem dos resíduos,detectada pelo teste LM, pode ser explicada

pela especificação pobre da estrutura de defasagens. Segun

do, a variável custo de uso do capital não foi corrigida pa<-

ra incluir incentivos fiscais e subsídios creditícios. Fi

nalmente, o modelo, como jã foi observado, não permite ava

liar a questão do crowdjng-out no curto prazo.

Notas

1. Uma limitação do cálculo da elasticidade media ê que sua

distribuição de probabilidade é desconhecida, não sendo,portan

to, possível aplicar testes de significância estatística.

2. Ver Rossi (19861.

3. Estamos supondo que,no longo prazo,as expectativas infla-

cionárias são constantes.
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TABELA V.l

Elasticidades Médias de Longo Prazo do Investimento

Privado da Indústria de Manufaturas

(períodos selecionados)

Periodo

1955/73

1974/78

1979/82

Produto Real

2.21

1.45

3.47

Taxa de Juros

Real (*)

-0.23

-0.14

-1.13

U/W

-1.11

-0.30

-0.20

U/E

.2.22

0.98

0.90

Nota:
9IP

3Z
IP

£ c

IP

r (1 - coef

(*)
9IP r

a

IP

U/M + Va WÊ \ . ?_

IP / IP

o =

(r + 6) (1 + r)
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APÊNDICE DE DADOS

Dados Agregados

O Produto Interno Bruto (Y), Investimento Bruto(I),

Investimento (IG) e Consumo (CG) do Governo, Investimento das

Empresas (IPT) e o Deflator Implícito (DICN) foram obtidos das

Contas Nacionais na Conjuntura Econômica (Set 1971, Dez 1979

e Mar 1985). Em vista dos critérios diferentes adotados para

calcular o PIB antes de 1970, a série relativa ao período

1947/69 foi substituída por outra, que foi calculada, aplican

do-se a variação nominal obtida na série antiga 1947/69 sobre

o nível do PIB de 1970 na série nova. Por exemplo, o PIB de

1969 foi obtido, aplicando-se sobre o PIB de 1970 a variação

nominal entre estes dois anos na série antiga.

O investimento total das empresas públicas (IEST) e

o investimento das empresas públicas de manufaturados (IESTIND)

para o período 1947/65 foram obtidos na Revista Brasileira de

Economia (Jul/Set 1969) e para os anos de 1969/83 os dados fo

ram fornecidos pelo Centro de Estudos Fiscais (IBRE/FGV).

O investimento Privado Total (IP) foi obtido,fazen

do-se a diferença entre o Investimento Total das Empresas

(IPT) e o investimento das Empresas Públicas (IEST).

Dados da Indústria de Manufaturados

O índice de Produto Real da Indústria de Manufatu

rados (PROIND) para o período 1953/70 foi obtido na Conjuntu-
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ra Econômica (Set/1971, p. 99) e para o período 1970/82 do

Centro de Contas Nacionais (FGV).

Os dados anuais para o Investimento Total da Indús

tria de Manufaturados (INVIND) foi obtido como se segue:

1953/58 - Registro Industrial (FIBGE)

1959, 1970, 1975 e 1980 - Censo Industrial(FIBGE)

1962/69 - Produção Industrial (FIBGE)

1972/74 e 1976/81 - Pesquisa Industrial (IBGE)

1982 - o dado foi obtido,multiplicando o cresci

mento nominal do investimento obtido na

Conjuntura Econômica (Out/82, p.119) pelo

valor de 1981.

1960/61 e 1971 - foi usada a taxa de crescimento

real do Investimento das Empresas Priva

das Total (IP), para interpolar os dados

destes anos.

Para os anos entre os Censos Industriais,os dados

de investimento foram ajustados pelos seguintes coeficientes:

período

1953/54

1955/58

1960/72

1973/82

coeficiente

0.90

0.93*

0.92*

0.90

(*) Neves (1978)
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Estes coeficientes representam a participação nas vendas to

tais da indústria de manufaturados daquelas empresas que for

neceram dados de seus investimentos ao IBGE.

0 deflator para os investimentos da indústria de

manufaturados foi construído,usando os índices de Material de

Construção e Máquinas e Equipamentos. O índice de material

de construção foi obtido na Conjuntura Econômica para o pe

ríodo 1952/82. Para máquinas, foi usado o Índice de Preços por

Atacado (1952/69) e o índice de Preços por Atacado para Má

quinas e Equipamentos (1970/82), ambos publicados na Conjuntu

ra Econômica. Estes índices foram ponderados pela participa

ção de construções e aquisições de máquinas no investimento

total, respectivamente. As participações foram obtidas nos

Censos Industriais de 1959, 1970, 1975 e 1980 e são mostrados

na tabela seguinte:

Período

1953/65

1966/72

1973/77

1978/82

Investimento em

Construção

18.8

26.3

32.0

37.0

Investimento em

Máquinas

81.2

73.7

68.0

63.6

O salário nominal médio (WAGE) foi calculado, divi

dindo-se a folha de salários da indústria de manufaturas pelo

número de trabalhadores empregados. Estes dados foram obtidos
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no Anuário Estatístico do IBGE. O salário nominal foi também

ajustado pelos custos da Previdência Social e crescimento na

produtividade. Os custos de previdência social foram obtidos

em Musalem (1986) e Modiano (19 85). 0 índice produtividade

(IPV) foi calculado,dividindo-se o índice de Produto Real da

Indústria de Manufaturados (PROIND) pelo número de trabalha

dores empregados. 0 índice de Preços por Atacado de Matérias

Primas (ME) foi obtido na Conjuntura Econômica.

Taxa de Juros e Crédito

A taxa de juros nominal (JUROS) foi obtida em Cris-

toffersen(1969), para o período 1953/66; Contador (1975), pa

ra o período 1966/72; Boletim do Banco Central do Brasil,

1973/81; e Suma Econômica, para o período 1982/83. 0 crédito

ao setor privado foi obtido no Boletim do Banco do Brasil, pa

ra o período 1952/83.
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