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ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190 /10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

CIRCULAR NQ 36

Assunto: Apresentacao e defesa
piblica de Tese de Doutorado
em Economia

Comunicamos formalmente & Congregagao da Escpla
que esta marcada para o dia 16 de julho de 1987 (5a.feira), as
15:30h., no Auditdrio Eugenio Gudin (109 andar), a apresentagao
e defesa publica da Tese de Doutorado, intitulada:"POLITICA ECO
NOMICA E INVESTIMENTO PRIVADO NO BRASIL (1955/82)", do candida-
to ao titulo de Doutor em Economia, Marcio Valerio Ronci.

Anexamos uma stmula dessa Tese Doutoral para seu

prévio estudo.

A Banca Examinadora "ad hoc" designada pela Es-
cola sera composta pelos doutores: Fernando de Holanda Barbosa,
(*)

Helson Cavalcanti Braga, John James Thomas e Mario Henrique

Simonsen (Presidente) .

Com esta convocacgao oficial da Congregagao de
Professores da Escola, estao ainda convidados a participarem des
se ato académico os alunos da EPGE, interessados da FGV e de
outras instituigoes.

Rio de Janeiro, 29 de junho de 1987

% LY,
C
Magxio Henrtgngéimonsen

Diretor da EPGE

Obs: (*) Professor do Dept.of Economics, da "The London School
of Economics"
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ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 180 /10.c ANDAR
RIOC DE JANEIRO - BRASIL - CEF 22.250

LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Banca Examinadora, designada

pela EPGE para julgar a tese doutoral, intitulada "POLITICA GO-

VERNAMENTAL E INVESTIMENTO PRIVADO NO BRASIL, 1955/82",do candida

to ao titulo, Sr. MARCIO VALERIO RONCI, apresento as seguintes pon

deracoes que justificam meu parecer e voto:

1) O candidato produziu um trabalho de excelente qualidade técni-
ca e que constitui uma significativa contribuigao para omelhor
conhecimento da economia brasileira;

2) Demonstrou perfeito dominio da teoria econdomica e do instrumen
tal econométrico, e

3) Ao longo do processo de elaboracao da tese revelou a capacidade
de iniciativa e o rigor analitico que caracterizam o bom pes-
quisador em economia.

Assim, e nessas condigoes, sou de parecer que a

referida tese seja aprovada e outorgado o titulo pretendido pelo

candidato e autor deste trabalho.

Rio de Janeiro, 16 de Jjulho de 1987,

iwém

hELSON CAVALCANTE BRAGA ,

[




ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGCAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190 /10.e ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEFP 22,250

LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Banca Examinadora, designado
pela EPGE para julgar a tese de Doutorado intitulada "PO-
LITICA ECONOMICA E INVESTIMENTO PRIVADO NO BRASIL (1955/82) ",
do candidato ao titulo, Sr. MARCIO VALERIO RONCI, apresento

as seguintes ponderacgoes que justificam meu parecer e voto:

1) O autor contribuiu com a sua pesquisa para um melhor
conhecimento dos fatores que determinam o comportamento
do investimento do setor privado na economia brasileira

no periodo recente;

2) O autor contribuiu na sua pesquisa, sobre utilizar com
proficiéncia a teoria econdmica e o0s métodos econométri-
cos na investigagao de um tema bastante importante da

economia brasileira.

Assim, e nessas condig¢oes, sou de parecer que a
referida tese seja aprovada e outorgado o titulo pretendi-

do pelo candidato e autor deste trabalho.

GBAUUAQ
Rio de Janeiro, 16 de julho de 1987
I
EPGE/IBRE z /
m
0OFf
O Fernando de Holanda Barbosa,
(23 dé* Subdiretor de Pesquisas/EPGE.






ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190 /10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Bance Examinadora, designado
pela EPGE para julgar a tese de Doutorado intitulada *PO-
LITICA ECONOMICA E INVESTIMENTO PRIVADO NO BRASIL(1955/82) ",
do candidato ao titulo, Sr. MARCIO VALERIO RONCI,apresento
as seguintes ponderacoes que justificam meu parecer e voto:
1) Trata-se de um trabalho gue contribui para a explicacao

dos fatores que determinam o investimento privado no
Brasil — assunto pouco =xplorado na literatura econdo-

mica.
2) O trabalho é desenvolvido em excelente nivel teorico.

3) Os metodos econometricos sao usados ccm profissionalismo

e competéncia.

Assim, e nessas condigaes, sou de parecer que a
referida tese seja aprovada e outorgado o titulo pretendido

pelo candidato e autor deste trabalho.

Rio de Janeiro, 16 de julho de 1987.

rio Henri imonsen,
iretor/EPGE e

EPGE;!BRE Z Presidente da Banca Examinadora
m
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ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 180/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

DOCTORAL THESIS VERDICT

As a member of the examination board, appointed by EPGE in order to
evaluate the doctoral thesis "POLITICA ECONOMICA E INVESTIMENTO PRIVADO
NO BRAZIL: 1955/82" (GOVERNMENT POLICY AND PRIVATE INVESTMENT IN BRAZIL: 1955/82)
of Mr MARCIO VALERIO RONCI, I present the following remarks that justify my
opinion:

1) The candidate has provided a well-researched and penetrating summary of
the previous work that has beendone on the subject of investment and, in
particular, the problem of 'crowding out'.

2) He has proceeded to develop a model that is sensible and seems suitable
for application to a country such as Brazil. This has involved the use of
Jjudgement and good economic theory.

3) He has handled the collection of data well and made sensible decisions
about what to do when faced with problems of missing data and data adjustment. |

4) While at the London School of Economics, he worked hard in Econometric
Theory and, as a result, the econometric analysis in his thesis is excellent.

He has set up his hypothesis in a proper manner, in order to obtain explicit
results and has applied appropriate diagnostic tests to ensure mis-specification
is detected. Having found evidence of a structural break in 1973, he has handled
the problem well with the aid of dummy variables.

5) Having derived interesting results, he has proceeded to complete the
analysis with a thoughtful discussion of the policy implications of his empirical

findings.
6) Overall, this is an excellent piece of applied econometric research. |

Therefore, in my opinion the cited thesis should be approved and the
Doctor's Degree in Economics should be granted to the author of this work.

London, 16 July 1987

John James Thomas,
Lecturer in Economice at
The London School of Economics

A-4 Formato Internacional
210%29Tmm




SUMARIO

A questao do deslocamento do investimento orivado
pelos gastos publicos, em particular investimentos piblicos,
na economia brasileira tem sido discutida mais em termos ideo-
1logicos do que em bases empiricas. O presente trabalho tenta
evitar as limitagoes de estudos anteriores estimando uma equa-
cao para o investimento privado que permita avaliar o efeito

de politicas econOmicas sobre o investimento privado.

Derivous-e uma equagao para O investimento privado
modificando-se o modelo acelerador flexivel Otimo (MAFO) para
incorporar alguns canais através dos quais os gastos plblicos
influenciam o investimento orivado. O MAFO consiste basica-
mente em incorporar os custos de ajustamento 3 teoria neoclas-
sica do investimento. A funcao investimento privado derivada
€ bastante geral tendo como variaveis explicativas: orecos re-
lativos (custo de uso do capital/preco de fatores de nrodu-
cao), taxa de juros real, produto real, gastos publicos e es-

toque de capital privado defasado.

Estimou-se o modelo para dados da indistria de ma-
nufaturados partindo-se de uma especificagao o mais geral pos-
sivel aplicando-se, em seguida, restricoes sobre os parame-
tros do modelo e testando a significancia estatistica das mes-
mas. Foram, também, feitos uma série de testes vara verifi-
cas a estabilidade das equagoes estimadas. A metodologia em-

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



trigoes a priori sobre os seus parametros o que pode levar a

uma especificacao incorreta do modelo.

As principais conclusoces deste estudo foram: a) ex-
pansao dos gastos publicos, no longo prazo, tem em geral um
efeito expectativa positivo sobre o investimento privado maior

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

¢ao simultanea das taxas de juros;a) mudangas de politica eco-
némica, como aquela observada durante a administracao Geisel,
podem afetar positivamente as expectativas do setor privado e,
portanto, o investimento privado; e, finalmente, precos rela-
tivos sao relevantes para a determinagao do investimento pri-

vado.

ii
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CAPITULO I

INVESTIMENTO PRIVADO VERSUS GASTOS DO GOVERNO

E amplamente aceito o fato de que os gastos do go-
verno, em particular os investimentos publicos, representam
um poderoso instrumento de estabilizagao e politica de de-
senvolvimento. Nos paises desenvolvidos, o debate sobre po-
litica econdmica tem-se centrado na eficacia da politica
fiscal contraciclica. O fendmeno de deslocamento (crowding-
out) da despesa privada pelos gastos plblicos & bem conheci-
do na literatura econdmica. O efeito deslocamento ocorre
quando uma politica fiscal expansionista aumenta as taxas
de juros, ocasionando reducao de demanda agregada privada, em
particular do investimento. A medida que a despesa do go-
verno aumenta,a demanda agregada e a producao tendem a cres-
‘cer. No entanto, um nivel maior de producao 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 nivel de
investimento, isto &, deslocam o investimento privado. A in-
Eensidade do efeito deslocamento vai depender da sensibili-
dade & taxa de juros da demanda por moeda € da demanda agregada,
em particular,do investimento privado ;/. Portanto, uma po-
litica fiscal que aumente o produto podera reduzir o inves-
timento privado. No entanto, os efeitos inflacionarios e de
deslocamento da despesa privada,decorrentes de uma -politica

fiscal expansionista, também,dependem de como € financiada a



despesa do governo, No caso de um déficit permanente finan-
ciado por emissao de moeda, o déficit pliblico causara um au-
mento no crescimento da moeda e, portanto, um aumento da
inflagao. Por outro lado, um déficit transitdrio, financia-
do por um aumento da divida ‘publica, ocasionarid um aumento das
taxas de juros e uma redugao da despesa privada Z/. Em ge-
ral, quanto maior for a parcela do déficit publico, financia-
do pelo aumento da divida pliblica, maior sera o efeito deslo-

camento.

Com relagao ao investimento privado, a maior parte
da evidéncia empirica parece ser consistente com o efeito
deslocamento. No caso dos Estados Unidos e do Canada.Cebula
(1985, 1980 e 1975) e Ostrosky (1979) mostraram que o deslo-
camento parcial do investimento privado pela despesa piblica
(gastos em consumo e investimento pelo governo) ocorre e que
elapossui ur irpacto inflacionario de longo prazo. Para o ca-
so do Reino Unido,Arestis (1979) apresentou resultados seme-
lhantes. A critica a estes estudos & de que eles focali-
zam somente o aumento da demanda agregada pelo investimento
piblico,esquecendo-se completamente do investimento pa-
blico em infraestrutura e seus efeitos de longo prazo sobre

a taxa de crescimento da economia.

A relagao entre investimento publico e privado,nos
paises em desenvolvimento em geral, tem sido pouco estudada
ou adequadamente testada contra evidéncias empiricas. Entre
Os trabalhos pioneiros nesta matéria,podemos citar aqueles

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



autores desenvolveram modelos para © 1nvestim¢nto privado,adap-
tado as caracteristicas particulares dos paises em desenvol-
vimento, gue &€ uma interacac muito estreita entre a politica

econdmica e o setor privado. Em ambos os trabalhos,eles foram
capazes de conseguir evidéncias-de que o investimento piubli-
co desloca o privado,a curto prazo, mas tem um efeito posi-

tivo, a longo prazo, sobre o investimento privado.

A evidéncia empirica sobre o assunto para o Bra-
sil é particularmente pobre. As duas estimativas de fungao
investimento, Assis (1983) e Sahota (1975), foram feitas den-
tro do contexto de pequenos modelos macroeconoOmicos e nao
estudaram, em detalhe, a relagao entre investimentos piblico
e privado. Os estudos mais recentes sobre a disputa por re-
cursos naturais e financeiros, que poderia estar ocorrendo
entre os setores publico e privado no Brasil,tém sido discu-
tidos mais em termos ideoldogicos do que no campo empirico.
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 ideoldgico.
Martone argumenta que o aumento do investimento das empresas
publicas tem sido o principal fator da diminuicgao do inves-
timento privado, nos anos recentes,e que o governo estaria
negligenciando sua mais importante funcao, que € prover ser-
vicos publicos, tais como educagao e salde, investindo, prin-
cipalmente, em atividades produtivas. Por outro lado, Couti-
no e Reichstul dizem que o investimento das empresas pibli-
cas sao em grande parte contraciclicos com um efeito defasa-

do positivo sobre o investimento privado. Eles também afir-

-



mam gue o governo,pressionado por problemas,tais como infla-
g¢ao e balango de pagamentos, tem cortado o investimento das
empresas estatais, gerando instabilidade na economia e redu-
zindo o investimento privado. O problema com estes estudos €&
a falta de evidéncia empiricda-baseada em algum modelo tedrico.
Ambos os autores, gbservando somente a farte correlacao negativa
entre investimentos privados e das empresas piublicas,chegaram

a conclusoes bastante diversas.

Sera util apresentar um resumo dos canais, através
dos quais o investimento publico pode afetar o investimento

privado:

a) o investimento publico compete com o setor privado por re-
cursos naturais e financeiros escassos e, por conseguinte,
exerce uma influéncia 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 publico
substitui o investimento privado, através da criagao de
infraestrutura e da elevagao da produtividade do estoque

de capital privado;

c) um aumento no investimento publico eleva a demanda pela
produgao do setor privado, influenciando, assim,as expecta-
tivas sobre a produgao e as necessidades de investimento

do setor privado; e

d) o investimento publico eleva o nivel de produto agregado e
poupanga, suplementando os recursos naturais e financeiros

da economia, compensando, pelo menos em parte, qualquer

-



efeito inicial que desloque o investimento privado.

Portanto, a questao central € a de avaliar se os
efeitos positivos do investimento publico sao fortes o su-
ficiente para compensar seus efeitos negativos, e por quanto
tempo irao durar. Isto é mﬁito‘importante no julgamento dos
efeitos sobre o crescimento economico de programas de estabi-
lizagao econdmica que envolvem controle sobre os gastos pi-

blicos.

O objetivo deste estudo € estimar a fungao demanda
de investimento privado e estudar a interagao entre politi-
cas econOmicas, em particular investimento piblico, e inves-
timento privado. Este trabalho esta dividido em quatro par-
tes. A primeira examina brevemente a experiéncia brasileira
recente. O capitulo seguinte apresenta um modelo para a de-
terminagao do investimento privado agregado. Os resultados
empiricos sao mostrados no capitulo quatro. Finalmente, o
capitulo cinco faz um sumario dos principais resultados e

suas implicagoes para a politica econdmica.



Notas:

1.

Nao consideramos os casos Classico (LM vertical) e

Armadilha da Liquidez (LM horizontal).

Um déficit permanente real financiado por divida piblica
€ estavel somente se a taxa nominal de juros & menor que

a taxa de crescimento da economia.

Vale notar que mesmo uma politica fiscal equilibrada te-
ra efeito expansionista sobre a renda (teorema de Multi-
plicador com Orcamento Equilibrado), aumentara a demanda
por moeda, a taxa de juro e assim podera reduzir o in-

vestimento privado.



CAPITULO II

SETOR PUBLICO E INVESTIMENTO PRIVADO NO BRASIL

Figura II.1 e Tabélé II.1 mostram que, depois da.Se-
gunda Guerra Mundial até 1956, as estatisticas para o investi-
mento publico total(inclusive empresas publicas) em percenta-
gem do PIB e do investimento total foram bastante baixas, 3.2%
e 20.2%,respectivamente. O investimento publico total em
termos reais foi praticamente constante no mesmo periodo (Fig.
II.4). Embora tenha havido trés tentativas de planejamento
entre 1947 e 1956,1/ nenhuma foi bem sucedida e,claramente,o
governo nao desempenhou nenhum papel ativo na economia. A ta-
xa de crescimento real do investimento privado foi bastante
baixa e instavel,as taxas de crescimento dos investimentos
privado total e privado da industria de transformagao foram
de -2.2% e 11.4%,respectivamente (Tabela II.2), mostrando ne-
nhuma evidéncia de politicas contraciclicas no periodo.

A participagao do investimento piblico 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.l e Tabela II.1l). O in-
vestimento do governo no periodo foi em média o dobro daquele
feito pelas empresas piblicas (Fig. II.2). A participacao do
investimento privado total no PIB aumentou durante todo o pe-
riodo com pequenas quedas em 1964 e 1967. O investimento pri-
vado da indistria de transformagao em percentagem do PIB
manteve-se praticamente estavel durante o mesmo periodo (en-
tre 6% e 8% do PIB). Em termos de crescimento real, os in-

7



vestimentos privado e plblico cresceram durante o péeriodo,
mesmo no subperiodo 1961/67 de baixo crescimento do produto.
A variancia do investimento privado total foi menor que a
do periodo anterior,como mostra a Tabela II.2. Estes fatos
poe em relevo que o governo foi-bem sucedido em estabilizar

a despesa privada em investimentos no periodo.

Outra caracteristica importante do periodo 1957/73
foi que o investimento piblico foi concentrado em infraestru-
tura (aqui representado pelo investimento do governo Federal)
como € mostrado na Figura II.2. Este fato pode sugerir que,

durante este period,0investimento piblico foi complementar ao

privado.

0 periodo relativamente estavel de 1957/73 foi se-
guido por um de grande instabilidade. O periodo 1974/83 po-
de ser dividido em dois subperiodos. O primeiro, adminis-
tracao Geisel (1974/79), foi testemunha de um programa de
investimentos elevados, principalmente nas empresas publi-
cas. Como pode ser constatado pela Figura I1I.2, o investi-
mento do governo Federal declinou no periodo em oposigao ao
investimento das empresas publicas, que aumentaram signifi-
cativamente sua participagao no PIB, aumentando de 2.1% em

1957/73 para 6.3% 1974779 /.

No segundo periodo, depois de 1979, os investimen-
tos do governo Federal continuaram a declinar e os investimen-
tos das empresas publicas oscilaram muito devido aos progra-

4/

mas de estabilizagao da administragao Figueiredo —'.

O investimento privado sofreu bastante, em conse-



gliéncia das politicas adotadas. Durante 1975/79,0 crescimen-
to acelerado das empresas piblicas parece ser bastante nega-
tivamente correlacionado com o investimento privado,como mos-
tram as figuras II.2 e II.5 2/ Depois de 1979, a combinagao

de baixo crescimento do produto; queda nos investimentos ° em
infraestrutura e investimentos das empresas publicas varia-
veis foram bastante prejudiciais para o setor privado. A Tabela
II.2 mostra o padrao instavel do crescimento dos investimen-
tos privados total e da indlastria de transformacao no periodo,
-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 periodos anteriores.

No entanto, uma analise do periodo 1974/82 nao nos
permite determinar se os investimentos plblicos atuaram con-
traciclicamente ou se deslocaram o investimento privado. A
correlacao negativa entre investimentos piblico e privado, no
periodo, tanto pode ser interpretada como evidéncia de crowding-
out,quanto de uma resposta defasada dos investimentos do go-

verno a uma queda anterior exdgena do investimento privado.
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Notas:

l. 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 avaliagao de como a politica do governo afetou as
empresas publicas no periodo 1980/83, ver Werneck (1985),
p. 23-24.

5. O coeficiente correlagao,entre investimentos privados e

empresas publicas,foi 0.94 em 1947/73 e -0.85 em 1974/84.
O coeficiente de correlagao,entre investimentos privados e

do governo Federal,foi 0.94 em 1947/73 e 0.77 em 1974/83.
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TABELA II.1

Tamanho Relativo do Setor Publico Brasileiro

( como percentagens, média do periodo )

Afio Invest.Gov. . Empresas Publicas Investimento
Federal Piblico Total
Total Ind.Manufaturas
Participagao no PIB
1947/56 3.6 0.5 0.4 (%) 4.1
1957/73 4.6 2.1 1.0 6.7
1968/73 4.5 2.5 1.0 7.0
1974/82 Sl 6.7 22 9.8
- 1974/79 3.5 6,3 2-1 9.8
1980/82 2.3 Vi 253 10.0
Participagao no Investimento Total
1947/56 212 2.9 2558/(%) 24.1
1957/73 225 3.0:.3 5.0 32.8
1968/73 18.1 102 o | 28.3
1974/82 12,5 28.5 9.1 41.0
1974/79 1323 25.0 8.2 38.3
1980/82 10,9 35 .4 10.9 46.6

Nota: (*) 1953/56 periodo

Fontes: ver apéndice
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TABELA II.2

Crescimento Real do PIB e Investimento Privado e Publico.

(variagao percentual, média do periodo)

Invest. Privado Invest. Invest. Empresas Invest.
296 PIB Gov.Fed. Publicas Publico
Total Ind. Manuf. Total Ind.Manuf. Total
1947/56 6.4 <0 .2 =1.4(*) Te3 13.9 - 7 o |
(2.4) (21.7) (10.0) (16.8) (56.0) (17.4)
1957/73 8.8 12.7 18.8 1L2.4 26.2 28.8 14.2
(5.0) (13.1) (31.1) (18.2) (43.4) (66.0) (19.6)
1968/73 11.1 18.7 35.9 8.6 16.5 27.8 8.9
(1.6) (9.2) (22.6) (14.7) (46.5) (88.4) (13.3)
1974/82 5.4 0.6 -3.4 0.02 26.3 26.4 1355
(3.7)  (18.5) (54.5) (11.2) (40.8) (37.9) (23.6)
1974/79 7.0 =Ll -2.8 aah £ 38.0 40.9 18.9
(2.2) - (11.4) (50.9) (12.7) (38.2) (33.6) (18.6)
1980/82 242 5.1 -4.8 2.4 2.9 =2.7 2.7
(4.5) (31.7) (73.5) (9.0) (41.9) (32.1) (33.2)
Nota numeros entre paréntesis representam desvios padroes.
(*) 1953/56 periodo '
Fontes : ver apéndice.
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TABELA II.3

Cronologia de Eventos Importantes

) 30
\
Inicio da interven-
¢ao do Estado na
Grande Depressao
ceonpRce Administracao
Getilio
Vargas
] e 40
A
PECUnaR SEeEEe Fundagao das gran-
MuBCLAL des empresas publi- 45
¥ L oA 47
A
Tentativas de pla-
Primeiro round de nejamento no
substituicao das PGs—-guerra
importagoes
v 56
A
Programa de Metas Adm. Juscelino
JK Kubtschek
v 61
Administracoes
Janio/Jango
64
A
Programa de estabili-| Adm. Castello
zagao Bulhoes-Campos | Branco
(reformas e ajusta-
\Lmentos) 67
Administracoes
Costa e Silva/
Primeiro Chogue do 74 | Médici
Petroleo Segundo round de

Substituicao das

importacgoes 79

Adm. Geisel

Segundo Choque do Petrodleo
Aumento das taxas de juros internacionais

Crise da divida internacional 83

Adm. Figueiredo
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CAPITULO III

ESPECIFICACAO DA FUNGAO INVESTIMENTO AGREGADO

Modelar todos os efeitos do investimento publico
sobre o investimento privado,citados no capitulo um, pode-se
mostrar muito dificil e somente possivel dentro de um modelo
de crescimento completo em que,além da fungcao investimento
agregado, tenha-se também as relagoes de produgao e poupanga
da economia. O enfoque adotado neste trabalho se restringe
a um modelo com uma unica equagab que considera apenas: (a)

efeito deslocamento direto da competigao entre investimen-

tos publico e privado por recursos naturais e financeiros

escasos; (b) efeito substituicao entre investimentos publi-

co e privado, resultando do aumento da produtividade do es-
togque de capital privado pelo investimento publico e, assim,
reduzindo as necessidades de investimento privado; (c) efei-

to expectativa positivo do investimento piblico sobre o

produto e investimento privados. Nao sera considerado um
importante efeito} o investimento pﬁblico aumenta o produ-
to e poupancas agregadas,suplementando os recursos naturais e
financeiros ,campensando, em parte,qualquer deslocamento inicial

do investimento privado.

Este capitulo estd dividido em duas secgoOes. A pri-

meira examina um modelo de investimento privado desenvolvido

20
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por Blejer e Khan para paises em desenvolvimento. A segunda
segcao apresenta uma extensao deste modelo,usando a teoria do

acelerador flexivel oOtimo.

3.1 - O Investimento Agregado‘para Paises em Desenvolvimento.

Recentemente, tem havido um esforgo para desenvolver
modelos de investimento que considerem as caracteristicas ins-
titucionais dos paises em desenvolvimento. Um exemplo deste
tipo de modelo foi desenvolvido por Blejer e Khan (1984)l{ Os
autores usaram uma variante do modelo acelerador ' flexivel,
adaptado para incorporar algumas caracteristicas institucio-

nais e estruturais dos paises em desenvolvimento.

Os autores especificaram uma fungcao de ajustamento

2/

para o investimento privado bruto como se segue—’ :

IP, = b (IP; - IP

& & ) (ITI.1),

=1
onde IP € o investimento privado bruto; IP* € o nivel deseja-
do do investimento, que € uma funcao do produto defasado; e b
€ o coeficiente de ajustamento, que estd relacionado ao esta-
gio do ciclo, a disponibilidade de financiamento e .ao nivel dos

investimentos piblicos. O efeito crowding-out &, portanto,

captado,afetando-se a velocidade de ajustamento,ao invés do
nivel desejado de investimento privado. Os autores adotaram
a seguinte representacao linear para o coeficiente de ajusta-
mento:

b,=b <+ g
(IP; - IP

(bl GAP, + b DCRt t b

& 2 GIRt)(III.ZL

t—l) 3
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onde GAP representa fatores ciclicos, dado pela diferenca
entre o produto efetivo e sua tendéncia; DCR € a variagao de
crédito real ao setor privado; e GIR & o investimento do
setor publico. Substituindo (III.2) em (III.1l) e o nivel
desejado de investimento pelo.produto defasado,obtém-se - a

seguinte fungao para o investimento privado:

IP. =B  a(L) Yt+ b

£ o GAPt+ b, DCR _+ b GIRt+(l_bo)IPt-1 (III.3),

1 2 ¢ 3

onde a (L) € um polinomio de defasagens distribuidas e Y &
o nivel do produto. Segundo os autores, o efeito dos fato-
res ciclicos sobre o investimento privado & ambiguo. Duran-
te a fase de expansao do ciclo,o setor privado pode respon-
der mais rapidamente as mudancas no nivel desejado de inves-
timento. Alternativamente, o investimento privado poderia
crescer mais rapido em uma situagéo de excesso de capacida-
de. Nao &, portanto, totalmente claro qual o efeito que em mé-
dia, os fatores ciclicos poderiam exercer sobre o investi-

mento privado, blé 0.

O efeito da disponibilidade de financiamento 8
mais claro. Contrastando com os paises desenvolvidos, uma
das principais restrigoes aos investimentos,nos paises em
desenvolvimento,é a quantidade e nao o custo dos recursos
financeiros. A natureza rudimentar dos mercados de capitais
dos paises em desenvolvimento limita o financiamento do in-
vestimento privado ao uso dos lucros retidos e crédito ban-
cario. Destes, segundo os autores, o fluxo de crédito ban-

cario 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, b2> 0.

Finalmente, o investimento do setor publico pode
causar deslocamento do investimento privado,caso utilize re-
cursos fisicos e financeiros que ,de outra forma, estariam
disponiveis ao setor privado. Além disso, o financiamento
do setor piblico — através de inflacao, impostos e divida
piblica — reduz os recursos disponiveis ao setor privado
e diminui o investimento privado. Por outro lado, o inves-
timento publico,relacionado com infraestrutura e provisao
de bens piublicos,pode claramente ser complementar ao inves-
timento privado. Este tipo de investimento publico pode
aumentar a produtividade do capital privado, elevar a deman-
da por insumos e aumentar a disponibilidade total de recur-
sos,através da expansao do produto e poupangas agregadas.
Portanto, o efeito ligquido do investimento publico sobre o

investimento privado € ambiguo, b3E D,

A principal objegao ao modelo desenvolvido por
Blejer e Khan € a natureza ad hoc do coeficiente de ajusta-
(III.2); gue nio esti relacionado ao comportamento de oti-
mizagao da empresa. Segundo, os autores confundem varia-
veis fluxo e estoque. Eles afirmam que os investimentos pa-
blicos e privados (variaveis fluxo) sao complementares, quan-
do o correto seria afirmar que os estoques de capital pa-
blico e privado sao complementares. O estoque de capital
total aumenta a eficiéncia do estogque de capital
privado e ndo compete por recursos escassos, exceto, talvez,

por um pequeno nimero de empresas publicas deficitdrias.
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Somente o investimento pliblico corrente compete por recur-
sos fisicos e financeiros com o setor privado e, portanto,
desloca o investimento privado. Terceiro, oé autores usa-
ram em seu estudo dados de investimento piblico e privado
das Contas Nacionais de um grupo de paises latino-america-
nos. No entanto, o investimento das empresas publicas, em
alguns destes paises, em particular o Brasil, estd inclui-
do no investimento total das empresas privadas. Dado que
as empresas publicas reagem menos as forcas de mercado e
seus investimentos sao exogenamente determinados pelo go-

3/

verno—, teria sido mais correto subtrair o investimento das

4/

empresas piblicas do investimento privado total—'.

Finalmente, os autores,devido a falta 'de dados
confiaveis, taxa de juros e salarios nominais, nao puderam
confrontar seu modelo com um mais geral do tipo Jorgenson,
que inclui pregos relativos. Estimar um modelo com restri-
coes a priori sobre seus parametros, como foi o caso do mo-
delo Blejer e Khan, pode levar a uma especificacgao incorre-
ta do modelo estimado. Um procedimento mais correto seria
estimar inicialmente um modelo mais geral, impor restrigSes
sobre seus parametros e testar estatisticamente a validade

5/

destas restricoes ~ .

3.2 - 0 Modelo Acelerador Flexivel Otimo.

Para contornar as limitacoes do modelo Blejer e
Khan,a fungao investimento privado foi derivada,modifican-
se o modelo acelerador flexivel Otimo, incorporando  alguns

dos canais, através dos quais o investimento piblico afeta o
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investimento privado. O modelo acelerador flexivel oOtimo
(MAFO) foi desenvolvido em varias versdes por Mortensen (1973),
Grossman (1970) e Lucas (1967) e consiste basicamente em in-
corporar os custos de ajustamento a teoria neoclassica do
investimento. A evidéncia empirica para este tipo de modelo
pode ser encontrada em Epstein e Denny (1983), Morrison e

Berndt (1981) e Schram (1970).

Supoe-se que o setor privado determina seu nivel
desejado de capital, minimizando o custo total, TC, definido
como o valor descontado dos custos futuros, incluindo os cus-
tos de produgao, aquisicao de capital e custos de ajustamen-
to. Como sugerindo em Sundararajan e Thakur (1980), o custo
de produzir, C, & fungao nao somente do nivel planejado de
producgao, Y, como também do estoque de capmital privado, KP,
e da infraestrutura representada pelo estoque de capital do
setor publico, KG. O custo de aquisicao do cavital & o va-
lor do investimento liquido e de reposicao e valores corren-
tes. Os custos de ajustﬁmento do setor privado, de acordo
com Lucas (1967), ocorrem porque o planejamento e a instalagao
envolvem O uso de recursos 1internos escassos e a empresa pode
ser monopsonistalno mercado de fatores. Supoe-se, também,
que, quando a participagao da despesa publica (investimento e
consumo) no produto total se eleva,aumentam os custos de
ajustamento do setor privado,devido ao fato do setor publico
competir com o setor privado por recursos naturais e finan-
ceiros escassos (efeito deslocamento direto). Portanto, o

6/

setor privado minimiza:—
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=t v® lc(y,, KP_, KG,) +
& g REpe Koy |
£=0
+q (KP - KP,__,) + 8§ KP__, +
2
+ £(IGT,) (KP .- KP,__) }, (II1.4),

onde v & o fator de desconto definido como (1+r)—1; r €& a

taxa real de juros de curto prazoz/, que designa o prego dos
bens de capital; § € a taxa de deporeciagao do capital privado
e o termo quadratico (KP—KP_l)2 representa os custos de ajus-
tamento, que € majorado por uma fungao positiva crescente do

percentual dos gastos publicos total sobre o produto total,

IGT§/. As condigoes de Euler para minimizar (III.4) sao
dadas por 2/:

€ 4+ 2v £ (IGT,) (KP, - KP, .)

BKPt (o t t=1

(r+6)

=
i n aC : " =
O equilibrio de longo prazo & obtido, fazendo-se
* = = =
KP Kpt+l KPt KPt_l
B e e HER M
5 q (177) Ut (X T}y
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onde U designa o custo de uso do capital. Supde-se que a
fungdo de produgdo & Cobb-Douglas:

o o

= o]
Yt = At (KGt) (KPt)

At>0' ao > Dy @u>0 e >0 ,

1 %2
onde L. €& o fator trabalho e A designa os efeitos das mudan-

¢as na fungao de produgao, devido a mudangas tecnoldgicas. Por-

tanto, o custo variavel pode ser expresso como :

QI}-'

= s 2
a

Qll—*

& =
&a 2 2 2

Ct = Wt Lt = Wt Yt At (KGt) (KPt) (III.8),

onde W & o salario nominal. Diferenciando a funcao custo

em relagao a KP e substituindo na equagao (III.7), obtém-se :

1 1 % i I T
, T

o
S0 | 2 2 § (III.9),
A ° (KG) ° (KP,) = U,

A equagao (III.9) pode ser reescrita para obter-se o nivel de-

sejado do estoque de capital privado como fungao do produto

esperado Y* e relagao custo de uso do capital salério(U/W)ig/.
_ %2 _ %o 1
" o, +o, a,+a, a,+a,
KPE = constante wt (KGt) (Y*) (ITI1.10),
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Esta equagao mostra gue um aumento do estoque de ca-
pital melhora a produtividade do setor privado (a0>0),reduzin-
do as necessidades de estoque de capital do setor privadol(efei-
to substituigao). A equagao (III.10) implica que um aumento da
relagao custo de uso do capital/salario reduz o estoque de ca-
pital desejado devido a substituigao entre capital e trabalho.

Para fins de estimagao a seguinte aproximacgao linear
da equagao (III.10) foi usada ¥/;

Ut

*
_) XN a, Yt + a., KG (IIT.13):

* _
KPy = a5+ a; (Wt g e

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

de diferencas finitas de segunda ordem nao linear em KP:

TR . 1 PR L
oy e L %2 %2
- (a;) Wt Y, Al (KGt) (KPt) +
+ 2 f(IGTt) (KPt-KPt_l)
. ’ (r+8) _
2v f(IGTt) (KPt+l KPt) t 9 T CEEL.02).

Desenvolvendo em série de Taylor a expressao nao linear em KP,
obtém-se a seguinte equagao de diferengas finitas de segunda

ordem linear:



s T -_°
oy Bod: T8y %
2 £(IGT.) VKP_ . - 'E; ¥, A (KRG}
a1+a2
- (=)
a1+a2 " 2 Y Sads
( ) (KP") + 2 £(IGT,) (1+4v) KP, +
az = t
+ 2 f(IGTt) Kp, _, + constante = 0 (I11.12a),
R O
oy Yy - %5 %5 oy
Seja B = =W Y A, (KGy) (= + 1)
2 2
Gyh%s
- (——=)
* 2
(K ) + 2 f(IGTt) (1 +v),

Da equagao caracteristica de (III.12a),obtém-se duas ralzes
reais, 0 < Xy < 1< x,
2
B I \/B2 - 4y f(IGTt)Z

X = (IT1.13)
2 f(IGTt) v

A solugao geral de (III.l2a) é dada por:

t t
Kp, = KP + h; x; + h, x, (III.14).



30

Esta solugdo & estavel somente se h,=0.

A equagad (III1.14) € equivalente a :

(I11.15),

onde bt = 1~ X 2 0. Pode-se mostrar que:

abt ob b
<0 — < 0
or 9 IGT aKP

< 0l

*

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

guinte equagao nao linear para o investimento privado liguido:

B~ \/g; - 4y f(IGTt)2

2 f(IGTt} v

Ut *
a  ta; \g)] ta Y +a, KGt - KP__, (IX1.16),

Tal qual Sundararajan e Thakur (1980), o produto
esperado & suposto como fungao do nivel de produgao corrente

e passado ,assim como do estoque de capital do setor piblico.

Yo miog gy (@)Y, Fe, KB (TTI.129,
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onde ¢, (L) € um polindmio de defasagens dist;ibuiﬁas. Um au-
mento do estoque de capital aumenta as expectativas de produ-
¢ao do setor privado, porque este aumento representa demanda
potencial adicional por produto privado,quando estes investi-
mentos publicos maturarem. O efeito na demanda por produgao
privada, devido ao investimento e consumo do governo,ja esta
compreendido na variavel produto na equagao (III.1l7,. Subs-
tituindo-se (III.17) em (III.1l6) e adicionando-se o investi-
mento de reposigao,obtém-se a seguinte expressao para o in-

vestimento privado bruto :

-
B - b/;z - 4y f(IGTt)2
Ig,, = 1 - *
2 f(IGTt)
Ut
* a0 + al :;— + cl(L) Yt s d1 KGt - KPt_l +
t
+ 8§ KP__, (III.16a),
onde dl = 02 + a3 .

A condicao de transversalidade (III.6) & satisfeita
somente se (1+i)>(1 +He), isto &€, se a taxa nominal de juros

for maior que a taxa esperada de inflagao.
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A equagao (III.10) pode ser generalizada para o caso
de uma fungao de produgdo com mais de um insumo, por exemplo

trabalho e matéria-prima. Neste caso,a equagao (III.l6a) tor-

na-se:
: =
B --\/B2 - 4y f(IGTt)2
IPt= 1 - *
2 £f(IGT,) v
;o
: ) (U )
t t
*x 4a_ + a = + a — +
o ] (Wt 2 Et
+c (L) Y +d; K6 - KP__, + 8§ KP,__,  (III.16b),

onde E designa o preg¢o da matéria-prima.

O modelo resumido na equacao (III.16b)mostra, cla-
ramente, num contexto de otimizagao da empresa,os efeitos: des-

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

tos plblicos sobre o investimento privado. Primeiro, o efei-
to deslocamento € mostrado, através do aumento dos custos de
ajustamento do setor privado,para alcangar um novo nivel de
estoque de capital desejado. O aumento da participacao dos
gastos publicos no produto total aumenta a competicao por re-
cursos fisicos entre os setores piiblico e nrivado, elevando
os custos de ajustamento do setor privado e, portanto, dimi-
nuindo o coeficiente de ajustamento (3b/3IGT<0) e o investi-
mento privado. Por outro lado, o aumento da taxa de juros
real, resultante da competigao por recursos financeiros entre
os setores piblico e privado, também, aumenta os custos de

ajustamento do setor privado, diminuindo o coeficiente v de
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ajustamento (3b/3r<0) e o investimento privado. No entanto,
o efeito total de um aumento da taxa de juros real devendera
do grau de substituigcao ou complementariedade entre capital
e trabalho e capital e insumo. Por exemplo, se houver subs-
tituicao entre capital e trabalho,um aumento da taxa de ju-
ros real aumentarada o custo de uso do capital,formando o fator
capital mais caro que o fator trabalho e, portanto, dimimin-
do o investimento privado. O efeito total da elevacgao da
taxa de juros real &, portanto, indeterminado, podendo ser

calculado pela expressao:

dIP _ IR , 3IP 3U/W , IR _OU/E 5 ,
4. 3. Tau/m st AU/E To_ -
onde P <o , Mo e BE<o
5 o r

Segundo, o sinal d; & indeterminado. Se for po-
sitivo, o efeito positvo do estoque de capital publico so-
bre as expectativas do setor privado sera maior que o efeito
contrario, devido ao fato ao estoque de capital publico au-
xiliar a produgﬁd do setor privado,diminuindo a necessidade

do investimento privado (efeito substituicgao).

Finalmente, os efeitos dos investimentos e gastos
publicos correntes sobre as expectativas do setor privado es-
tao compreendidos na variavel produto. Um aumento dos gas-
tos do governo tendera a aumentar o produto, afetando positi-

vamente as expectativas do setor privado e, portanto,elevan-

do o estoque de capital desejado e o investimente privado(clﬂﬂ.
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Notas.

8-

Um outro exemplo seria o modelo neoclassico adotado por
Sundararajan e Thakur (1980). Para uma revisao das teo-
rias de investimento agregado e sua aplicacao aos paises

em desenvolvimento,ver Ronci (1986).

Os autores trabalharam com investimento bruto porque a
maioria dos paises em desenvolvimento nao dispoem de dados

para o investimento ou estoque de capital.

Para um balango de como as politicas do governo afetaram
recentemente os investimentos das empresas publicas, ver

Werneck (1985).

Para o Brasil,& possivel ajustar os dados de investimento,
porque se dispoe de séries de investimento das empresas

para o periodo 1947/82. Ver apéndice de dados.
Ver Thomas (1983), p. 345-350.

Poder-se-ia supor, alternativamente, como Epstein e Denny
(1983) e Morrison e Berndt (198l), o custo. de ajusta-
mento ,diretamente na funcao custo, C. Para fins de sim-
plificacao,optou-se pela separabilidade entre custos de

ajustamento e producgao.

A taxa de juros real e definida por r=((l+i)/(1+we)), on-
de i @& a taxa nominal de juros e 7© & a taxa de in-

flagcao esperada.

Supoe-se que: f(IGT)>0 e f'(IGT)>0.
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Uma exposigdo sobre equagoes de Euler e condigbes de

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

342-249,

O uso da razao custo de uso do capital/salarios nominais
nao & comum na literatura. <Ver, por exemplo, Jorgensen

(1967) e Sundararajan e Tahkur (1980).

Mesmo sendo a equacgao (III.7) linear em logaritmos,a es-
pecificagao logarftmica foi evitada,porque as séries de
estoque de capital nao incluem o estoque de capital ini-
cial e nao sao, portanto, apropriadas para a especifica-

cao logaritmica.
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APENDICE DO CAPITULO III

Supondo que a fungao de produgao & Cobb-Douglas:

) (o} o
vy=2 N° . ! (xe) 2 (xp) 3

(IT11.17)

onde L @& o fator trabalho, N & um insumo intermediario e
A um fator que capta possiveis mudangas da fungao de produ-
cao devido a mudangas tecnoldgicas. A fungao custo variavel

& dada por:

C=WL + EN (IIT1.18)

onde W & o salario nominal e E & o prego do insumo  in-

termediario.

A condicao de primeira ordem para minimizagao da

funcdo custo variavel de curto prazo & dada por:

YR/AL _ W
9YR/ 9N E

Aplicandé-se esta :condigao a (III.17) obtém-se

al E N

L = ‘—a'—o-—T— {TTTA9)

Substituindo-se esta equagao na funcao de producao

obtém-se a demanda condicional pelo fator trabalho N:

= e LA
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-0t o -0 o
ao+1al Olo'];al a°+§1 W 0‘c;:'L'o'l 0‘-'.)"'31 ao aoial Periinl
N=a Y (KG) @ (KP) (=)

*2
Substituindo-se (III.19) e (III.20) na fungao cus-

to obtém-se:

% | =3 T8
6] o o+ a o+ o a_+a a_+a e o v s TR
Cﬂ%+1ﬂ§)° L 29 -1 v°2 1l ey ® L e @ 1

o i

o o

o 3 1
2 +al 5 +al (TIT.21)

E © W

Diferenciando-se a funcgao custo (III.21l) em relacao

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

%1 S -1 1 %o
o o o +0o o _+a a_+ao a_+a o _+a o _+o
(Eg)(ag) ey (KP) o o (KG) o -1 A O 1 y © 1 g © ]l
2k
ey
o_+a
we 1 =g (III.22)

Esta equagao pode ser reescrita para obter-se o
- - - * £
nivel desejado de estoque de capital KP que corresponde ao

nivel de produto esperado Y*:

—ao _al 1 -a2

U, 1-a, U 1-a, ﬁ(l—az) _I:ES_
constante — —_— * (III.10a)
wt Et Yt (KGt)

KP
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A aproximagao linear da equagao (III.l0a) é dada por

KGt (ITI.11la)

Substituindo (III.lla) em (III.1l5) obtém-se (III.16b).



CAPITULO IV
RESULTADOS EMPIRICOS

O objetivo deste caﬁiéulo € adaptar e estimar . o
modelo para o investimento privado dado pela equagao (III.16b).
Ele esta dividido em trés partes. Primeiro, a equagao do
modelo € linearizada, para permitir sua estimagao, e o sinal
de cada coeficiente discutido. Em seguida,é feita uma breve
descrigao dos dados empregados. Finalmente, estimativas do

modelo sao apresentadas e discutidas.

4.1 - Adaptacao do Modelo para estimacao

Para tornar a equagao (III.16b) linear,expandiu-se,
em séries de Taylor,o coeficiente de ajustamento em torno

das variaveis r e IGT,obtendo-se a seguinte aproximagao li-

1/

near:. — 3

b. ¥. + b, IGT

L J—
[Epd - ER

t

(Iv.1),

1)

onde r € a taxa real de juros e IGT é a participacgao do
gasto total do governo, consumo e investimento, no PIB. Como
foi mostrado no capitulo trés,db/dr < 0 e 3b/3IGT < 0, por-
tanto, bl e b2 tém sinais esperados negativos. O coefi-

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

1} r
dese levar em oonsideragé'o:ofato que 0db/3KP* < 0 e simplificar

29
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2/

a equacgao final a ser estimada.<

Substituindo (IV.1l) em (IV.15), usando (III.lla) e
supondo um polindmio de defasagem para o produto de primeiro
grau,obtém-se a seguinte equagao para o investimento privado

bruto:

Uy Ye
IPt = ao + al ﬁ; + a2 E: + b1 ry -+ b2 IGTt +

e We * €5 X + d, KG +d2KP

1 % 5 Tg=1 IR (1Iv.2)

t=1

Os coeficientes a; e a, tém sinais esperados negativos,no
caso de substituicao entre capital e insumds e positivo no ca-
so de complementariedade entre capital e insumos. Os sinais dos
coeficientes bl e b2 devem ser negativos,devido ao efei-

to deslocamento (crowding-out). O sinal de d, &, entretanto,

indeterminado. Se for positivo, o efeito expectativa posi-
tivo do estoque de capital publico sera maior que o efeito
substituigao do estoque de capital pelo estoque de capital
privado. Os sinais de c, e c, devem ser positivos, re-
fletindo o efeito expectativa positivo do investimento  pii-

blico sobre o prdduto. O sinal de d2 deve ser negativo.

4.2 - Dados

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

privado da industria de manufaturados, porque havia séries
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de salarios nominais disponiveis para o setdr. O investi-
mento privado foi obtido, subtraindo-se do investimento to-
tal da indistria de manufaturados aquele feito pelas empre-
sas publicas. Assim foi feito, porque os investimentos das
empresas piblicas sao pouco sensiveis as forcas do mercado

: 3
e, possivelmente, determinados exogenamente pelo governo.—

O maior problema para a estimagao da equagao (IV.2)
€ nao existirem séries para investimento liquido ou estoque
de capital. Para contornar esta dificuldade,observamos as

seguintes identidades :

+ KP = KP, + KP
(o] t (o]

Adotou-se,entao,para taxa de depreciagao o valor §=5% e
calcularam-se os estoques de capital piblico e privado 5/.0
estoque de capital inicial foi incluido no termo constante

da regressao, a,-

Para taxa de juros real,usou-se uma aproximacao
grosseira dada por (1-i)/(1-7m), onde i €& a taxa nominal

de juros e m é a taxa de inflacao anual ocorrida. O custo

5/

de uso do capital foi calculado pela seguinte expressao — :

. 9 (rt + 6)
t r=g r
(1 + rt)
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onde g € o deflator implicito do estoque de capital. Este
indice foi calculado, ponderando-se os indices de pregos para
material de construgao e maquinas e equipamentos pelas par-
ticipagOes dos investimentos em construgdes e maquinas, no

total de investimentos da industria de manufaturados 9/.

A participagao dos gastos totais do governo no PIB,
IGT, foi obtida, somando-se o consumo e investimentos do go-
verno, inclusive das empresas piblicas, e dividindo-se pelo
PIB. Finalmente, os salarios nominais foram corrigidos por
um Indice de produtividade (produto real da inddstria/nimero
de trabalhadores), para levar em conta progresso tecnoldgico,

e um fator para incluir gastos com a previdéncia social.

4.3 - Estimativas do Modelo

Estimativas para o modelo,com e sem restrigoes,es-
tao resumidas na Tabela IV.1 e Figura IV.l. O procedimento
adotado para estimagao do modelo foi iniciar com uma equagao
o mais geral possivel e fazer restrigoes sobre os parametros
do modelo, testando sua significancia estatistica. Segundo
Thomas (1983) e Harvey (1985),esta metodologia evita as in-
corregoes de estimar um modelo com restrigoes a priori  nos
parametros, que pode conduzir a uma especificagao incorreta

do modelo.

Para testar a especificagao dinamica do modelo, a
analise de fatores comuns (COMFAC) foi usada. Para cada va-
riavel do modelo,foi incluida uma defasagem adicional. Tes-

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

- . . 7 . .
entre maximas-verossimilhangas (LR) —/. Teria sido mais cor-
reto testar um processo dinamico de ordem mais elevada, no
entanto, isto nao foi possivel,devido ao pequeno nimero de

graus de liberdade. Para testar o processo AR(l), foram cal-
culadas a estatistica Durbin Watson e uma estimativa para
rho, com a respectiva estatistica -t, e o teste Multiplicador
de Lagrange (LM) para autocorrelagaes de primeira e segunda or-
dems§/. Depois de testar a dinamica do modelo, foram  feitos
testes F para exclusao de grupos de variaveis. Finalmente,
para testar-se a estabilidade das equacoes, foram reservadas as

tltimas trés observagoes e computados os testes Chisquare e

9
Chow —/.

A equacao 1 mostra as estimativas de minimos qua-
drados (MQO) para o modelo sem restrigBeslg/. A hin>Otese nula
de fatores comuns (COMFAC) €& rejeitada ao nivel de 1%. A es-
tabilidade da equacao nao € rejeitada ao nivel de 5% pelo
teste Chow, mas é rejeitada ao nivel de 1% pelo teste Chis-
guare. Como existe alguma evidéncia, mostrando que o teste
Chow & mais confiavel que o Chisquare,em modelos com variavel
dependente defasada, podemos aceitar a hipotese nula de esta-
bilidade dos parametros da equagéoll/. O teste LM,para auto-
correlagcao de primeira ordem,nao € significante ao nivel de

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

mente que estes testes sO sao validos para grandes amostras.

Embora os testes acima nao fornecam uma resposta
clara, eles sugerem que a equacao 1 nao apresenta problemas

sérios de especificagao. A equagao, também, apresenta um

-



44

ajustamento razoavel: coeficiente de determinagao da ordem de
90%, coeficientes em geral com sinal esperado, embora a maio-

ria nao seja estatisticamente significante.

Os aspectos mais importantes da equagao 1 sao gque
os coeficientes da taxa de juros real & negativo e significan-
te e as variaveis de politica econdmica, gastos e estoque de
capital do governo, nao sao significantes ao nivel de 10%. O
teste F para exclusao dos gastos e estoque de capital do go-

verno, IGT e KG, nao rejeita a hipotese nula (Ho: b, =d, = 0)

2 1
ao nivel de 20%. A exclusao dos pregos relativos
(Ho: al=a2=0) foi rejeitada ao nivel de 20%,mostrando alguma
evidéncia em favor da hipotese neoclassica, isto &, precos re-
lativos sao relevantes para a determinacao do investimento
privado. Embora a soma dos coeficientes da varidavel produto
nao seja significante, o teste F,para testar a exclusao do
produto,rejeitou a hipotese nula(H0= ¢ = 0),ao nivel de 5%.
Este fato sugere multicolinearidade entre o produto e outras
variaveis explicativas. Neste caso, ¢ sinil negativo.de -alquns coefi-
cientes da variavel nroduto node ser o resultaedo de estimativas irpreci-

sas,devido a erros padroes grandes em presenca de multicolinearidade entre
12/

variaveis—. 4
A equagao 1 foi reestimada,excluindo-se as varia-

veis de politica econdmica (equagdao 3) e o ajustamento melho-
rou bastante: o desvio padrao da regressao diminuiu 6%, quase
todos os coeficientes apresentam sinal correto e estatistica-
mente significante. Ndvamente, a andalise de fatores comuns re-
jeitou o modelo restrito com erros AR(l). O teste Chow para
estabilidade da equagao, nao rejeitou a hipdtese nula ao nivel

de 10%. O teste LM para autocorrelagao de primeira ordem nao
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é significante ao nivel de 1%, embora o de segunda ordem seja

significante.

A equagao 3 mostra que hd substituicao entre capital
e trabalho e complementariedade entre capital e insumo. O fa-
to de gue um aumento do preco doé insumo reduziu o nivel de ca-
pital desejado e, portanto, investimento privado nao deve cau-
sar estranheza,pois & perfeitamente plausivel 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 trés canais. Primeiro, a elevagao
das taxas de juros aumentam os custos de ajustamento do setor
privado a um novo nivel de capital desejado e diminufido o in-
vestimento privado (I b1< 0). Segundo, um aumento da taxa de
juros real aumenta o cuéto de uso do capital em relagao ao sa-
lario nominal havendo, portanto, substituicao entre capital e
trabalho e diminuicao 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 & complementar ao insumo de produgao, (I a, > 0). 0
efeito total de um aumento das taxas de juros sobre o investi-
mento privado dependera das ‘elasticidades relativas de cada um
dos fatores citados,tendendo a ser pequeno e negativo, (ver ca-
pitulo V). Desta forma, a medida que os gastos publicos au-
mentam,o0 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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Ha evidéncias de efeitos expectativa positivo dos
gastos piblicos sobre o investimento privado,através da wva-
riavel produto (I ¢ > 0). X medida que os gastos piblicos
aumentam,o0 produto e a renda tendem a crescer e isto afeta
positivamente as expectativas,levando o setor privado a 4in-

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

mento das taxas de juros. Portanto, para avaliar o efeito 1i-
quido de um aumento dos gastos piblicos sobre o investimento
privado,o equilibrio do mercado de ativos, representado pela
inclinagao da curva IM, em termos de elasticidade, & fundamen-
tal. Quanto menor a elasticidade-juros por moeda e maior a
elasticidade-renda por moeda, mais inclinada sera a curva LM
e, consequentemente, um aumento dos gastos publicos e produ-
to causara uma elevagao mais que proporcional da taxa de ju-
ros, tornando provavel o deslocamento do investimento priva-

do.

Finalmente, a variavel dummy usada para captar mu-
dancas no investimento privado,durante o periodo 1974/78,ad-
ministracao Geisel, apresenta efeito positivo e significati-
vo, ao nivel de 5% sobre o investimento privado. Esta varia-
vel registra um possivel aumento exogeno do investimento pri-
vado, decorrente das expectativas do setor privado com rela-
950 a politica de investimento puiblico elevado, praticado no
periodo. Por outro lado, a variavel dummy capta incentivos
crediticios, tais como crédito fornecido pelo BNDE ‘'a taxas
de juros subsidiadas 3s empresas privadas, que reduziriam a
taxa de juros real efetiva e o custo de uso do capital no pe-
riodo, elevando, desta forma, o estoque de capital desejado

e o0 investimento privado.
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TABELA IV.1

‘Estimativas do Investimento Privado da Industria de Manufaturas

variaveis 1 2 3 ; 4
(b, = d; = 0)
constante  82.71(0.11) 135.4(0.36) 110.7(0.60) 413.35(0.30)
IP(-1) 0.132(0.26) 0.289(0.29)
Y(0) 20.37(2.55) |F(3,10) 9.427(1.88) 19.09(2.97) | F(3,14) 10.27(2.22)**
Y(-1) -0.841(0.07)\ =3.91 1.301(0.24) -1.291(0.14Y =5.68 =0.073(0.02)
Y(=2) -17.23(1.43) [ (4%) -10.34(1.10)] (1%)
Ic 2.307(0.25) 10.73(3.13) *** 7.457 (2.02) ** 10.20(3.34) ***
U/wW(0) -1.238(0.83)| 1.273(1.46)* -1.156(1.39) -1.350(2.11)**
UM(-1) -1.111(0.82)| F(4,10) -0.895(0.88) | F(4,14)
La, -2.050(0.90)p =2.17 -2.050(1.28)% =2.94
(15%) (6%)
U/E(0) 2.226(0.62) 4.098(1.94) ** 2.046(0.81) 4,890 (3.72) **
U/E(-1) 7.280(2.60) 5.528(2.77)_|
za, 9.506 (1.84) ** 7.573(2.27) **
r(0) -0.067(0.01)| F(2,10) =-4.883(1.71)** -0.612(0.12) | F(2,14) -5.630(2.35)**
r(-1) -14.46(1.95) ¢ =1.92 -12.01(1.93) =1.92
L by -14.53(1.57)%  (20%) -12.63(1.67)* (18%)
IGT(0) -2.817(0.09) -7.504(0.41)
IGT(-1) 9.786(0.39)
L b, - 6.969(0.19)| F(4,10)
[ =0.57
KG(0) -1.452(0.68) (692) 0.187(0.49)
KG(-1) 1.066 (0.53)
Ld, -0.387(0.56))
KP(-1) -0.040(0.44) -0.021(0.96) ~0.080(1.40) -0.010(2.07)**
KP (-2) 0.061(0.85) 0.072(1.30)
)3 d, 0.020(0.49) -0.008(1.39)*
DUM74/78 238.9(1.58)* 279.5(4.07) *** 212.7(1.80) ** 250.0(4.93) ***
TESTES ESTATISTICOS
ADJR3 0.98 0.86 0.90 0.87
SSE 81.3 91.4 76.2 87:17
DW - 2.04 - 2.07
RHO - o 08(0.28) - -0.12(0.48)
M(1) 4.24 (4%) 0.50(48%) -
M(2) 20.5(0.04%) - 21.4(0.02%) -
CHOW 4.53(6%) 2.46 (10%) 0.50(68%) 1.85(18%)
CHISQ 145. (0%) 115. (0%) 151. (0%) 114. (0%)
COMFAC 3.81(0.9%) - 2.68(4%) -
Periodo 1955/82 1956/82 1955/82 1956/82
Métodos MO SEARCH MO SEARCH

Notas: ADJR2 € o coeficiente de determlnagao, SSE € o desvio padrao da regressao; DW &
a estatistica Durbin-Watson; IM & o teste Multiplicador de Lagrange para auto-
anzela;x:de;nuneiraezsequkicmdens,<}IW e CHISQ sao estatisticas para tes-
tar a estabilidade das equagoes; COMFAC € a estatistica F para testar a hipdtese
de fatores comuns; MQO minimos quadrados oniuuuios, s&utﬂieixnpmocednmﬂto de
maxima verossimilhanca para estimar rho; nimeros entre parente51s representam es-

tesis com % representam niveis de significancia;

significante ao nivel de 10%(*), 5% (**) e 1% (***); testes F-para testar a exclu-

sao das variaveis assinaladas.

tatisticas t; numeros entre
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Notas

1.

A equacao nao linear (III.16b) foi estimada usando o al-
goritmo Gauss-Newton entretanto, seu ajustamento foi

pior que a versao linear ‘do modelo (IV.2).

Usando 0b/3KP< 0 e a regra da cadeia do calculo diferen-

cial pode-se mostrar que 9b/3(KP - KP_,)< 0.

A equagao (IV.2) foi, também,estimada para o investimento
das empresas publicas da indistria de manufaturados para
verificar a hipotese de exogeneidade destes investimentos.
A maior parte dos coeficientes foi significativa com si-
nal oposto ao esperado e a equagao nao passou pelos testes
de estabilidade. Estes fatos podem ser indicativos de
especificacao incorreta das variaveis @ comportamento di-
verso das empresas publicas, sendo necessario desenvolver
um modelo com melhor fundamentacao tedria para o  setor
publico. O relaxamento da hipdotese de exogeinedade do
investimento das empresas publicas nao altera a estimacgao

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

Alguma analise de sensibilidade foi feita variando &, mas

os resultados permaneceram em,geral, os mesmos.

Fazendo-se a expansao em série de Taylor do custo de uso
do capital em torno do ponto zero,obtém-se:

Ut(O) = qt6 +(1-6) q. (rt-O) = q, (6+xr, - rtG),

E

que & equivalente ao custo de uso do capital encontrado na

literatura,quando r§ € pequeno.
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Ver apéndice de dados.

Estimou-se a soma dos quadrados dos residuos para o mo-
delo sem restrigoes (SSRU) e com restrigoes (SSRR), usan-
do-se minimos quadrados ordinarios e o métoda de maxima
verossimilhanga,respectivhménte.. Com a soma dos guadra-
dos dos residuos,calculou-se a razao entre as maximas-ve-
rossimilhancas (LR) que,no caso particular aqui exami-
nado, & equivalente a um teste F, a menos de uma trans-

formacao monotdnica decrescente. Para uma discussao so-

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

45 e Harvey (1985),p. 161-167 e p. 281-284.
Ver Thomas (1983), p. 344.

Para uma explicagao sobre os testes Chisquare e Chow pa-
ra avaliar a estabilidade dos parametros da equagao, ver

A equagao de investimento faz parte de um modelo ‘mais
geral e, portanto, taxa de juros real, salarios e produ-
to industrial sao,também,variaveis endogenas. Neste ca-
s0,0 uso de minimos quadrados ordinarios (MQO) resulta
em estimadores inconsistentes e tendenciosos. No entan-
to, estudos ée Monte Carlo mostram que MQO tem variancia
pequena relativa,comparada com outros métodos de estima-
cao. Além disso,em amostras muito pequenas,a menor va-
ridncia de MQO pode mais que compensar sua maior tenden-
ciosidade, resultando num erro médio quadratico menor.

Como dispomos de somente 28 observagoes,ndo 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 equagoes 1 e 3 com varidveis instrumentais,

mas. os resultados nao melhoraram significativamente.

Kiviet (1986), usando simulagoes de Monte Carlo em mode-
los com variaveis dependentes defasadas, descobriu que o
teste Chow & o mais confidvél e com baixa probabilidade

de erro tipo I.

Quando os desvios padroes sao elevados, a multicolinearidade
pode estar presente (particularmente, quando o coefi-
ciente de determinagao também & elevado). Multicolinea-
ridade nao envolve violacao de quaisquer das hipdteses do
modelo de regressao classico. As estimativas de MQO con-
tinuam sendo BLUE, porque multicolinearidade & um atribu-
to da amostra e nao da populagao da qual foi retirada.
Infelizmente, quandoc a multicolinearidade esta presente, o
procedimento de testes de hipOtese pode ser pouco preci-

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



CAPITULO V

CONCLUSJOES

A questao de deslocamento ou crowding-out do inves-

timento privado pelos gastos plGblicos, em particular pelos in-
vestimentos plblicos, na economia brasileira, tem sido discuti-
da mais em termos ideolSgicos do que em bases empiricas. Um
ponto de vista argumenta que o aumento do investimento piblico,
em particular do investimento das empresas plblicas, tem sido
o principal fator redutor do investimento privado nos {ltimos
anos e que o governo tem negligenciado sua importante funcgao,
que & prover servigos piliblicos tais como educagdo e saide, in-

vestindo em atividades produtivas.

Outra opinido nos diz que o investimento das em-
presas plblicas &,em grande parte,contraciclico com um efeito
defasado positivo sobre o investimento privado. Os defensores
deste enfoque também afirmam que o governo, pressionado por
problemas ecoh&micos, tais como inflagao e crises no balango
de pagamentos, tem cortado o investimento pliblico,gerando ins-
tabilidade na economia e reduzindo o investimento privado. A
principal fragilidade destes argumentos € a falta de evidéncia

empirica, baseada em algum modelo tedrico.

O presente trabalho procura evitar as limitagoes de
trabalhos anteriores,estimando uma equagao para o investimento

privado e permitindo, desta forma, avaliar o efeito de politicas

52
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econdmicas sobre o investimento privado. A equagao investi-
mento privado foi deduzida,modificando-se o modelo do acele-
rador flexivel Otimo eincorporando alguns canais, através dos
quais os gastos piliblicos influenciam o investimento privado,

O modelo estd representado pela equagao (III,1l6b),

Neste modelo, o efeito deslocamento do investimento
privado pelos gastos piblicos, resultante da competigdo entre
gastos piliblicos e investimentos privados por recursos fisicos
e financeiros, € . mostrado, tanto através da redugdo da
velocidade de ajustamento do setor privado a um novo nivel de
estoque de capital desejado, quanto da diminuigao do proprio
nivel de estoque de capital desejado. Os gastos plblicos(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 (b2< 0).

O efeito de um aumento da taxa de juros reais so-
bre o investimento privado se faz sentir por trés vias, Pri-
meira, a elevaqﬁo da taxa de juros, resultante da competiqéo
por recursos financeiros entre os setores privado e piblico,
aumenta os custos de ajustamento do setor privado para atin-
gir um novo nivel .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 relagao ao saldrio nomi-
nal, provocando substituigao entre capital e trabalho, dimi-
nuindo o estoque de capital desejado e, portanto, o investi-
mento privado (a1'<0). Terceira, o aumento do custo de uso
do capital aumenta o estoque capital desejado e o investimen-

to privado,porque o capital privado € 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 dependera da elastici-
dade do investimento privado em relagao a cada um dos fatores

citados, (ver Tab. V.1l).

0 efeito expectati%é”pbsitivo dos gastos publicos
sobre o investimento privado € mostrado através do aumento
esperado de producao 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 pﬁblico 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 publico maturarem e, portanto, eleva o estoque

de capital desejado e o investimento privado.

O efeito substituigao entre os estoques de capital
publico e privado, resultante do fato de que o estoque de ca-
pital publico eleva a produtividade do estoque de capital pri-
vado, & considerado, introduzindo-se o estoque de capital pu-
blico na fungao de produgao do setor privado. Portanto, um
aumento no estoque de capital pﬁbiico aumenta a produtividade
do setor privado e reduz a necessidade de investimento priva-
do por unidade de produto. O efeito liguido do aumento do
estoque de capital piiblico &€, entretanto, indeterminado(d,20).
Se for positivo, o efeito expectativa sera maior ' do que o

efeito substituigao.

A estimagcao do modelo (equagao 3 Tab. IV.1) pode

ser resumida, como se segue:



a)

b)

c)

d)

e)

£)

g)
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os coeficientes tém, em geral, sinais corretos e sao es-

tatisticamente significantes;.

ha evidéncia de substituigdo entre capital e trabalho e
complementariedade entre capital e matéria prima,indican-
do que pregos relativos s3o relevantes para determinar o
nivel de estoque de capital desejado e do investimento

privador :

o coeficiente da taxa de juros real- & negativo e signi-
ficante, sugerindo que o aumento da taxa de juros diminui
a velocidade de ajustamento do setor privado a um novo ni-

vel de capital desejado;

o efeito total de um aumento da taxa de juros real :soObre
o investimento privado depende das elasticidades do in-
vestimento privado com relagdo & taxa de juros, custo de
uso do capital/saldrios nominais e custo de uso do capi-
tal/prego das matérias primas,tendendo a ser pequeno e

negativo, (ver Tab. V.1);

os coeficientes das variaveis de »nolitica econdmica, IGT
e KG, sao significantes, indicando gue nao contribuem para

explicar a variagao do investimento privado;

ha evidéncia de um efeito expectativa positivo significa-
tivo sobre o investimento privado, através da varidvel de-

fasada do produto industrial;

mudangas de politica econdmica, tais como a ocorrida du-
rante a .administragao Geisel, tem efeito positivo sobre

o investimento privado,
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Estes resultados sugerem que existe uma relagao
bem definida entre investimento privado, préduto, taxa de
juros real e pregos relativos. Contudo, € dificil, num mo-
delo de equagao unica, avaliar completamente a gquestao de

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

brio do mercado de ativos, representado pela inclinag&o da
curva LM. Um aumento dos gastos publicos e do produto,quan-
to mais inclinada a curva LM, resultara num aumento mais do
que proporcional na taxa de juros, tornando bastante prova-
vel o deslocamento do investimento privado pelos gastos pua-

blicos no longo prazo.

O exame das elasticidades de longo prazo do inves-
timento privado com relagao ao produto e a taxa de  juros
real (Tab. V.1l), para periodos selecionados, sugerem que O
efeito expectativa, devido ao aumento do produto, domina o
efeito deslocamento provocado pelo aumento da taxa de juros
reall/. A evidéncia empirica para a demanda por moeda, no
Brasil, parece ser consistente, com uma elasticidade da taxa
de juros, em relagao a renda, sobre a curva LM, de aproxima-
damente 3, no longo prazo E/_ Neste caso, o efeito expecta-
tiva positivo de um aumento dos gastos publicos sobre o in-
vestimento privado seria maior que o efeito deslocamento,de-
vido ao aumento da taxa de juros, nos -periodos 1955/72 e

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

equilibraram.

O modelo parece sugerir, ainda, que mudangas de
politica econdmica, representada, no caso, pela variavel

dummy, para o periodo 1974/78, sao importantes para expli-
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car variagGes, no investimento privado. No perlodo 1974/78,
a administragao Geisel adotou uma politica de incentivo aos
investimentos, para substituigao de importagdes e produgao de
energia, que deve ter influido bastante nas expectativas e

investimentos do setor privado..

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

ver evidéncia de crowding-out do investimento privado, no

longo prazo, ndao implica que ndo possa ocorrer no curto pra-
zo deslocamento do investimento privado pelos gastos plbli-
cos. No curto prazo, o efeito do aumento dos gastos pabli-
cos sG seria passivel de avaliagdo num modelo de equagoes si-
multdneas,onde produto, pregos e taxa de juros real fossem
variaveis enddgenas, Neste caso, seria possivel simular o
modelo para um aumento unitdrio da despesa publica e compu-
tar seu efeito sobre o investimento privado,ao longo do tem-

po (multiplicador dindmico),

Tendo em vista o0s 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, aconselhdvel evitar variagdes brus-
cas nos gastos do governo, principalmente investimentos, e
adotar uma politica clara para o investimento do setor pri-
vado, evitando mudancas freqgientes de regras. A instabilida-
de das pol@ticas econbmicas pode,muito provavelmente, afetar
negativamente as expectativas e investimentos do setor pri-

vado no longo prazo,
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Devemos concluir com algumas observagdes a respei-
to das limitagOes do presente modelo de investimento privado.
Primeiro, ndo foi possivel éxplbrar completamente a estrutu-
ra de defasagens das varidveis do modelo, devido ao pequeno
nlimero de graus de liberdade, Parte dos problemas de esti-
magdo do modelo, por exemplo,a autocorrelagdao de segunda or-
dem dos resfduos,detectada pelo teste LM, pode ser explicada
pela especificagcao pobre da estrutura de defasagens, Segun-
do, a varidvel custo de uso do capital ndo foi corrigida pa-
ra incluir incentivos fiscais e subsidios crediticios. Fi-
nalmente, o modelo, como j& foi observado, n3o permite ava-

liar a questdo do crowding-out no curto prazo,

Notas

1. Uma limitagdo do cdlculo da elasticidade média & que sua
distribuigdo de probabilidade & desconhecida, nao sendo,portan-

to, possivel aplicar testes de significdncia estatfistica.
2, Ver Rossi (1986).

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

cionfrias sao constantes,
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TABELA V.l

- T

. Elasticidades Médias de Longo Prazo do Investimento

Privado da Industria de Manufaturas

(periodos selecionados)

Periodo Produto Real Taxa de Juros u/Mw U/E
Real (%)
1955773 2,21 -0.23 -1.11 222
1974/78 1.45 -0.14 -0.30 0.98
1979/82 3.47 -1.13 -0.20 0.90
Nota: —22 L = (z c —Z:) + (1 - coef(IP,_;))
Ip IP

oy A8 X o [a (Zal U/ +. Za @ )+ b, r: g (l-coef(IPt_l))

(1L -8 r
(r + 8)(1 + 1)
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APENDICE DE DADOS

Dados Agregados

O Produto Interno Bruto (Y), Investimento Brutot(I),
Investimento (IG) e Consumo (CG) do Governo, Investimento das
Empresas (IPT) e o Deflator Implicito (DICN) foram obtidosdas

Contas Nacionais na Conjuntura Econdmica (Set 1971, Dez 1979

e Mar 1985). Em vista dos critérios diferentes adotados para
calcular o PIB antes de 1970, a serie relativa ao periodo
1947/69 foi substituida por outra, que foi calculada, aplican-
do-se a variagao nominal obtida na série antiga 1947/69 sobre
o nivel do PIB de 1970 na série nova. Por exemplo, o PIB de
1969 foi obtido, aplicando-se sobre o PIB de 1970 a variagao

nominal entre estes dois anos na série antiga.

0 investimento total das empresas publicas (IEST) e
o investimento das empresas publicas de manufaturados (IESTIND)
para o periodo 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 diferenca entre o Investimento Total das Empresas

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

Dados da Industria de Manufaturados

0 Indice de Produto Real da Industria de Manufatu-

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

Centro de Contas Nacionais (FGV).

Os dados anuais para o Investimento Total da Indus-

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

1953/58 - Registro Industrial (FIBGE)

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

1962/69 - Produgdo 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 Econdmica (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:

periodo coeficiente
1953/54 0.90
1955/58 0.93*
1960/72 0.92*
1973/82 0.90

(*) Neves (1978)
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Estes coeficientes representam a participagao nas vendas to-
tais da industria de manufaturados daquelas empresas que for-

neceram dados de seus investimentos ao IBGE.

O deflator para os investimentos da indistria de
manufaturados foi construido,usando os indices de Material de
Construgao e Maquinas e Equipamentos. O indice de material

de construgao foi obtido na Conjuntura Econdmica para o pe-

riodo 1952/82. Para maquinas, foi usado o Indice de Precos por
Atacado (1952/69) e o Indice de Precos por Atacado para Ma-
quinas e Equipamentos (1970/82), ambos publicados na Conjuntu-

ra Econdmica. Estes indices foram ponderados pela participa-

¢ao de construgdes e aquisigdes de maguinas no  investimento
total, respectivamente. As participacoes foram obtidas nos
Censos Industriais de 1959, 1970, 1975 e 1980 e sao mostrados

na tabela seguinte:

Periodo Investimento em Investimento em
Construgao Maquinas
1953/65 18.8 - 81.2
1966/72 26.3 73,7
1X973/%1 32.0 68.0
1978/82 37.0 63.6

O salario nominal médio (WAGE) foi calculado, divi-
dindo-se a folha de salarios da indlstria de manufaturas pelo

nimero de trabalhadores empregados. Estes dados foram obtidos

-
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no Anuario Estatistico do IBGE. O salario nominal foi também

ajustado pelos custos da Previdéncia Social e crescimento na
produtividade. Os custos de previdencia social foram obtidos
em Musalem (1986) e Modiano (1985). O indice produtividade
(IPV) foi calculado,dividindo=se o Indice de Produto Real da
Industria de Manufaturados (PROIND) pelo nimero de trabalha-
dores empregados. O indice de Pregos por Atacado de Materias

Primas (ME) foi obtido na Conjuntura Econdmica.

Taxa de Juros e Crédito

A taxa de juros nominal (JUROS) foi obtida em Cris-
toffersen(1969), para o periodo 1953/66; Contador (1975), pa-
ra o periodo 1966/72; Boletim do Banco Central do - Brasil,
1973/81; e Suma Econdmica, para o periodo 1982/83. O crédito
ao setor privado foi obtido no Boletim do Banco do Brasil, pa-

ra o periodo 1952/83,
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