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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo geral estimar os efeitos dos investimentos publicos e
privados sobre o PIB per capita de 81 paises entre os anos 2008 e 2016, e verificar se houveram
diferencas significativas no que diz respeito aos efeitos desses investimentos em funcdo da
origem do capital. Buscou-se ainda, diante da questdo relativa a participacdo dos investimentos
no PIB dos paises e da presenca dos dois setores nas economias analisadas, descrever as
trajetorias dos investimentos agregados e desagregados em publico e privado, e a sua relagdo
com o PIB dos paises investigados. A metodologia empregada foi a analise de regresséo linear
multipla (robusta) com dados dispostos em painel, com ajustes para efeitos fixos nos blocos 1,
2 e 3, e para efeitos aleatorios no bloco 4. O agrupamento da amostra foi realizado com base
nos pressupostos do modelo de regressdo quantilica, devido a heterogeneidade verificada entre
os dados referentes as variaveis usadas na pesquisa, por se tratar de uma amostra que abrange
paises ao redor do mundo. Desse modo, ao observar a resposta de cada quantil, e ndo apenas
em relacdo a média geral da amostra, bem como levar em consideracdo o controle dos efeitos
fixos e aleatorios, os efeitos dos investimentos publico e privado sobre o PIB per capita
puderam ser melhor captados. Os resultados mostraram que 0s investimentos realizados
acompanharam a trajetéria do PIB nos blocos de paises durante a série observada. Houve
estagnacdo ou retracao nos niveis dos investimentos dos blocos na passagem de 2008 para 20009,
demonstrando os efeitos da crise hipotecaria sobre as decisdes de investimento, principalmente
do setor privado, que se mostrou mais sensivel a crise que os investimentos publicos em todos
o0s blocos analisados. Observou-se que 0s investimentos publicos apresentaram, em termos
absolutos, quantias inferiores aquelas referentes aos investimentos privados. Nao foi possivel
estabelecer uma relagdo entre o ritmo de crescimento das economias e a participacdo dos
investimentos publico ou privados no PIB. Evidéncias empiricas indicaram a existéncia de um
efeito positivo superior dos investimentos privados sobre PIB per capita em trés dos quatro
agrupamentos de paises analisados, em comparacdo com 0s investimentos publicos. O
investimento publico ndo apresentou significancia estatistica no modelo estimado para o bloco
4, sugerindo que a presenca do setor publico na realiza¢do de investimentos ndo teve impacto
direto sobre o produto das economias em questéo.

Palavras-chave: Crescimento Econémico. Formacdo Bruta de Capital Fixo. Setor Publico.
Setor Privado.



ABSTRACT

The present study had as it main objective to estimate the effects of public and private
investments on the per capita GDP of 81 countries between 2008 and 2016 and to verify if there
were significant differences in the effects of these investments according to the origin of the
capital. In addition to that, having in mind the question of the participation of investments in
GDP and of the presence of the two sectors in the analyzed economies, the study also described
the trajectories of aggregate and disaggregated investments in public and private, and their
relation with the GDP of the countries investigated. The methodology consisted of the analysis
of multiple linear regression (robust) with panel data, with adjustments for fixed effects in
blocks 1, 2 and 3, and for random effects in block 4. The grouping of the sample was carried
out based on the assumptions of the quantile regression model, due to the heterogeneity verified
among the data referring to the variables used in the research, since it is a sample that covers
countries around the world. Thus, observing the response of each quantile, and not only in
relation to the overall sample mean, as well as taking into account the control of fixed and
random effects, the effects of public and private investment on GDP per capita could be better
captured. The results showed that the investments carried out followed the GDP trajectory in
the country blocks during the observed series. There was a stagnation or retraction in the
investment levels of the blocks from 2008 to 2009, demonstrating the effects of the mortgage
crisis on investment decisions, mainly in the private sector, which was more sensitive to the
crisis than the public investments in all blocks analyzed. It was observed that public investments
presented, in absolute terms, lower amounts than those referring to private investments, more
in the lower income countries. It was not possible to establish a relationship between the pace
of economic growth and the share of public or private investment in GDP. Empirical evidence
indicated that there was a positive effect of private investment on GDP per capita in 3 of the 4
country groupings analyzed, compared to public investment. Public investment did not present
statistical significance in the model estimated for block 4, suggesting that public sector
investments did not have a direct impact on the product of the economies in question.

Keywords: Economic Growth. Gross Fixed Capital Formation. Public Sector. Private Sector.
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1 INTRODUCAO

Em meio a um mundo globalizado em que para ser competitivo no cenério internacional
€ necessario aumentar a produtividade (CURADO, 2014), os paises tém se preocupado cada
dia mais em adaptar as suas estratégias politicas e econémicas com base naqueles que
experimentam trajetorias de crescimento positivas, buscando, para as suas préprias economias,
incentivar fontes potenciais de geracao de renda ao alcance da sua realidade.

Poucos temas sdo mais debatidos em macroeconomia, ou mais importantes para a
definicdo das politicas macroeconémicas de uma economia capitalista quanto os investimentos
(SANTOS et al. 2016). Lopes e Vasconcellos (2013, p. 23) definem investimento como a
“aquisicao de bens de producdo ou de capital que visam aumentar a capacidade produtiva da
economia e a oferta de produtos no periodo seguinte”.

O investimento em capital fixo pode ser considerado um dos principais componentes na
determinacédo do produto, emprego e renda da economia de um pais, pois promove 0 aumento
da capacidade produtiva e a expansdo do nivel de atividade (LUPORINI e ALVES, 2010).
Deste modo, a realizagcdo de investimentos como a compras de moveis, equipamentos e
edificios — formacdo bruta de capital fixo — e a aquisicdo de estoques dos bens final ou
intermediario possuem dupla funcéo na determinacdo do produto de uma economia, pois, além
de representarem um importante componente da demanda, aumentam a sua capacidade
produtiva ao longo do tempo (BLANCHARD, 2011).

Dados do Fundo Monetério Internacional para o ano de 2013 revelaram que o Brasil
ocupou a 232 posicao no ranking das taxas de investimento de trinta paises pertencentes a regido
da América Latina e Caribe, a frente da Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala,
Paraguai, Trinidad e Tobago e atras de alguns paises com taxas de investimento acima de 20%,
como o México, Chile, Peru, Coldmbia.

Com base nos dados do Banco Mundial (2018), entre 2014 e 2016 o pais permaneceu
atras de paises como Guatemala e El Salvador, investindo, em média, aproximadamente 17%
do seu produto.

Ainda de acordo com o Banco Mundial (2018), essa média alcanca um patamar
consideravelmente maior (41%) em proporcdo do PIB, para os paises do Pacifico e Leste
Asiatico, economias que apresentaram um crescimento econdmico de aproximadamente 7% ao
ano entre 2013 e 2016.
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De acordo com Luporini e Alves (2010), em média, 89% da Formac&o Bruta de Capital
Fixo do Brasil (FBCF) na primeira década dos anos 2000 corresponde a investimentos do setor
privado, o que representa aproximadamente 15% do Produto Interno Bruto (P1B) nesse periodo.

Os nameros apresentados demonstram que baixos niveis de investimento ndo sao
compativeis com um processo de crescimento sustentavel (CURADO, 2014). Segundo o autor,
tal constatacdo ndo se restringe apenas ao debate tedrico, pois o reconhecimento da
necessidade de ampliacdo das taxas de investimento ja é bastante amplo nos diferentes setores
da sociedade e nas instituicdes do governo.

Os niveis da FBCF brasileira evidenciam uma politica macroecondémica fortemente
orientada ao incentivo do consumo das familias e gastos correntes do governo (NASSIF, 2015).
Contudo, a adoc¢do dessas estratégias tem se mostrado incapaz de garantir um crescimento
sustentavel no longo prazo, o que confirma a intuicdo de que o modelo de crescimento
econdmico baseado na ampliagdo do consumo como fator propulsor da demanda chegou a
exaustdo (CURADO, 2014), principalmente pela diminuicdo da participacdo do consumo de
bens de capital por parte da administracdo publica. Tal autor ressalta que sem a ampliacdo dos
investimentos, as pressGes por consumo e por gastos do governo geram pressoes inflacionarias
e desequilibrios nas contas externas.

As politicas de crescimento a partir da ampliacdo do investimento publico podem,
portanto, encadear o desenvolvimento e a produtividade do setor privado, fornecendo condigdes
de infraestrutura, instrucdo do capital humano e avancos tecnoldgicos para a producéo dos bens
e servicos de uma economia.

Embora, a exemplo do Brasil, os niveis dos investimentos publicos e privados em
proporcao do PIB sejam diferentes, o que se propGe € que o impacto desses recursos sobre as
taxas de crescimento seja a preocupacdo central dos agentes institucionais (setor publico e
privado), uma vez que ha um senso geral no campo teérico de que esses dois elementos possuem
efeitos diferentes no crescimento econémico (HUSSEIN e BENHIN, 2015). Admitindo-se que
as diferengas entre os investimentos publico e privado sdo importantes para explicar o
crescimento econdmico, contribuir com o fornecimento dessas evidéncias empiricas é o que se

pretende nesse trabalho.
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1.1 Problema de Pesquisa

Diante do exposto, 0 presente estudo busca responder ao seguinte questionamento: qual
tipo de investimento, de natureza publica ou privada, é significante na promocéo do crescimento

econdmico, considerando um estudo multipaises agregado pelo PIB per capita?

1.2 Objetivos

Nesta secdo, sdo apresentados o objetivo geral e os especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo central desse trabalho consiste em estimar os efeitos dos investimentos
pablicos e privados sobre crescimento econémico, considerando o PIB per capita, e verificar
se existem diferencas significativas no que diz respeito aos efeitos desses investimentos em

funcdo da origem do capital.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos, propde-se:
a) descrever o fluxo dos investimentos realizados no periodo (2008 a 2016), para 0s paises
analisados;
b) descrever os niveis do investimento desagregado em publico e privado apresentado
pelos paises investigados no mesmo periodo;
c) estimar os efeitos dos investimentos pablicos e privados sobre o PIB per capita e
verificar se existem diferengas significativas no que diz respeito aos efeitos desses

investimentos em funcgéo da origem do capital.
1.3 Justificativa
O presente estudo pretende contribuir acerca de um tema cujas investigacgdes cientificas

interessam a diversos segmentos da sociedade, uma vez que as politicas macroeconémicas

formuladas e executadas por um pais “ditam” o comportamento dos seus agentes.
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O fornecimento de evidéncias empiricas sobre o impacto dos investimentos realizados
pelos setores institucionais no PIB per capita podera ser, deste modo, de grande utilidade as
empresas e as familias, considerados os principais “financiadores” dessas economias, bem
como aos formuladores de politicas publicas e os chefes de Estado dos 6rgaos governamentais
em todas as esferas.

Cidad&os em geral, por meio das informagdes sobre o volume destinado a ativos fixos
(maquinas e equipamentos, infraestrutura, transportes e outros) e a entidade responsavel pela
realizacdo dos investimentos, podem questionar ainda, a sua eficiéncia junto aos agentes
responsaveis, no caso dos gastos de capital realizados pela administracdo publica, por exemplo.

A pesquisa se justifica, dentre outros fatores, pela relevancia do tema para o estudo da
Macroeconomia, e pelo papel fundamental que o investimento representa nas economias dos
paises ao redor do mundo. Apesar da constante apropriacao do tema pelo meio cientifico, varios
trabalhos se propuseram a evidenciar os efeitos do investimento, dentre outros fatores, na
variagdo da renda, e quais fatores influenciam nas decisdes de investir, a partir de metodologias
e objetivos distintos (BARRO, 1991; CARDOSO, 1992; ROCHA e TEIXEIRA, 1996;
SANTOS e PIRES, 2009; LUPORINI e ALVES, 2010; LELIS et. Al, 2015; ANSAR, 2016).
No entanto, estudos que trabalharam com os dados desagregados em funcéo da natureza do
investimento (publico e privado) buscando identificar em tnico modelo se os efeitos de ambos
sobre o PIB sdo significantes, em termos estatisticos, e distintos, ainda sdo incipientes dentro
desta tematica, o que reforca o seu potencial de contribuicdo para o campo tedrico.

O presente trabalho apresenta como justificativa adicional, a sua possivel contribuicdo
do ponto de vista metodoldgico, dado que utilizara como variavel de investigacdo a formacao
bruta de capital fixo (investimento) desagregada em seus componentes publico e privado,
desagregacdo esta que tem se mostrado um obstaculo aos estudos tratam do investimento
(KHAN e REINHART, 1990).

No Brasil, hd um consenso entre os pesquisadores de que “trabalhar com dados para a
economia brasileira é sempre um desafio, em funcdo das frequentes mudancas de metodologia,
bases de comparagdo distintas, incompletude e descontinuidade das séries” (MALDONADO
FILHO et al., 2016 p. 444). Essa dificuldade também se estende aos demais paises ao redor do
mundo, se observados os diferentes padrbes adotados entre os departamentos de estatistica
internacionais, e até mesmo tal como evidenciado em séries incompletas e/ou indisponivel de

FBCF nos dados compilados pelo Banco Mundial.
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Estimar os efeitos do investimento desagregado em publico e privado sobre o PIB per
capita, observando o grau de importancia das duas variaveis explanatorias sobre o crescimento
econémico das economias consiste em um desafio, porém, fornece uma contribuicdo valiosa
para a literatura empirica sobre os determinantes do crescimento econdémico.

Diante dessas observagdes e visando preencher uma das lacunas de pesquisa existentes
dentro da temética o presente trabalho poderd representar um avango para a literatura ao

fornecer analises e evidéncias empiricas sobre 0 objeto que deseja investigar.

1.4 Estrutura do estudo

Esse trabalho esta dividido em cinco capitulos. O primeiro deles, que corresponde a esta
introducdo, apresenta a contextualizacdo da tematica do estudo, o problema de pesquisa
proposto, 0s objetivos definidos e as justificativas para a execu¢do da mesma.

O segundo capitulo é dedicado ao referencial tedrico que da suporte a realizacdo da
pesquisa, composto pelos seguintes tdpicos: derivacdo da relacdo entre as poupancas privada e
do governo na contabilidade social, abordagens da relacéo entre o investimento e crescimento
econdmico a partir de importantes modelos teéricos, e algumas teorias e fundamentos do
investimento. Também se encontra nesse capitulo uma breve revisdo dos estudos anteriores,
por meio da qual foram levantados alguns determinantes do crescimento econémico, dentre
eles, a formacdo bruta de capital fixo, variaveis centrais da investigacao.

No terceiro capitulo encontra-se a descricdio da metodologia adotada no
desenvolvimento do estudo. Tal capitulo abrange a classificagdo da pesquisa, 0s critérios
empregados para a definicdo da amostra e os procedimentos adotados para a coleta dos dados,
bem como a operacionalizacao das variaveis, a descricdo do modelo econométrico e da técnica
estatistica utilizada.

Os resultados e a discussdao sdo apresentados no quarto capitulo, segregado em trés
grandes secOes: nas duas primeira sdo descritas as trajetorias do investimento nos blocos de
paises analisados, agregados e posteriormente desagregados em investimentos publicos e
privados, considerando o seu comportamento de forma distinta nesses mesmos blocos, e a
terceira, sdo apresentados os evidéncias empiricas sobre qual dos investimentos (publico ou
privado) teve maior efeito sobre o crescimento econdémico nos paises investigados.

Finalmente, no quinto capitulo, encontram-se as considerages finais do estudo, com as

principais conclusdes obtidas, as limitagdes e as sugestdes levantadas para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esse capitulo apresenta as bases teodricas que dao suporte a construgdes do estudo,
dispostas da seguinte forma: a se¢do 2.1 trata da relacdo entre o setor privado e publico relativas
ao investimento e poupanca, enquanto que a 2.2 tem como objetivo apresentar algumas
abordagens sobre o investimento a partir dos modelos tedricos de crescimento econémico. Na
sequéncia, a se¢do 2.3 contempla algumas teorias, conceitos e abordagens da formagéo bruta
de capital fixo, a se¢do 2.5 é dedicada a apresentar e comentar os principais estudos anteriores
relacionados a tematica em estudo/apresenta-se um levantamento de estudos que exploram a
tematica abrangida pela pesquisa. Por fim, a secdo 2.5 apresenta o desenvolvimento da hipotese
da pesquisa e a base tedrica que fornece o suporte para a sua criagao.

Esse trabalho esta fundamentado nos pressupostos tedricos ligados a Macroeconomia,
vertente da teoria que estuda, relaciona e analisa a evolucdo da economia como um todo por
meio da trajetoria do comportamento dos seus grandes agregados, tais como o nivel geral de
precos, emprego e desemprego, estoque de moeda e taxas de juros, balanco de pagamentos,
taxa de cdmbio, renda e produto nacionais, investimento, poupanca e consumo agregados
(VASCONCELLOS, 2006).

As questdes conjunturais sdo o enfoque da Macroeconomia e 0s seus instrumentos ou
politicas macroeconémicas visam, dentre outras finalidades, o alcance de algumas metas
consideradas classicas: a garantia do alto nivel de emprego e o controle inflacionario,
denominadas politicas de estabilizacdo voltadas ao curto prazo; a distribuicdo de renda

socialmente justa e por ultimo, o crescimento econdmico.

2.1 Derivacao da relacéo entre poupanca privada e poupanca do governo na
Contabilidade Social

Mensurar o desempenho econémico de um pais pode ser feito de diversas formas,
tomando por bases diferentes oticas que, em suma, visam identificar e sintetizar o total de
transacdes econdmicas realizadas.

Lopes e Vasconcellos (2013) apontam que, embora a ado¢do dos chamados sistemas de
contabilizacao contribua significativamente para a realiza¢&o de analises macroeconémicas (em

termos qualitativos e quantitativos) cada vez mais proximas da realidade, a preocupagdo com



22

0s agregados macroeconémicos comegou a surgir a partir da publicacdo da obra escrita por
Keynes, em 1936, intitulada “A teoria geral do emprego, do juro e da moeda”, por meio da qual
0 autor inaugura e desenvolve a maior parte dos conceitos que sdo objetos de estudo da
Macroeconomia.

Partindo dessa preocupacdo, uma série de variaveis consideradas indicadores do
desempenho econémico e bem-estar de uma sociedade, como a poupanca agregada e o nivel de
investimento do pais (denominada formac&o bruta de capital fixo), por exemplo, passam a ter
suas transa¢0es monitoradas e medidas por meio das contas nacionais.

De acordo com os autores, a contabilidade nacional, também conhecida por sistema de
contabilidade social, possui o propdsito de apresentar as medidas de desempenho
macroeconémico de um pais num determinado periodo de tempo, evidenciando sua producédo
de bens e servicos finais, consumo agregado, seus investimentos entre outros. Em suma, o
objetivo central é fornecer uma aferi¢do quantitativa dos principais agregados econdmicos de
um pais.

Segundo o IBGE (2017): “o Sistema de Contas Nacionais apresenta informagdes sobre
a geracdo, a distribuicdo e o0 uso da renda no Pais. H& também dados sobre a acumulagéo de
ativos ndo financeiros, patriménio financeiro e sobre as rela¢fes entre a economia nacional e 0
resto do mundo” (IBGE, 2017).

Em termos basicos, para entender o funcionamento dos sistemas de contabiliza¢do dos
agregados macroecondmicos, é preciso considerar a existéncia de trés 6ticas equivalentes, pelas
quais é possivel mensurar as principais transacdes econémicas de um pais. Tem-se, portanto,
que o Produto Agregado (valor da producdo final), a Despesa Agregada (despesa com o
produto) e a Renda Agregada (remuneracdo do produto) compdem a identidade
macroecondmica bésica, e relacionam-se entre si por meio do chamado Fluxo Circular da Renda
(MANKIW, 2009).

Lopes e Vasconcellos (2013) explicam que o funcionamento do fluxo circular da renda,
em sua versdo mais simplificada, ocorre da seguinte forma: ao produzir bens e servigos, as
empresas utilizam fatores de producdo ofertados pelas familias (terra, capital e trabalho)
devidamente remunerados, o que por sua vez confere a essas familias uma renda que pode se
destinar a aquisicao dos bens e servigos produzidos pelas empresas. O fluxo pode ser observado

na Figura 1.
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Figura 1- Fluxo Circular da Renda na Economia

COMPRAS (Demanda = consumo)

BENS E SERVICOS (PRODUTOS)

P

FAMILIAS EMPRESAS

FATORES DE PRODUCAO

RENDA (Salérios, Lucros etc.)

__________________________________________________________________________________

Fonte: Adaptado de Mankiw (2009)

Como no mundo real, a economia é mais complexa e envolve outros agentes tais como
0 governo e o setor externo, além do fato de que as empresas ndo produzem somente bens de
consumo, devem ser incorporadas ao modelo outras variaveis, conforme ressaltam os autores.
Assim, a decisao das familias pelo consumo, e das empresas pela producdo de bens e servi¢os
pode dar lugar a escolhas sobre poupar e investir, respectivamente.

Segundo Blanchard (2011) além da igualdade entre a producdo e a demanda por bens,
ha um modo alternativo, mas equivalente, de se pensar sobre a determinacdo do produto de
equilibrio em termos de investimento e poupanca. O autor afirma que esse equilibrio, no
mercado de bens (producdo é igual a demanda) depende de que o investimento seja igual a soma

das poupancas privada e publica, cujas identidades sdo apresentadas abaixo:

Poupanca Privada

Spr= Y-T—-C 1)

Onde “Spr”, que representa a poupanca privada, € igual a renda “Y” disponivel apos o

pagamento dos impostos “T” e a realizagdo do consumo “C”.

Poupanca Publica

Spub=T -G (2
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;.

Em que a poupanga “Spub” do governo ¢é igual aos impostos liquidos “T” apds a
realizacdo das transferéncias de assisténcia e previdéncia e o pagamento dos juros da divida,
menos os gastos de natureza corrente do governo “G” (salarios, encargos sociais, compras de
bens e servicos para consumo final da Administracdo Publica, entre outros).

Considerando que a renda agregada das familias e empresas € parcialmente consumida,
e outra parcela dessa mesma renda é poupada, de acordo com a identidade macroeconémica
bésica de igualdade entre produto, renda e despesa, pode-se concluir que a poupanga se equipara

aos investimentos, igualando-se as equacdes apresentadas abaixo:

Y=C+S+T ©)
DA=C+I1+G 4)

A equacdo 3 mostra que a origem da renda agregada “Y”, desconsiderando a presenga
do setor externo na economia, ¢ igual ao produto da soma entre o consumo “C”, a poupanga
“S”, e 0 montante dos impostos. A equacao 4, por sua vez, refere-se a determinacéo do produto
sob a Optica do destino dado a producdo gerada: novamente ao consumo (das familias e do
governo) e aos investimentos. Igualando as duas equacdes (3 e 4), e eliminando o componente

do consumo nos dois lados da igualdade, tem-se, portanto:

S—1=G-T (5)

Assim, conforme as defini¢des apresentadas, sempre que houver um déficit primario (G
> T), em que 0s gastos do governo excederem a arrecadacdo dos impostos prevista, havera
naturalmente um excedente de poupanca privada que sera destinado ao financiamento do
Estado.

Tendo em vista que uma parte do consumo do governo também pode se materializar em
investimentos, nos casos em que ha aquisicdo de bens de capital, a proposicdo de Blanchard

(2011) quanto a igualdade entre investimento e poupanga torna-se verdadeira.

2.2 Abordagens da relagéo entre investimento e crescimento econdmico
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Esta secdo ndo tem como proposito realizar uma resenha exaustiva dos modelos de
crescimento existentes na literatura macroecondmica, mas sim, elencar algumas contribuicdes
dos modelos de crescimento que servirdo de apoio tedrico para a realizacdo da analise empirica,
a partir de um dos determinantes apontados nos estudos: o investimento.

Vale ressaltar que, ao contrario da secdo sobre a Contabilidade Nacional, trabalhara a
questdo do investimento a partir de uma abordagem ex-ante, ou seja, serdo apresentadas as
possiveis hipoteses que determinam o crescimento via investimento a partir das simulacdes de
cenarios econdmicos criados em cada modelo.

Além do interesse dos economistas, a teoria do crescimento econdmico tem sido alvo
ndo apenas da academia, como dos formuladores de politica econémica e também dos
pesquisadores de outras areas (MORTATTI, 2011).

Segundo Moreira (2014) o estudo das relacbes entre investimento, poupanca e
crescimento econdémico e dos seus principais determinantes tem despertado o interesse dos

economistas desde o inicio da ciéncia econdmica. A autora diz que:

Vérias sdo as teorias econdmicas que procuram explicar o crescimento,
destacando-se a corrente classica representada por Adam Smith (Smith, 1776)
e David Ricardo (Ricardo, 1817), a corrente keynesiana, com o modelo
desenvolvido por John Keynes (Keynes, 1936), a corrente neoclassica
defendida por autores como Robert Solow (Solow, 1956) e, ainda, a teoria do
crescimento enddgeno introduzido, entre outros, por Paul Romer (Romer,
1994) (MOREIRA, 2014 p. 10).

De acordo com Brito (2015) os modelos de crescimento econdmico que surgiram na
segunda metade do século XX podem ser reunidos em trés grupos principais: 0 primeiro,
representado pelas contribui¢Ges de Harrod (1939) e Domar (1946); o segundo, com o modelo
neoclassico de crescimento econémico introduzido por Solow (1956); e o Gltimo grupo, com
os modelos de crescimento enddgeno, desenvolvidos por Romer (1986) e Lucas (1988).

Muitas contribuicbes das modernas teorias de crescimento econdmico sobre
comportamento competitivo; regra dos rendimentos decrescentes e a sua relagdo com a
acumulacdo de capital fisico e humano; regra do poder do monop6lio como incentivo para o
avanco tecnologico (BRITO, 2015), por exemplo, se originaram a partir da juncdo de ideias
preconizadas pela teoria keynesiana e seus antecessores (sintese neoclassica), e da introducgéo

do progresso tecnoldgico e das expectativas racionais nos modelos (BLANCHARD, 2011).



26

Diante dos inumeros aspectos contemplados, é possivel perceber que as teorias sobre
crescimento econdmico divergem entre si com respeito a varias questdes. Seguindo a linha de
Moreira (2014), para fins do presente estudo, alguns modelos tedricos de crescimento serdo
brevemente abordados com o objetivo de apreciar o papel desempenhado pelo investimento em
cada um deles, na geracdo do produto. Além das teorias classica e keynesiana, os modelos
apresentados serdo: Harrod (1939) e Domar (1946), Solow (1956) e Romer (1986).

2.2.1 Teoria Cléssica

Na busca por base tedrica mais racional como explicacao para cenarios de “prosperidade
econdmica”, Adam Smith (1776), David Ricardo (1817) e Thomas Malthus (1798) foram os
primeiros autores a romperem com a visdo de economia dos fisiocratas que, segundo Delfaud
(1987), acreditavam na interdependéncia profunda e no funcionamento espontaneo das partes
integrantes do sistema econémico de forma circular: a producao, a distribui¢do e a acumulacao.

De acordo com Filellini (1994), em sua teoria do crescimento, Smith (1776) propde que
a riqueza das nagles € resultado do trabalho produtivo alcancado por meio da relacdo
guantitativa estabelecida entre trabalhadores e populacdo total, de forma que seja criado
excedente de valor sobre os custos da reproducdo da espécie. Deste modo, considera-se no
modelo classico que o crescimento econémico é funcdo do aumento da utilizagdo dos fatores
de producdo, tais como, capital, trabalho e conhecimento, com retornos constantes na producéo
(FILELLINI, 1994).

O modelo classico possui as seguintes premissas: i) as forcas de mercado tendem a
equilibrar a economia a pleno emprego e ha completa flexibilidade de precos e salarios; ii)
como o nivel de atividade e de emprego esta determinado automaticamente pelas forgas de
mercado, a quantidade de moeda afeta apenas o nivel geral de precos; iii) a demanda agregada
ndo é um fator determinante do nivel do produto, é valida a chamada Lei de Say: “ a oferta cria
a sua propria demanda” (LOPES e VASCONCELLOS, 2013).

A funcdo que define o produto, segundo o modelo classico, é apresentada da seguinte

forma:;

Y=f(K,N,T) (6)
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Onde “Y” corresponde ao produto e “K™,” N e “T” aos fatores produtivos Capital, Mao
de Obra e Tecnologia/Conhecimento, respectivamente.

Embora ndo tenha sido explicitamente evidenciado por seus criadores, € possivel
enxergar a importancia significativa da realizacdo de investimentos na promocdo do
crescimento nesse modelo, uma vez que a fungdo de producgéo apresentada acima depende,
dentre outras coisas, do investimento para que haja aumento na capacidade de producdo das
empresas, e por sua vez, do produto potencial dessa economia.

As proposicoes cléssicas sobre a promogdo do crescimento a partir da oferta irrestrita
de produto na economia constituiram a corrente de pensamento econdmico predominante
durante muitas décadas até os anos 30, em que comecou a ser fortemente rebatida,
principalmente por defender a minima presenca — mao invisivel (SMITH, 1776) — do estado na
economia, e por voltar a sua analise apenas ao lado da oferta, desconsiderando a influéncia da
demanda efetiva na determinacéo da renda.

2.2.2 Modelo Keynesiano

O modelo keynesiano surge no cenario da Grande Depressdo na economia americana
em 1929, quando a constata¢do classica de que a livre atuacdo das forcas de mercado, por si so,
seria capaz de garantir um contexto de pleno emprego, tornou-se incapaz de explicar os altos
niveis de desemprego que vigoravam naquele pais.

Autor de um dos trabalhos mais influentes na area de economia do século XX, John
Maynard Keynes (1936) se contrapds aos principios classicos, negando a existéncia da méo
invisivel de Adam Smith e das proposicdes da Lei de Say, e foi apontado como o defensor da
demanda efetiva (FILELLINE, 1994).

A premissa que define a teoria de Keynes, e rompe com a Lei de Say, é a da Demanda
Efetiva, entendida como a decisdo tomada por uma empresa sobre quantos trabalhadores
contratar e quanto produzir, em funcdo da quantidade que o mesmo espera vender. Lopes e
Vasconcellos, (2013) afirmam que no modelo keynesiano a demanda agregada possui papel
central na determinacdo do crescimento econémico, e ndo os fatores de producdo que compdem
a oferta.

De acordo com esses autores, diferente do modelo classico em que o nivel de oferta do

produto ndo depende das variaveis nominais (precos, salarios etc.), o0 modelo keynesiano
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considera a oferta altamente elastica em relacédo a essas variaveis, ficando a cabo da demanda
agregada influenciar o nivel do produto.

A funcdo de Demanda Agregada é dada da seguinte forma:

DA=C+I+G+X—-M) (7)

Em que:

DA — Demanda Agregada

C — Consumo das familias

| — Investimentos privados (consumo das empresas)
G — Gastos do governo

(X-M) — produto liquido das exporta¢des (X) e importacoes (M)

Segundo Filelline (1994), o desenvolvimento desse modelo possibilitou a Keynes
provar que o bindmio poupanca-investimento, juntamente com a intervencdo do Estado na
economia, é capaz de modificar uma situacdo de desequilibrio estrutural, caracterizada por forte
desemprego, a exemplo da recessao que assolou os EUA e as demais economias envolvidas na
crise americana. Os autores afirmam ainda que essa visdo keynesiana do problema acabou
promovendo, no curto prazo, um novo cenario econémico de recuperacao e de crescimento.

Em suma, a diferenca primordial que deve ser evidenciada é a dos cenarios distintos a
partir dos quais 0s modelos embasam as suas teorias. Conforme argumentado por Lopes e
Vasconcellos (2013), uma importante diferenca entre keynesianos e 0 modelo classico é a de
gue ndo ha limite para a expansao do gasto para fins de elevacdo do produto. Diante disso, 0s
keynesianos validam sua discussdo para situacdes onde existe capacidade ociosa de producdo,
também chamada de situacdo de desemprego ou subemprego, defendendo a utilizacdo total dos
fatores de producdo. Porém, como 0s classicos assumem que a economia ja esta em uma
situacdo de pleno emprego dos fatores, um aumento da demanda configura um processo
inflacionario (elevagdo de precgos), pois ndo ha fatores disponiveis para que haja expanséo da

producgéo nessa economia.

2.2.3 Modelo Harrod-Domar
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Roy F. Harrod (1939) pode ser considerado um dos fundadores da teoria moderna de
crescimento, dada a sua contribuicdo pioneira ao propor um modelo de crescimento econdmico
agregado, ou seja, capaz de captar dentro da sua estrutura, o carater dual do investimento
(MIGUEZ, 2012; BRITO, 2015; MAGALHAES, 2016).

A proposicdo de Harrod (1936), de que o crescimento do PIB ¢ igual ao montante de
investimentos multiplicado pela produtividade do capital, foi complementada por Domar
(1946) que, corroborando com a teoria keynesiana, acreditava no papel da demanda e seu efeito
multiplicador para a manutengéo do crescimento econdmico. Surge entdo o modelo conhecido
como Harrod-Domar, amparado por trés proposicdes principais: o nivel de rendimento de uma
sociedade € o principal determinante da sua oferta de poupanca; a taxa de crescimento do
rendimento € um determinante importante da procura por poupanca; e por Ultimo, tanto o
aspecto da oferta quanto o do mercado importam para explicar o crescimento econdmico
(BRITO, 2015; MAGALHAES, 2016).

Uma das equacdes fundamentais do modelo é dada por:
S=k*GW<—>GW=£ (8)

Em termos gerais, esta equacdo demonstra que o valor da taxa de crescimento garantida
(G,,) possui relacéo direta com a taxa de poupanca (S), e inversa com a razéo do capital pelo
produto (k). Sendo essa razdo constante, 0 modelo explica que o crescimento € diretamente
proporcional ao novo investimento, pois 0 mesmo, em qualquer periodo, € igual ao aumento do
produto (obtido a partir da razdo capital/produto) que é igual a poupanca total, por se tratar de
uma economia fechada. Portanto, segundo esse modelo, quanto maior € a poupanca, maior sera
0 investimento e, por conseguinte, maior o crescimento.

Considera-se, observando a derivacdo do modelo, que tanto o investimento, devido ao
seu impacto na produtividade, quanto o nivel da poupanca, sdo variaveis essenciais ao
crescimento econdémico. Assim sendo, quanto maior for a proporcéo da taxa de crescimento do
PIB direcionada para o investimento, maior serd o crescimento do mesmo (MOREIRA, 2014;
BRITO, 2015).

No entanto, Miguez (2012) afirma que algumas falhas na especificacdo do modelo

Harrod-Domar deram origem ao que ficou conhecido como o “problema da instabilidade
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fundamental”. Esse problema tem como fundamento o design proposto por seus criadores, que
gera como resultado uma Unica taxa de crescimento na qual investimento, demanda e
capacidade produtiva crescem de forma equilibrada, denominada “taxa garantida”.

Além disso, outra falha deixada pela especificacdo do modelo € a de que qualquer outra
taxa de crescimento que ndo seja a garantida gera permanentes desvios em relacdo a uma
trajetdria de crescimento econdmico equilibrada. Assim, se a taxa efetiva for superior ou
inferior & taxa garantida, situacdo plausivel no funcionamento real da economia, a¢des adotadas
por empresarios em relacdo ao investimento (realizagdo ou restricdo de novos investimentos)
distanciardo cada vez mais a taxa efetiva da taxa garantida.

Apesar da sua especificacdo evidenciar o importante papel dos investimentos na
promocao do crescimento econdémico, muito pouco do modelo representa 0 pensamento da atual
economia. (BARRO, SALAI-I-MARTIN, 2004). Em oposicéo a essa afirmacdo, Maia (2016)
diz que esse é um modelo bastante utilizado para o planejamento econémico, mas o considera
bastante agregado, porque segundo ele, a relacdo entre poupanca, investimento e taxa de
crescimento nao € tdo simples como esta representada no mesmo.

Em uma economia real, a eficiéncia ou produtividade do investimento costumam variar
consideravelmente devido a muitos fatores. Os governos, por exemplo, podem investir ou
adotar politicas que direcionardo os investimentos privados a aquisicao de ativos relativamente
improdutivos e direcionarem, no caso dos paises mais pobres, 0s seus investimentos a areas que
tém impacto mais demorado sobre o produto, como a area social, satde e educacdo. Além disso,
a produtividade dos investimentos pode variar em funcdo de outros fatores ndo captados no
modelo, como o conhecimento tecnoldgico e o grau de qualificacdo da mdo de obra também
condicionam a produtividade do investimento (MAIA, 2016).

Em sintese, o modelo Harrod-Domar foi o precursor do modelo de crescimento
exogeno, contribuindo fortemente para a evolugdo das teorias do crescimento econémico ao
considerar tanto a oferta quanto a demanda na determinacdo do produto e o papel dual do
investimento na economia. As principais limitacdes desse modelo, porém, residem no fato de
que esse modelo ndo contemplou a acumulacdo de capital humano e o progresso tecnologico
como determinantes da produtividade do capital. As deficiéncias do modelo foram discutidas
no fim dos anos 1950 por economistas neoclassicos, 0 que eventualmente levou ao

desenvolvimento do modelo Solow.
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2.2.4 Modelo Neoclassico de Crescimento Exogeno

Os modelos neoclassicos surgiram no principio da década de 50, a partir de um amplo
consenso de estudiosos sobre a integragcdo entre algumas ideias de Keynes e dos seus
antecessores. A sintese neoclassica, como ficou conhecida, permaneceu como a Visao
predominante durante duas décadas, explicando o progresso espantoso ocorrido durante o
periodo conhecido como a era de ouro da macroeconomia (BLANCHARD, 2011).

Segundo Jones (2000), os modelos neoclassicos sdo representaces das teorias de
crescimentos embasadas na acumulacéo de capital fisico e humano sob a presenca de progresso
tecnoldgico.

Robert Solow ficou mundialmente conhecido devido a sua contribuicdo a teoria do
crescimento econdomico com a publicagdo do artigo “A contribution to the theory of economic
growth” em 1956, que juntamente com o0s seus demais trabalhos sobre crescimento e
desenvolvimento econémico, Ihe renderam o Prémio Nobel de Economia em 1987 (JONES,
2000).

De acordo com Brito (2015), Solow (1956) desenvolveu parte essencial do que ficou
conhecido como modelo neoclassico de crescimento. Os modelos dessa corrente avancaram em
relacdo ao modelo de Harrod-Domar, principalmente por considerar a variacdo da razdo do
capital pelo produto, e da tecnologia, em oposicdo a proposicao ao crescimento do capital fixo
como fontes primarias do crescimento econémico.

O desenvolvimento do modelo original de Solow (1956) foi realizado a partir de duas
equacdes fundamentais: a funcdo de produgdo Cobb-Douglas?, e uma equacdo de acumulagéo
de capital. A estrutura basica do modelo consiste em uma fun¢do de producdo agregada em
que dois fatores de producao (capital fisico e trabalho) se combinam de acordo com a tecnologia
existente para dar origem ao fluxo de producdo da economia num determinado periodo de
tempo.

Tal modelo foi ampliado por Mankiw et al. (1992) com a incluséo do capital humano

como variavel explanatéria adicional, a partir da constatacdo dos autores de que os efeitos

LA funcéo de produgdo recebe esse nome em homenagem a Charles Cobb e Paul Douglas, que em 1928
propuseram essa forma funcional em suas analises da indudstria de transformacdo nos EUA. Para ver a
funcéo, recomenda-se ver Jones (2000).
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demasiadamente elevados das taxas de poupanca e de crescimento da populacdo sobre o
crescimento econémico sdo potencialmente explicados pela ndo inclusdo da acumulacéo de
capital humano no modelo original (VIDIGAL, 2011)

Por meio da realizagdo de célculos de forma analoga em relagdo aos efetuados no
modelo basico de Solow, incluindo o estoque de capital humano (H) é possivel expressar o
produto per capita no estado estacionario.

O modelo desenvolvido por Solow (1956) mostra a importancia do papel da poupanca
para o crescimento das economias de forma sustentavel ao longo do tempo. (MOREIRA, 2014).

Além da poupanca e da taxa de crescimento populacional, o investimento desempenha
um papel fundamental nesse modelo, pois 0s aumentos nos niveis de bens de capital sdo
responsaveis por promover mudangas nos valores dos demais pardmetros do modelo que
produzem um choque na economia, deslocando o estado estacionario e, consequentemente,
reiniciando o processo de ajustamento da economia ao novo estado estacionario. De outro
modo, o nivel de investimentos, juntamente com os dois fatores supracitados € capaz de garantir
0 crescimento econdmico sustentado por maiores intervalos de tempo.

Vidigal (2011) também corrobora com essa afirmagao ao inferir que o modelo de Solow
aumentado trata de maneira clara e objetiva, da influéncia do crescimento populacional e do
investimento sobre o crescimento econdémico: enquanto o primeiro desacelera o crescimento,
pelo fato de gerar restrigdo de capitais entre a populagéo, o segundo significa mais capital por
trabalhador, criando as condicdes para a elevagdo da producéo.

Apesar dos avangos dessa teoria na determinacdo do crescimento econdmico, 0S
modelos neoclassicos foram criticados porque ainda consideravam o retorno constante em
relacdo a escala, a taxa de poupanca e a tecnologia como fatores exdgenos, o que significa que

a tecnologia disponivel ndo é afetada por acBes das firmas, como investimentos em P&D.

2.2.5 Teoria do Crescimento Endogeno

O modelo neocléssico, dada a sua dificuldade em explicar um dos determinantes do
crescimento — o progresso tecnologico —, estimulou alguns economistas a desenvolverem
modelos que explicavam internamente esse “motor” do crescimento, dando origem a teoria de

crescimento enddgeno, ou a nova teoria de crescimento, nos anos oitenta (BRITO, 2015).
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A dificuldade de inclusdo de uma teoria da inovacdo tecnoldgica na estrutura
neoclassica reside no fato de que seria necessario abandonar o pressuposto dos retornos
constantes & escala e comecar a pensar que 0s mesmos tendem a ser crescentes se as ideias ndo
rivais forem incluidas como fator de producdo, o que vai ao encontro do pressuposto de
concorréncia perfeita (VIEIRA, 2009).

O modelo de Romer (1990) foi um dos primeiros da nova teoria do crescimento a tratar
0 progresso tecnoldgico como varidvel enddgena, ao introduzir o desenvolvimento de novas
ideias pelo setor de pesquisa por meio das acdes adotadas pelos agentes em resposta aos
incentivos de mercado. Conforme mencionado pelo autor: “O crescimento neste modelo é
impulsionado pela mudanga tecnoldgica que surge de decisdes de investimento intencional
tomadas por agentes interessados na maximizagao de lucro” (ROMER, 1990, p. 71).

O modelo apresentado por Romer (1990) esta dividido em trés setores: o setor da
investigacdo, que utiliza o capital humano e o estoque de conhecimento para geracao de novos
conhecimentos; o setor dos bens intermediarios, que produz bens duraveis destinados a
producdo do bem final a partir da utilizacdo das estruturas fornecidas pelo setor da investigacéo
e das sobras de producdo; e o setor de bens finais, que combina trabalho, capital humano e um
conjunto de produtos duraveis para producdo do bem final. Esse produto final, por sua vez,
podera ser consumido ou poupado como novo capital.

Para Romer (1990) a funcéo de producdo que determina o crescimento possui quatro
variaveis bésicas: capital (K) medido em unidades dos bens de consumo; méo de obra (L),
referente ao tamanho da populacdo; capital humano (H), mensurado pelo nimero de anos de
escolaridade ou de experiéncia de trabalho (individuos capacitados), e indice de nivel
tecnoldgico (A), medido pelo nimero de designs concebidos pelo setor de P&D. O modelo
proposto pelo autor considera o conhecimento, H, um componente rival, e a tecnologia, A, um
componente néo rival, que pode aumentar sem limitagéo.

Segundo Kroth e Dias (2012), o trabalho de Romer (1990) demonstra que o capital
humano é responsavel pela criacdo do progresso tecnolégico, gerando ganhos de produtividade
(retornos crescentes) e possibilitando, assim, o crescimento em longo prazo. A idéia de que o
progresso tecnolégico pode ser gerado pelo acimulo de capital humano — enddgeno, portanto,
ao modelo — € a grande inovacao perante 0 modelo de Solow.

Em suma, tal modelo busca explicar, basicamente, porque e como 0s paises avangados

apresentam um crescimento econémico sustentado, em um contexto em que um numero
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crescente de variedades de produtos no setor de bens intermediarios compete para serem
utilizados de modo permanente como insumo para a producao de bens finais (MORATTI,
2011).

Fica evidente que o investimento é um dos componentes cruciais na determinacdo do
produto na economia, pois, as decisfes sobre em quais bens de capital investir refletirdo a
produtividade marginal dos mesmos, ou seja, a fungéo de producao de Romer (1990) difere dos
demais modelos porque leva em conta o grau em que diferentes tipos de bens de capital séo
substitutos uns dos outros, admitindo que em uma economia real, h4 substituicdo fatores de

producao.

2.3 Investimento: teorias e fundamentos

Lopes e Vasconcellos (2013) definem investimento como a “aquisi¢do de bens de
producdo ou de capital que visam aumentar a capacidade produtiva da economia e a oferta de
produtos no periodo seguinte” (LOPES ¢ VASCONCELLOQOS, 2013 p. 23).

Os investimentos podem ser feitos em compras de méveis, equipamentos e edificios —
formacédo bruta de capital fixo — e em estoques acumulados, dado que a producéo de bens finais
garantida por determinados investimentos, podera ndo ser consumida em certo periodo, sendo
convertida, portanto, em estoques de bens finais a serem novamente transformados em produtos
no futuro.

Para o IBGE (2015), Formacao Bruta de Capital Fixo — FBCF € a nomenclatura adotada

pelo Sistema de Contas Nacionais, referente a operacao que:

Registra a ampliagdo da capacidade produtiva futura de uma economia por
meio de investimentos correntes em ativos fixos, ou seja, bens produzidos
factiveis de utilizag&o repetida e continua em outros processos produtivos por
tempo superior a um ano sem, no entanto, serem efetivamente consumidos
pelos mesmos (IBGE, 2015 p.2).
Em outras palavras, a FBCF corresponde ao “valor total das aquisi¢des de um produto,
menos as alienagdes dos ativos fixos durante o periodo contébil, acrescido de certos valores de
despesas especificadas em servigos que adicionam valor aos ativos ndo produzidos durante o

exercicio” (SNA-2008, p.256).
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Conforme mencionado anteriormente, 0s investimentos assumem um papel dual na
determinacéo do produto na economia, pois, além de representarem um importante componente
da demanda, aumentam a capacidade produtiva da economia ao longo do tempo.

Pode-se afirmar que as decisdes de investimento sédo baseadas na possibilidade de
maximizacdo da riqueza dos agentes, de modo que possam garantir as suas expectativas de
consumo futuro. Essa poupanca, alem de ser distribuida em forma de ativos financeiros,
também pode ser aplicada na compra de bens de capital, que também representam uma boa
alternativa as familias (e suas empresas) para alocar sua renda de modo intertemporal,
garantindo o seu consumo futuro (LOPES e VASCONCELLOQOS, 2013).

As familias entdo, além de consumir, tomam decisfes sobre como poupar. Como suas
decisdes sdo tomadas vislumbrando maximizar a sua renda, Lopes e Vasconcellos (2013)
explicam que a opgdo por investir € feita somente se a produtividade marginal do capital
aplicado for igual a um, acrescida da taxa de juros real. Partindo do pressuposto de que as
familias e, consequentemente, as empresas ndo possuem capital, suas decisbes quanto a
realizacdo do investimento deverdo considerar ndo somente a remuneracdo do capital, como
também o custo do mesmo.

De maneira mais sintética, esclarecendo a relacdo trazida anteriormente, Luporini e
Alves (2010) explicam que as principais teorias dos determinantes do investimento relacionam
0s custos e beneficios da aquisi¢do de unidades adicionais de capital fixo. Segundo os autores,
as flutuacdes do investimento e, por conseguinte, da demanda agregada sdo resultantes da
escolha intertemporal do empresario entre a retencdo de ativos de liquidez universal (moeda),
e a de empreender a criacdo de ativos de liquidez especifica (investimento), decisdo que é dada
pela comparagdo entre a taxa de juros (“recompensa” pela rentincia a liquidez) e a eficiéncia
marginal do capital (retorno esperado para o investimento) sob condi¢des de incerteza.
(LUPORINI e ALVES, 2010).

Outra importante contribuicdo para o entendimento de investir foi introduzida na obra
de Keynes (1936) e revitalizada e elaborada por Tobin (1969), a quem foi dado em homenagem,
0 nome da teoria. A chamada teoria “q” de Tobin pode ser pensada como uma primeira tentativa
de modelar a dindmica do investimento a partir de valores expectacionais.

De acordo com ateoria g, as despesas de investimento relacionam-se positivamente com
a razdo entre o valor de mercado da firma e o custo de reposi¢éo do estoque de capital existente,

denominada variavel “q”. O valor q concentra, portanto, as informacdes relevantes sobre as
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condicdes futuras de oferta e demanda que afetam o investimento. Dados 0s custos de
ajustamento ao nivel desejado de capital, a taxa de investimento deveria ser determinada
exclusivamente pelo valor contemporéneo de g e choques inesperados (CABALLERO, 1999).
Apesar disso, do ponto de vista empirico, varidveis como o produto e a liquidez tém se mostrado
relevantes e o desempenho da teoria q pode ser considerado insatisfatdrio tanto em termos da
significancia da variavel utilizada para expressar q quanto no ajustamento geral da equacéo de
investimento (CHIRINKO, 1993).

Outras questdes que tém sido apontadas na literatura sobre o investimento apresentam
aspectos importantes dentro desse contexto, tais como a existéncia de restri¢cdes financeiras, o
papel do investimento publico, a instabilidade do ambiente econdmico e as condi¢des externas.

No que tange ao papel do investimento publico, este pode afetar positiva ou
negativamente o investimento privado. Um maior nivel de investimento publico, que gere
melhorias na infraestrutura e no sistema de servicos (estradas, portos, meios de comunicacao,
por exemplo) e aumento na produtividade geral da economia, pode gerar externalidades
positivas estimulando o investimento privado, principalmente em paises com falta de
infraestrutura ou com baixa provisdo de bens publicos (LUPORINI e ALVES, 2010). Tem-se
entdo, o efeito complementariedade, em que o investimento pablico incentiva a expansao dos
investimentos privados.

Por outro lado, um aumento nos gastos publicos que gerem déficits fiscais ndo
sustentaveis pode reduzir o investimento privado, estabelecendo uma relacdo entre os agentes
de substituicdo, denominado efeito crowding-out?.

Em paises desenvolvidos, o efeito deslocamento do investimento privado da-se
primordialmente via elevacdo das taxas de juros. Nas economias em desenvolvimento que
enfrentam restricfes financeiras, além de aumentos na taxa de juros, o setor publico acaba
utilizando recursos fisicos e financeiros que, de outra forma, estariam disponiveis para o setor
privado. Uma menor disponibilidade de crédito, por exemplo, acaba reduzindo o investimento

da economia, pelo menos no curto prazo. A formacédo de capital por parte do governo também

2 Situacdo em que 0 aumento do gasto publico ndo leva a qualquer alteracéo da renda, apenas a uma
variagdo na taxa de juros, que provoca uma reducdo no investimento privado de magnitude semelhante.
Nesse caso, verifica-se apenas a “substitui¢do” de gastos privados por gastos publicos, o chamado
Crowding-out, ou efeito deslocamento (LOPES e VASCONCELLOS, 2013).
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pode produzir bens que competem com aqueles produzidos pelo setor privado (LUPORINI e
ALVES 2013).

Carvalho (1997) ressalta que os investimentos publicos ndo deveriam concorrer com 0s
investimentos do setor privado, mas viabilizar projetos para promover um ambiente favoravel
a iniciativa privada de acordo com a necessidade de compensar a incapacidade da demanda
privada de sustentar um nivel estavel de demanda agregada ao longo do tempo (CARVALHO,
1997).

Assim, ao estimular os investimentos, o governo além de elevar o grau de utilizagdo da
capacidade produtiva de uma economia em contexto de subemprego (ociosidade) dos fatores
de producdo, eleva a sua propria capacidade produtiva ao aumentar o estoque de capital fisico

da economia.

2.4 Estudos Antecedentes

Esta sessdo aborda alguns estudos nacionais e internacionais que procuraram analisar
quais fatores determinam o crescimento econdmico de uma determinada economia, e como eles
se comportam.

Para a elaboracdo da revisao de literatura, foi realizada uma pesquisa bibliografica nas
bases, SCIELO, Web of Science, Science Direct e Google Académico. A busca foi feita
utilizando palavras-chave em portugués e em inglés, para todos o0s anos disponiveis em cada
uma das bases analisadas. As palavras utilizadas foram: Formacéo Bruta de Capital Fixo ou
Investimento, Crescimento Econémico, e Produto Interno Bruto ou PIB.

As teorias de crescimento econdmico, principalmente os modelos neoclassicos e as
teorias de crescimento enddgeno, sdo alvo frequente da atencdo de pesquisadores que buscam
a partir de séries temporais mais longas, banco de dados mais extensos e complexos, e/ou
inclusdo de novas variaveis, fornecer evidéncias empiricas que despertam o interesse ndo
somente do universo académico, mas também a atencéo de integrantes dos chamados circulos
politicos e de outras areas da ciéncia. (VIEIRA e VERISSIMO, 2009).

Barro (1991) foi um dos pioneiros a avaliar empiricamente as proposi¢ées dos modelos
guanto aos determinantes do crescimento econdmico. Aplicando um modelo de corte
transversal para uma amostra de 98 paises no periodo 1960-1985, os principais achados do

trabalho foram: a taxa de crescimento do PIB per capita possui relagdo positiva direta com o
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nivel do capital humano, a taxa de fertilidade e com as medidas de instabilidade politica e de
investimento fisico, mas é inversamente relacionada com o consumo do governo, as distor¢des
do mercado e com PIB per capita real inicial de tais economias.

Apesar de ndo se tratar da variavel de investigacao principal, esse foi um dos primeiros
trabalhos a evidenciar os efeitos positivos da realizacdo de investimentos sobre o crescimento
econémico ao introduzir, de fato, o investimento publico como determinante do PIB, por meio
de um modelo enddgeno em que a taxa de crescimento do produto per capita é uma variavel
dependente da existéncia do investimento governamental.

Assim como Barro (1991), um numero consideravel de trabalhos realizou estimacdes a
partir das teorias sobre os determinantes do crescimento, utilizando como proxies algumas
variaveis para captar os efeitos do investimento em capital humano, tecnologia e capital,
sugeridas nos modelos de Solow (1958) e Mankiw (1992), por exemplo.

Nasreen et al. (2015) inovaram ao criar proxies para medidas institucionais, fator
determinante do crescimento econémico pouco utilizado em trabalhos empiricos, devido a
dificuldade encontrada em definir institui¢des. Utilizando como técnica de analise de dados em
painel, o estudo buscou validar a relacdo de longo prazo entre medidas institucionais,
investimentos e crescimento econdmico para uma amostra de 94 paises ao redor do mundo. Os
resultados sugerem que o investimento de capital fisico e humano, as liberdades econémica,
politica e civis tém impacto positivo no crescimento do PIB, aumentando o fator produtividade,
no caso do investimento em bens de capital. Os resultados também apontaram a existéncia de
uma relacdo importante entre liberdade institucional e investimento em capital humano, tanto
na analise de dados em Varios paises (cross-section) quanto em painéis.

Maldonado Filho et al. (2016) examinaram a relacdo entre a formacéo bruta de capital
fixo e o crescimento econdémico. Além de investigar quais fatores (determinantes) explicam o
fraco desempenho (estagnacdo do crescimento) da economia brasileira apresentado nas duas
ultimas décadas, mesmo apds a implementacao do Plano Real, os autores buscaram ainda, a
partir de modelos econométricos de vetor de correcdo de erros, aprofundar o entendimento dos
determinantes do investimento. Os resultados econométricos auxiliaram na constatacéo de que
o0 crescimento volatil e tendencialmente pouco dindmico do Brasil entre 1994 e 2013 pode ser
explicado pelo excesso de variagdo e pelo baixo nivel das taxas de investimento no pais.

Adicionalmente, as altas taxas de juros, a escassa disponibilidade de crédito ao setor privado e



39

o problema de funding® foram significantes para explicar os problemas da acumulagdo de
capital e do crescimento no Brasil.

De maneira sintética, a literatura revelou que os trabalhos empiricos sobre
investimentos, em geral, centraram-se nas seguintes linhas de investigacéo:

- Efeitos complementariedade e substitui¢do entre o investimento publico e o privado;
-Impactos da realizacdo de investimentos publicos e/ou privados sobre o crescimento
econdmico; e

- Determinantes do investimento privado nas economias.

Buscando investigar a existéncia de efeitos de complementariedade ou substitui¢éo
entre o0 investimento publico e o investimento privado, trabalhos como os de Ferreira e
Maliagros (1998), Ferreira e Aradjo (2006) e Mussolini e Teles (2010) encontraram fortes
relagcbes de complementariedade. Evidéncias distintas foram encontradas em Rocha e Teixeira
(1996) e Sonaglio, Braga e Campos (2010), cujos resultados sugeriram a existéncia de uma
relacdo de substituicdo entre os investimentos publicos e privados na economia brasileira,
durante os anos 1965-1990 e entre 1996 e 2006. Segundo os autores, 0 aumento das despesas
publicas com capital fisico esvazia os gastos privados com investimento. De outra forma, o
dispéndio publico e os gastos privados concorrem por recursos fisicos da economia.

Trabalhos que investigam o papel do investimento publico sobre o crescimento
econdmico, corroborando com Leo6n e Gutierrez (2015), sdo muito comuns na literatura
econdmica. Ferreira e Malliagros (1998) analisaram os investimentos realizados em cinco
segmentos da infraestrutura brasileira (energia elétrica, telecomunicaces, ferrovias, rodovias e
portos) desde a década de 50 até o ano de 1995. Os referidos autores identificaram a presenca
de uma forte relacdo entre o volume de capital de infraestrutura despendido e as taxas de
variacdo do produto no longo prazo, concluindo, em observancia as suas elasticidades, que 0s
setores que impactaram mais significativamente o crescimento foram os de Energia Elétrica,
Transportes e Telecomunicagoes.

Silva e Santolin (2012) também se dedicaram a analisar a importancia dos gastos de

capital em infraestrutura (investimento publico) no crescimento econdémico de longo prazo dos

% Segundo 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social — BNDES (2014), Funding
corresponde a mobilizacdo de recursos de terceiros via mercado de capitais ou mercado bancério com
prazo de amortiza¢do compativel ao prazo de maturagdo do investimento que se pretende implantar.
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estados brasileiros. Além das categorias transportes, energia e telecomunicac6es exploradas por
Ferreira e Malliagros (1998), também foram incluidas as categorias infraestrutura habitacional,
salde e educacdo. Os dados corresponderam ao periodo de 1995 a 2006, e os resultados
apontaram um efeito positivo dos investimentos no crescimento, embora sua baixa participagdo
no PIB provoque efeitos menores, se comparados com demais componentes de despesa.

Kroth e Dias (2012) investigaram os efeitos dos investimentos pablico e privado sobre
0 crescimento econdmico municipios do sul do Brasil. Os autores utilizaram como proxie do
crescimento econémico o nivel de renda per capta da popula¢do dos municipios estudados e
dos investimentos privados as operacdes de crédito em empréstimos contraidos pelas empresas
e publico os repasses governamentais, e 0s recursos municipais destinados aos investimentos.
Os resultados apontaram o efeito causal positivo das variaveis capital humano, com coeficiente
de 0,19; investimento publico, tanto pelos governos municipais como pelas outras esferas, com
0,21 e 0,05, respectivamente; e do produto municipal per capita.

Na literatura internacional Leon e Gutierrez (2015), adotaram a metodologia dos dados
em painel para examinar os efeitos do investimento publico, a partir das transferéncias ou
atribuicbes do orcamento nacional, sobre o crescimento econdmico e a convergéncia
departamental para Colémbia no periodo 1994 — 2012. Os resultados revelaram auséncia de
significancia estatistica dos investimentos publicos sobre o PIB, ou seja, ndo foi possivel
estimar uma relacdo direta das transferéncias dentro do processo de convergéncia, como
consequéncia do crescimento econdmico dos departamentos.

Abiad, Furceri e Topalova (2016) investigaram os efeitos macroecondmicos do
investimento publico sobre o PIB, as taxas de desemprego e 0s niveis de investimento privado
em uma amostra de 17 paises da OCDE, entre 1985 e 2013. Evidéncias empiricas constataram
que os choques de investimento publico foram estatisticamente significativos sobre o produto
de tais economias. Os resultados obtidos através da equagdo estimada mostraram que um
aumento de 1% do PIB em despesas com investimento realizados pelo governo aumentou o
nivel de produgdo em cerca de 0,4% no mesmo ano, e 1,5% quatro anos depois. Segundos 0s
autores, tais achados possivelmente estariam relacionados a capacidade de os investimentos
promoverem expansdo da capacidade produtiva da economia, a medida que aumenta o estoque
de infraestrutura fisica.

Outro trabalho que seguiu a mesma linha de pesquisa, porém, discordando com 0s

resultados anteriores foi 0 de Ansar et al. (2016), cujos resultados encontrados divergiram das
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evidéncias empiricas dos efeitos positivos dos investimentos publicos em infraestrutura sobre
0 PIB dos paises. Foram analisados 94 projetos de infraestrutura em estradas e ferrovias na
China, realizados entre 1984 a 2008, a fim de saber se houve acréscimo de valor econdémico ao
pais, medidos a uma taxa de custo beneficio elaborada a partir de 24 variaveis sobre as
caracteristicas basicas do projeto, tempo de duracdo, custo, entre outros. Os resultados
mostraram que mais da metade dos investimentos em infraestrutura realizados na China nas
ultimas trés décadas tiveram impacto negativo sobre a economia, resultando em acumulagdo da
divida, expansdo monetaria distorcida, entre outros.

De modo semelhante ao que se propbe nesse estudo, Khan e Reinhart (1990)
investigaram simultaneamente o impacto dos investimentos publico e privado sobre o produto
para uma amostra do tipo cross-section de 24 economias em desenvolvimento, utilizando o
valor médio dos dados para o periodo que corresponde entre os anos 1970 e 1979. Foram
estimados tanto os efeitos do investimento total quanto dos investimentos desagregados em
publicos e privados, com objetivo possibilitar a comparacao entre seus os efeitos diretos sobre
0 PIB dos paises da amostra. Os resultados evidenciaram que um aumento de 1% dos
investimentos totais proporcionou um crescimento entre 0,1 e 0,2% do produto das economias,
ou seja, o aumento do investimento foi significativamente importante no aumento no PIB,
independente da origem do mesmo. A segunda etapa dos resultados mostrou que quando
desagregados, o investimento privado mostrou-se mais forte na determinagdo do PIB,
apresentando um coeficiente positivo significativamente diferente de zero contribuindo para
um crescimento de em média 43%, enquanto o coeficiente dos investimentos publicos foi
negativo e insignificante. As conclusdes para esse trabalho foram que o investimento privado
desempenha um papel dominante sobre o crescimento em comparacdo ao investimento publico.
Devido a auséncia de significancia do seu estimador no conjunto de regressdes testadas, pode-
se dizer que esse ultimo ndo apresentou quaisquer efeitos diretos sobre o crescimento
econémico dos paises analisados

Exemplos na literatura que seguiram a linha de investigacéo sobre os determinantes do
investimento foram os trabalhos de Santos e Pires (2009), Luporini e Alves (2010), Santana
Cavalcanti e Paes (2012), Lélis, Bredow e Cunha (2015).

Santos e Pires (2009) ao investigarem os efeitos da elevagdo dos impostos (% do PIB)

em séries trimestrais de FBCF privadas, incluiram em seu modelo, como determinante dos
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niveis de investimento, a carga tributaria brasileira, e concluiram que aumentos de 1% da carga
tributaria bruta no PIB estdo associados a diminui¢fes de 1% no investimento privado.

Santana, Cavalcanti e Paes (2012) realizaram um trabalho semelhante, ao analisar 0s
impactos de uma redugdo na carga tributaria brasileira e aumento no investimento publico no
crescimento, empregando um modelo de equilibrio geral com crescimento exdgeno.
Corroborando com os achados de Santos e Pires (2009) os resultados dos autores sugerem que
0 consumo das administrac@es publicas é elevado e que o investimento publico esta abaixo do
ideal. Simulacdes de politica fiscal sugerem que apenas a reducdo da carga tributéria nao é
favoravel para a economia, mas a elevacdo do investimento publico provocaria grandes
alteracdes no nivel de capital e bem-estar, bem como elevacéo real de arrecadacédo, apesar da
queda da carga tributéria.

Luporini e Alves (2010) analisaram a influéncia de outros fatores sobre as decisdes de
investimento privado no Brasil entre 1997 e 2015. As variaveis testadas no modelo de regressao
do trabalho foram: FBCF familias e empresas; PIB real; UTCAP - Utilizacdo da capacidade
instalada; R - Taxa de juros real; CRED - Volume de Crédito; IG - FBCF Administragdo
Publica; EE - Restri¢do Externa; E - Taxa de cambio real; INST - Instabilidade Econdmica. Os
resultados obtidos mostraram que aumentos na renda e na atividade econémica foram
determinantes dos investimentos privados, ao passo que a reducdo no volume de crédito e a
existéncia de instabilidades politicas e econdmicas mostraram-se prejudiciais ao investimento
privado no periodo analisado.

Outro exemplo de trabalho realizado nessa linha foi o de Lélis, Bredow e Cunha (2015)
que buscou compreender quais variaveis macroeconémicas afetaram os dispéndios com a
formacédo bruta de capital fixo, especificamente o investimento em maquinas e equipamentos
no Brasil, entre 1996 e 2002. Ap6s decompor as séries utilizadas nos seus componentes ndo
observados (FBCME) e aplicar um modelo vetorial de correcdo de erros, constatou-se que as
variaveis utilizadas como proxies do nivel de atividade econdmica, de oferta de crédito e das
expectativas, apresentaram o melhor poder explicativo para a variavel de interesse.

Os trabalhos de Lélis, Bedow e Cunha (2015) e Ansar et al. (2016) contribuiram para o
avanco da linha de pesquisa sobre os determinantes da FBCF ao desagregarem o investimento
por segmentos (maquinas e equipamentos e estradas de ferro e rodovias, respectivamente), e

por utilizarem dados trimestrais, no caso do primeiro trabalho, o que representa um esforgo
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frente aos obstaculos com relacao a disponibilidade de dados para a realizacédo de investigacdes
dentro da tematica (FBCF).

Os estudos que desagregaram os investimentos em publico o e privado visando estimar
0s seus efeitos em um unico modelo (KHAN e REINHART, 1990; KROTH e DIAS, 2012).,
tal como o que se propde no presente estudo, refor¢cam as possiveis contribuicdes do estudo: ao
comparar os efeitos dos investimentos, evidéncias empiricas fornecem subsidios para os
agentes envolvidos tomarem decisdes sobre os projetos de investimento, tanto da esfera pablica
quanto privada.

Com o propésito de facilitar a compreensdo do campo tedrico-empirico no qual se
inserem as variaveis centrais da presente pesquisa, a figura 1 apresentara no tépico 2.5 (Modelo
conceitual) a sintese dos determinantes do crescimento e da realizagdo de investimentos
apontados pela literatura, que ajudaram na construgdo da hipdtese a ser testada no presente

estudo.

2.5 Modelo conceitual

O modelo conceitual tem por base as discussdes ja iniciadas no topico anterior sobre 0s
efeitos Crowding-in/Crowding-out dos investimentos publicos sobre os investimentos
privados, e sua influéncia no crescimento econdmico. Uma questdo fundamental na
macroeconomia ¢ se o investimento publico “complementa” ou “substitui” 0 investimento
privado. Assim, o interesse em investigar os efeitos dos investimentos desagregados advém da
literatura sobre a relacfes entre 0s mesmaos.

O investimento € crucial para o desenvolvimento econdmico, pois aumenta a
produtividade, o emprego e o progresso tecnolégico. Nas Ultimas décadas, uma das questdes
mais debatidas na macroeconomia e nos estudos de desenvolvimento refere-se ao impacto do
investimento publico e privado no crescimento econémico, tema que vem sendo alvo de uma
revisdo renovada na literatura académica.

O impacto do investimento na producdo, que pode ser expresso pelo seu efeito
multiplicador, € muito atil para o governo inferir sobre a sua decisdo de estimular, ou ndo, a
implementacdo de projetos de investimento (BABOSA, CARVALHO e PEREIRA, 2016). Na
maioria das economias em desenvolvimento, por exemplo, formuladores de politicas publicas

preocupados com o crescimento acreditam que ndo apenas o nivel agregado do investimento
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importa para o crescimento econémico, mas sim como a realizacao de investimentos tem sido
equilibrada entre os setores publico e privado.

Segundo Hussein e Benhin (2015) existe um consenso geral de que esses dois elementos
de investimento tém um impacto diferenciado no crescimento econémico e nas condi¢des
sociais. Como a distin¢édo entre investimento publico e privado é importante para o crescimento
econdmico, € essencial entender as ligacoes entre esses dois componentes.

Deste modo, buscou-se nesse estudo, desenvolver um modelo analitico simples que
juntamente com alguns determinantes tedricos do crescimento, seja capaz de captar e distinguir
os efeitos multiplicadores do investimento privado e investimento publico simultaneamente. O
modelo conceitual que representa a hipoOtese tedrica sustentada no presente trabalho, esta
inserido como parte da figura 2, junto com os demais aspectos apontados pela literatura sobre
investimentos e crescimento econémico.

Conforme a figura 2, o crescimento econémico, além de outros fatores, pode ser
determinado pela quantidade de investimento fisico existente em um pais. Exemplos de
investimentos dessa natureza s&o, por exemplo, a constru¢do de rodovias e a aquisi¢do de
maquinas e equipamentos, que promovem a infraestrutura capaz de elevar a produtividade das
atividades econémicas executadas nos paises.

Figura 2- Modelo conceitual.

Determinantes do
Crescimento Econémico

* Nivel de Renda Investimento Publico
* Consumo do Governo
* Estabilidade Politica o Infraestrutura
| = Investimento Fisico I - Rodovias
* Distor¢oes de Mercado o - Habitagdo
+ Capital Humano . s Maquinase
» Medidas Institucionais~ ¢ Equipamentos...
ar'\.ﬂ‘«w T
7 1 i *
lsi“‘m,l o _ ) Cresclﬁme:nto
co"msuhsﬂ“ A Econémico

TInvestimento Privado
- Determinantes

¢ Investimento Piiblico

e Carga Tributéria
e Juros
e Custo do Capital

Fonte: elaborado pela autora.
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As decisdes de investimento, no geral, sdo influenciadas por fatores ligados ao ambiente
macroecondmico, tais como as taxas de juros, a carga tributaria e os custos do capital associados
a fragilidade politica e econdmica de onde se deseja investir e de onde parte o investimento. De
modo distinto, outro fator apontado pela literatura é a presenca ou ndo de investimentos
publicos como determinante para a realizacdo de investimentos privados, substituindo ou
complementando o nivel e os efeitos dos mesmos sobre a produtividade das economias.

O modelo conceitual busca demonstrar, portanto, que variaveis que influenciam as
decisdes sobre os investimentos, bem como a sua fonte de financiamento (se realizado pelo
setor publico ou privado), podem desempenhar um papel distinto sobre o PIB per capita e,
consequentemente, sobre o crescimento das economias investigadas.

Acredita-se que apesar da importancia de promover o investimento, pode nao ser facil
saber se é melhor ter uma entidade publica ou privada a frente de tais agdes, pois
independentemente das conexdes que possam existir entre os investimentos publicos e privados
(complementariedade ou substituicdo), os seus efeitos sobre a renda dos individuos podem ser
diferentes a depender de qual agente promovido pelo setor publico ou por uma empresa privada
(ERDEN e HOLCOMBE, 2006).

Baseado em tais constatacdes, considera-se que a variavel deve ser investigada, sendo o
suporte tedrico do presente trabalho responsavel pela definicdo da seguinte hipotese de
pesquisa:

H1 = Os investimentos publicos e privados possuem efeitos distintos sobre o
crescimento econdémico, considerando o PIB per capita dos paises analisados.

A hipotese apresentada acima, é baseada em trabalhos como os de Khan e Reinhart
(1990) e Hussein e Benhin (2015) os quais afirmam que a origem dos recursos investidos
afetam o seu potencial na determinacgéo do crescimento econdémico.

E mister mencionar que assim como Korth e Dias (2012) utilizaram como proxy do
crescimento o nivel de renda per capita da populacdo dos municipios estudados, nesse estudo,
a métrica do crescimento econémico dos paises investigados foi captada a partir da renda anual
registrada por individuo, o PIB per capita.

E importante ressaltar ainda que embora sejam terminologias comumente empregadas
como sinénimos, crescimento e desenvolvimento econémico referem-se a dois conceitos

bastante distintos.
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Segundo Samuelson e Nordhaus,(1988) apud Maia (2016) crescimento econémico diz
respeito ao crescimento continuo da renda per capita ao longo do tempo. O desenvolvimento
econdmico, por sua vez, € um conceito mais qualitativo, envolvendo altera¢fes da composi¢édo
do produto e a alocacao dos recursos pelos diferentes setores da economia, de forma a melhorar
os indicadores de bem-estar econdmico e social (pobreza, desemprego, desigualdade, entre
outros). Dito de outra forma, o desenvolvimento econémico nao se limita apenas as mudancas
econdmicas, sendo também o reflexo do processo de mudangas sociais ocorridos em
determinada regido ou pais, que contribuem para a melhoria do bem-estar da populacdo
(VIEIRA, 2008).

Apesar do amplo debate sobre a qualidade do crescimento e seu real papel na promocéo
do desenvolvimento econémico, as politicas tém sido, ainda, dada a sua complexidade, bastante
centradas na promogéo do crescimento econdmico, objeto de estudo da pesquisa em questéo.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo contempla os aspectos metodoldgicos referentes ao desenvolvimento do
estudo. Inicialmente apresenta-se a caracterizacao da pesquisa (se¢do 3.1) e na sequéncia sdo
descritos os critérios para selecdo da amostra e delimitacdo do periodo analisado (secéo 3.2), as
variaveis contempladas no estudo (se¢do 3.3) e o tratamento dos mesmos (secdo 3.4). Por

ultimo, a secdo 3.5 contempla as técnicas e os modelos utilizados na analise dos dados.

3.1 Tipologia da Pesquisa

O presente estudo, assim como todas as demais investigacOes cientificas, assume ao
mesmo tempo, diferentes tipos de classificagdo, conforme algumas caracteristicas que podem
ser identificadas na sua estrutura.

A figura 3 apresenta de forma ilustrativa o delineamento metodoldgico do trabalho.

Figura 3 - Caracterizacao da pesquisa
e Exploratoria |

Quanto a forma de Qualitativa ™)
Q“a“tf’ asua Descritiva abordagem do 4( _
finalidade problema —
™ Quantitativa
Explicativa
1 BEstudo de Coorte Pesaui Pesquisa
esquisa Bibliografica
Acdo
de Caso Documental Quanto aos L
Etnografia procedimentos
de Campo Experimental
. : Survey
\ Pesquisa |/

Ex-post-facto

Participante

Fonte: elaborado pela autora, com base em Fonseca (2002); Gil (2008); Silva e Menezes (2005).

Quanto aos seus fins, ou seja, levando-se em conta 0s objetivos que pretende atingir,
considera-se a pesquisa em questdo como sendo do tipo explicativa, uma vez que a mesma
possui, dentre seus escopos primordiais, a preocupacdo em aprofundar o conhecimento da
realidade do seu objeto, e o faz por meio da identificacdo dos fatores que determinam ou que
contribuem para a ocorréncia dos fendmenos (GIL, 2008).
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Silva e Menezes (2005) ressaltam que, quando realizada nas ciéncias naturais, a
pesquisa explicativa requer o uso do método experimental, e nas ciéncias sociais demandam a
observacao. Assim, com relacdo aos meios utilizados, as pesquisas podem assumir duas formas:
pesquisa experimental e pesquisa ex-post-facto.

Diferente das pesquisas em ciéncias naturais, nas quais usualmente sdo empregados
métodos experimentais, as ciéncias sociais precisam recorrer a outros procedimentos técnicos
para realizar uma investigacdo, pois as caracteristicas do seu objeto (fenbmenos, sujeitos,
acontecimentos) fazem com que nem sempre seja possivel manipular as variaveis necessarias
para o estudo da causa e do seu efeito (FONSECA, 2002).

Diante disso, a presente pesquisa pode ser classificada, no que diz respeito aos seus
meios, como uma pesquisa do tipo ex-post-facto, ou conforme sugere o préoprio termo,
“realizada a partir dos fatos passados”, em que 0 pesquisador ndo possui controle direto sobre
as variaveis. Para Fonseca (2002), pesquisas que empregam meios ex-post-facto visam
investigar possiveis relagbes de causa e efeito entre fatos e fendmenos, possuem como
caracteristica principal o fato dos dados serem coletados apds a ocorréncia dos eventos.

Gil (2002) afirma que embora ndo seja possivel manipular variaveis independentes
numa pesquisa ex-post-facto, o delineamento das etapas da investigacdo tenta se aproximar ao
maximo do planejamento experimental, contemplando passos para execucdo dos métodos tais
como a formulacdo do problema, construcdo de hipdteses, operacionalizacdo das variaveis,
coleta de dados, andlise e interpretacdo dos dados e apresentacao das conclusoes.

Por altimo, sob o ponto de vista da forma de abordagem do problema, trata-se de uma
pesquisa quantitativa, pois se apropria da natureza quantificavel das informacGes e por
consequéncia, na possibilidade de traduzi-las em ndmeros, por meio do uso de recursos e
técnicas estatisticas como a percentagem, média, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de
correlacdo, andlise de regressao, entre outros. (MENEZES e SILVA, 2005).

Vale destacar que neste estudo a realidade foi vista sob a perspectiva do paradigma
estrutural do consenso. Ao contrario do interpretativismo e construtivismo, essa abordagem
parte do principio de que a realidade é dada, e influencia o comportamento dos individuos e dos
fatos. Nesse tipo de pesquisa é ideal a utilizacdo do método hipotético-dedutivo, em que o
pesquisador parte de uma teoria, formula uma hipotese, testa sua validade e obtém conclus6es

baseadas nos resultados, utilizando métodos com inspiragéo positivista (ALENCAR, 1999).



49
3.2 Amostra

A amostra do presente estudo foi composta por 81 paises, selecionados a partir de uma
populacédo total de 189 membros do Banco Mundial, organismo internacional que atua na
prestacdo de assisténcia financeira e técnica as nagdes em desenvolvimento em todo 0 mundo

(BANCO MUNDIAL, 2018). Os paises pertencentes a amostra, podem ser visualizados no
Quadro 1.

Quadro 1 — Composicao da Amostra

Paises da Amostra
Albénia Croacia Malaui Sérvia
Antigua e Barbuda Equador Malésia Serra Leoa
Arménia Egito Mali Africa do Sul
Bangladesh El Salvador Mauritania Sudéo do Sul
Barbados Guiné Equatorial Mauricia Sri Lanka
Belarus Gabéo México Sudéo
Belize Gana Mongoélia Suriname
Benin Guatemala Montenegro Suazilandia
Butdo Guiné Namibia Tajiquistdo
Bolivia Haiti Nepal Tailandia
Botswana Honduras Nicaragua Timor-Leste
Brasil Hong Kong Niger Togo
Burkina Faso Ird Paquistao Uganda
Burundi Japéao Panama Emirados Arabes
Unidos
Cabo Verde Jordania Paraguai Estados Unidos
Camboja Kosovo Peru Uruguai
Republica Centro Rep. do Quirguistdo Filipinas Venezuela
Africana
Chade Libano Roménia Zimbéabue
Rep. Democrética do Libéria Russia
Congo
Rep. do. Congo Macedonia Ruanda
Costa do Marfim Madagascar Senegal

O periodo analisado compreende os anos de 2008 a 2016, com periodicidade anual. A

Fonte: Elaborado pela autora.

delimitacdo do ano inicial justifica-se pela conjuntura econdmica que surge a partir da crise do
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Subprime?, na qual os problemas de liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras privadas
americanas impulsionaram o enfraquecimento da confianca do investidor nesse setor,
promovendo alteragdes importantes nas taxas de formacéo bruta de capital das economias ao
redor do mundo. O critério utilizado para a defini¢do do ano final também esteve condicionado
a disponibilidade dos dados no momento da execu¢do da pesquisa. Assim, foram considerados
os periodos correspondentes as maiores séries de tempo possiveis para cada um dos paises que
foram investigados.

Os critérios adotados para a selecdo da amostra de paises integrantes, e para a
delimitacdo do intervalo de tempo a ser analisado considerou, além da crise j& mencionada, a
disponibilidade de dados referente ao indicador “ Formacao Bruta de Capital Fixo do Setor
Privado (% do PIB) ”, utilizado como proxy na construcdo das duas variaveis independentes da
investigacdo: os investimentos publico e privado.

E valido destacar que os 81 paises apresentados no Quadro 1 integram uma amostra do
tipo ndo balanceada. Entende-se por amostra ndo balanceada aquela em que os dados néo estéo
totalmente disponiveis para todos os individuos, durante o intervalo de tempo analisado
(GUJARATI e PORTER, 2011).

Os dados referentes as séries macroeconémicas utilizadas na anélise e os procedimentos
adotados para a sua operacionalizagdo no modelo econométrico testado sdo descritos nos
subtdpicos 3.3 e 3.4, respectivamente.

3.3 Natureza, Coleta e Fonte dos Dados

Para a realizagdo deste trabalho foram utilizados dados de natureza secundéria, obtidos
na secdo de Banco de dados do Website do Banco Mundial, “uma ferramenta de analise e
visualizacdo que contém colecdes de dados de séries temporais sobre uma variedade de topicos”™
(BANCO MUNDIAL, 2017). Tal ferramenta abrange vérias informagdes que podem ser

acessadas por paises, especificamente, ou por meio das suas cinco principais bases.

4 A crise do Subprime, termo conferido as hipotecas de alto risco de inadimpléncia, refere-se a uma
situacdo iniciada em 2008 nos Estados Unidos, afetando o setor de hipotecas devido a aprovacéo de
mutuarios por empréstimos que ndo podiam pagar. Como resultado, um aumento significativo nas
execucOes hipotecérias levou ao colapso de muitas instituicbes de crédito e fundos de hedge. A crise
financeira no setor hipotecario americano também afetou o mercado de crédito global, resultando em
taxas de juros mais altas e menor disponibilidade de crédito.
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O titulo e a descricdo dos sete indicadores utilizados como proxies para o delineamento
das variaveis da pesquisa podem ser visualizados no quadro 2.

Quadro 2 — Indicadores utilizados na pesquisa. (Continua)

Indicador Descricao

E o Produto Interno Bruto dividido pela quantidade de habitantes de

PIB per capita um pais.

Despesa referente ao valor de mercado de todos 0s bens e servigos,
incluindo produtos durdveis (carros, maquinas de lavar e
computadores domésticos) adquiridos pelas familias. Exclui as
compras de moradias, mas inclui aluguel imputado para habitacfes
ocupadas pelos proprietarios, pagamentos e taxas aos governos para
obter licencas, e despesas de instituices sem fins lucrativos que
servem as familias, mesmo quando relatadas separadamente pelo pais.

Consumo das
Familias

Despesas de consumo final das administracfes publicas. Incluem
todas as despesas correntes do governo para compras de bens e

Gastos do Governo  servigos, remuneracdo dos funcionérios e parte das despesas em
defesa e seguranca nacional, exceto despesas militares, que fazem
parte da formacéo de capital.

O investimento privado cobre os desembolsos brutos do setor privado

Investimento L N X X ; -
(incluindo agéncias privadas sem fins lucrativos) em adigdes a seus

Privado ativos domésticos fixos.
Investimento Cobre os desembolsos brutos do governo (administracdo publica
Publico direta e indireta) em adi¢des a seus ativos domésticos fixos.

As exportacOes de bens e servicos representam o valor de todos os
bens e outros servigos de mercado prestados ao resto do mundo. Eles
incluem o valor da mercadoria, frete, seguros,

transporte, viagens, royalties, taxas de licenca e outros servicos,
como servigos de comunicagdo, construcdo, financeiro, informagéo,
negocios, pessoal e governo. Eles excluem a remuneracdo dos
empregados e renda de investimento (anteriormente denominados
servigos de fator) e pagamentos de transferéncia.

Exportacdes de
bens e servigos

Representam o valor de todos 0s bens e outros servi¢os de mercado
recebidos do resto do mundo. Incluem: valor da mercadoria, frete,
seguros, transporte, viagens, royalties, taxas de licenca e outros
servigos, como servicos de comunicacdo, construcdo, financeiro,
informagdes, negocios, pessoal e governo. Eles excluem a
remuneracdo dos empregados e renda de investimento (anteriormente
denominados servigos de fator) e pagamentos de transferéncia.

ImportacOes de
bens e servigos

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos dados do Banco Mundial (2017).



52

No estudo em questdo, as variaveis foram construidas a partir dos indicadores extraidos
da base “Indicadores de Desenvolvimento Mundial”, onde se encontram disponiveis os dados
de desenvolvimento (incluindo as estimativas nacionais, regionais e globais) mais atualizados
e precisos da instituicdo, compilados a partir de fontes internacionais oficialmente
reconhecidas.

O primeiro dado coletado refere-se ao indicador “Formacdo Bruta de Capital Fixo do
Setor Privado (% do PIB) ”, que informa quanto, em termos percentuais do PIB dos paises
analisados, corresponde ao investimento realizado pelo setor privado. Tal série reline os dados
mais importantes da pesquisa, pois a partir dela foram construidas as varidveis para o
investimento desagregado em publico e privado.

Apds a selecdo e coleta dos indicadores utilizados como proxies para as variaveis do
estudo, foram realizados alguns tratamentos dos dados, bem como da amostra de paises

selecionada, cujos procedimentos estdo descritos no topico 3.4.

3.4 Operacionalizacdo das variaveis e agrupamento da amostra

Na presente secdo estdo contemplados todos os procedimentos adotados para o
tratamento das variaveis e da amostra utilizada na pesquisa.

De acordo com Campos (2000), quando algum dos requisitos para o emprego da
estatistica paramétrica, tais como a normalidade da distribuicdo dos erros e a homogeneidade
das variancias, por exemplo, ndo puder ser atendido em funcédo das caracteristicas da amostra,
0 pesquisador pode optar pela transformacéo dos dados. O autor afirma que embora exista uma
infinidade de transformacGes comumente utilizadas, questdes sobre como ou por que a
distribuicdo amostral estd se deformando e fugindo a normalidade levardo a resposta sobre a
qual técnica de transformacéo é a mais indicada.

Conforme mencionado anteriormente, o presente estudo foi elaborado a partir da coleta
de dados secundarios, provenientes da base Indicadores de Desenvolvimento do Banco
Mundial.

Visando obter uma amostra de dados padronizada, foram utilizadas as séries de
indicadores que contemplam valores constantes, expressos em uma base monetaria comum:
o0 ddlar americano com o ano de referéncia de 2010. A opgéo por tais indicadores (disponiveis

na base acessada) descartou a necessidade de realizar, como etapa adicional ao tratamento dos
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dados, um processo conhecido como deflacdo®, que consiste em retirar os efeitos da variacéo
de precos (inflacdo) das séries monetarias que serdo trabalhadas.

Segundo Guijarati e Porter (2011) a vantagem de analisar um modelo de regressao
padronizado em compara¢do ao modelo tradicional, é que tanto variaveis explanatorias como a
variavel dependente estdo na mesma unidade de medida e, portanto, é possivel comparar 0s
seus coeficientes diretamente. Em outras palavras, trabalhar com modelos de regresséo
padronizados possibilita usar os coeficientes betas como medida da forca relativa dos varios
regressores, ou seja, se o coeficiente de um regressor padronizado for maior que o de outro,
dentro de um mesmo modelo, pode-se afirmar que o segundo contribui mais em relacdo a
explicacdo do regressando do que o0 primeiro.

Por se tratar de um estudo em que as variaveis do modelo sdo expressas em unidades de
medida distintas em funcdo da sua magnitude (ex: PIB per capta em US$ milhares e FBCF em
US$ bilhdes), o procedimento de padronizacdo adotado foi a logaritimizacdo. Tal
procedimento consiste em linearizar as variaveis, diminuindo a sua amplitude, o que permite
analisar os seus parametros em termos percentuais, além de possibilitar a correcdo de problemas
de normalidade devido a presenca de outliers, como € o caso de grandes economias
(ANDRADE et al., 2009; KROTH e DIAS, 2012).

Desse modo, as variaveis “PIB per capita”, “Consumo das Familias”, “Gastos do
Governo”, “Investimento Privado”, “Investimento Publico”, “Exportagdes” e “Importacdes”
foram logaritmizadas, recebendo as seguintes notagdes: “PIB”, “CONS”, “GOV”, “IPUB”,
“IPRIV”, “EXP” e “IMP”.

Uma vez normalizada e homogeneizada a distribuicdo dos dados amostrais, por
intermédio da transformacéo que se comprovar mais conveniente, Campos (2000) ressalta que
apos transformar os dados experimentais, faz-se necessario passar a raciocinar em termos da

natureza dos novos dados, por ocasido da discussdo e da interpretacdo dos resultados.

® Vasconcellos e Garcia (2008) afirmam que o processo de deflacdo pode ser feito para qualquer série
monetéria (salarios, PIB, custos de producéo, depdsito entre outros), tendo em méos o indice de pregos
relacionado a série que expresse a inflagdo nessa serie em determinado periodo. Assim, basta dividir o
numerador pelo indice de pregos, eliminando da série 0 seu componente monetario, “deflacionando-a”.
Segundo Lopes e Vasconcellos (2013), ao retirar os efeitos da inflagdo utilizando-se dos deflatores
implicitos, torna-se possivel obter os valores reais de uma série, levando em conta somente as variagoes
na sua quantidade.
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Ap0s o tratamento das variaveis da pesquisa, outro procedimento adotado diz respeito
ao agrupamento dos paises da amostra em blocos, com o objetivo de minimizar o surgimento
de possiveis problemas ocasionados pelas caracteristicas dos dados durante as andlises
estatisticas no que diz respeito a sua distribuicédo, especificamente o da heterogeneidade.

Por se tratar de uma amostra que reune paises em estagios de desenvolvimento muito
distintos, como pode ser observado na tabela 1, diante de dados tdo heterogéneos em uma
analise estatistica, o efeito magnitude ou escala deve ser levado em conta, sob o risco de que as
inferéncias sejam aplicadas a realidades muito distantes.

Assim, 0 agrupamento dos paises pertencentes a amostra seguiu 0s parametros da
regressao logistica quantilica baseado na premissa do efeito escala pode ser um fator importante
ao estimarmos relagdes entre variaveis econémicas (GUJARATI e PORTER, 2011).

Segundo Correa (2015) a regressdo quantilica é uma abordagem que pode ser Util em
estudos em que a variabilidade da resposta é grande, bem como naqueles cujo as relagbes com
os preditores ndo sdo lineares. O autor afirma que € possivel realizar inferéncias sobre as
associacoes de diferentes quantis da distribui¢do da resposta e ndo apenas sobre a média, como
é 0 caso da Regressdo Linear mais comum, que utiliza o método dos minimos quadrados
ordinérios (MQO).

Tal método, embora pouco conhecido pela literatura (CORREA, 2015) é considerado
robusto e vantajoso principalmente quando a distribuicao condicional do desfecho é assimétrica
ou possui variancia heterogénea.

As Regressdes Quantilicas tém um recurso consideravel por varias razdes. Cameron e
Trivedi (2009) afirmam que a também chamada regresséo de desvios absolutos, é mais robusta
para valores aberrantes do que a regressdo média, pois possibilita estudar o impacto dos
regressores nos parametros de localizacdo e escala do modelo, permitindo assim uma
compreensdo mais rica dos dados. Esses recursos tornam a RQ especialmente adequada para
dados heterocedasticos.

E valido mencionar que a abordagem da regressdo quantilica é semiparamétrica, no
sentido de que evita suposi¢des sobre distribuicdo paramétrica de erros de regresséo.

Nos dados da Tabela 1 é possivel ver que algumas na¢des possuem uma por¢édo de renda
por habitante muito alta (por exemplo, os EUA e 0 Japdo) enquanto outras possuem uma renda

muito inferior para a sua populagdo, como Burundi.
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Tabela 1 — Distribuicdo de renda dos paises selecionados da amostra no ano de 2016

Pais PIB per capita (US$ Dollar)
EUA 52.194,89
Japéo 47.607,67
Croécia 14.372,07
Panama 10.982,37
Benin 837,34

Guiné 446,31
Burundi 218,28

Fonte: Elaborado pela autora com base no Banco Mundial.

Diante do exposto, procedeu-se a distribuicdo dos paises da amostra em quatro blocos,
levando-se em conta o PIB per capita dos mesmos, de modo que os grupos sejam definidos em
termos de crescimento, fungéo objetivo do trabalho.

A definicdo dos grupos seguiu os seguintes passos: foram calculados a média e o desvio-
padrdo do PIB per capita entre os paises da amostra (tabela 2). Sendo a mediana, definida como
o valor médio de um conjunto de dados classificados, o quantil especifico mais conhecido, 0s
demais quantis foram definidos como o valor de y que divide os dados nas proporg¢des g abaixo
e 1-g acima. A partir dos valores médios do PIB per capita de cada pais, foram estabelecidas
faixas de valores, acrescentando-se 1 e 2 desvios padrGes acima e abaixo da média, dando

origem a quatro quantis.

Tabela 2 - Média e desvio-padrdo do PIB per capita dos paises da amostra em 2016

Média - 2 5,374842208
Média - 1 6,672969578
Média 7,971096947
Desvio padréao 1,298127369
Média + 1 9,269224316
Média + 2 10,56735169

Fonte: Elaborado pela autora.

Para facilitar a entendimento do procedimento de agrupamento apds o estabelecimento
dos quantis, valores referentes ao PIB per capita dos paises da amostra foram plotados em um
gréfico, com a escala do eixo vertical (unidade principal) referente ao valor do desvio-padrédo
da amostra, distribuindo os paises dentro dos seus respectivos quantis. As posi¢cdes ocupadas

em cada um dos paises podem ser identificadas por meio da figura 4.
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Figura 4 — Distribuicdo dos paises da amostra.
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Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa.

Ap0s a plotagem do gréfico para a visualizagdo das posi¢des dos paises em cada um dos
quantis, a amostra foi disposta em quatro grupos, denominados bloco 1, 2, 3 e 4,
respectivamente, cuja descricdo pode ser vista na tabela 3. Os paises integrantes encontram-se

disponiveis no apéndice A.

Tabela 3 — Descri¢do sumaria dos blocos de paises da pesquisa 2008-2016

Bloco N° paises PIB per capita Desvio Padréo Min. Max.
médio (US$)
1 14 21.274,58 13.978,58 7.638,29 52.194,89
2 29 5.521,01 2.065,24 2.533,17 10.080,97
3 21 1.460,91 658,86 590,73 2.925,52
4 17 525,38 239,97 218,28 1.562,23

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados do Banco Mundial.

Conforme 0s numeros expressos na tabela, € possivel perceber que os 4 agrupamentos
representam paises com caracteristicas muito distintas. O bloco 1, por exemplo, reline 0s paises
com os PIB per capita mais altos da amostra, caracterizado por apresentar uma renda média
por habitante superior a 20 mil délares anuais, sendo os EUA o pais de maior PIB per capita

do grupo (US$ 52 mil), e o Brasil o menor (US$ 10.800), no Gltimo ano analisado.
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E valido destacar que como se trata de uma analise dos niimeros apresentados para
varios anos, o valor minimo pode ndo representar necessariamente o pais de menor PIB per
capita da amostra, mas sim 0 menor nimero registrado na série, podendo ou ndo corresponder
ao produto do ano mais recente do pais em questéo.

O bloco 2 integra 0 maior nimero de paises e corresponde ao conjunto de paises de
renda média alta da amostra, com o produto médio em torno de 5.500,00 ddlares por individuo.
Nesse bloco, o destaque de maior economia do grupo vai para a Roménia, com a renda por
habitante registrada superior a 10 mil délares (quase o dobro do valor médio dos demais paises
do bloco); e a Guatemala, menor economia registrada no ano de 2016, com um PIB per capita
de 5.140,00 US$.

O bloco 3, por sua vez, € o segundo maior da amostra, composto por 21 paises. Sua
renda anual média é de aproximadamente de 1.500,00 dolares por habitante. O pais que
apresenta a renda per capita mais alta desse grupo é o Congo, registrando em 2016 um PIB per
capita de 2.800,00 dolares, ou seja, duas vezes maior que a media do bloco. Por outro lado,
Benin é o destaque de menor renda por populacgéo, registrando uma média de 837,00 ddlares
durante o ano de 2016.

Por ultimo, o bloco 4 caracteriza-se por reunir os paises da amostra com a menor renda
anual por habitante. A menor economia desse grupo é a de Burundi, apresentando uma renda
média de 219 dolares por habitante no ano de 2016. Comparando os valores com os do bloco
1, durante 12 meses, um cidadao desse pais recebe, em média, aproximadamente o valor que
recebe um americano por dia (145 US$). Por outro lado, Togo é o pais mais rico da amostra,
com o PIB per capita de 742,00 délares. Ainda assim, a maior renda registrada nesse bloco néo
se aproxima daquela registrada pelo pais com a menor renda por individuo do bloco 3 durante

0 periodo analisado, por exemplo.

3.5 Técnicas de Analise e Interpretacédo dos Dados

A analise dos dados sera subdividida em trés etapas, estruturadas de forma a atender aos
objetivos especificos do estudo. No subtopico 3.5.1, sdo apresentadas as técnicas utilizadas para
identificacdo e descricdo da trajetoria dos investimentos totais realizados pelos paises dos
blocos ao longo do periodo analisado. Na sequéncia (3.5.2), sdo discorridos o0s investimentos
publicos e privados em separado, buscando descrever o seu comportamento para a mesma série

de tempo em questdo. Por fim, a hipotese referente aos efeitos dos investimentos sobre
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crescimento econémico foi testada a partir de um modelo de regressdo linear mdaltipla,
apresentado no subtopico 3.5.3. Nas subsec¢des a seguir sdo detalhados os procedimentos de

analise de dados.

3.5.1 Trajetoria da formagdo bruta de capital fixo total

Buscando atender o primeiro objetivo especifico de verificar a evolucao da participacéo
do investimento no PIB dos paises da amostra entre 2008 e 2016, foi realizada uma analise
descritiva.

A estatistica descritiva engloba diversas técnicas estatisticas com o objetivo de
descrever um determinado conjunto de dados, de forma a ordena-los, sintetizando a analise dos
mesmos (MALHOTRA, 2006). Ainda segundo o autor, as medidas de tendéncia central
representam valores que trazem consigo informagdes contidas nos dados estatisticos
(considerando as informagdes populacionais ou amostrais).

Para tanto, foram levantadas discussdes sobre os dados a partir de graficos e algumas
técnicas de estatisticas descritivas como a média, a frequéncia, e a variacdo percentual, técnicas
de analise escolhidas para descrever os fluxos da formacéo bruta de capital fixo, variavel de
investigagao do trabalho.

3.5.2 Participacao dos Setores Publico e Privado na Formacao Bruta de Capital Fixo

As técnicas utilizadas para a analise dos dados nessa etapa sdo semelhantes as
mencionadas anteriormente, porém, nessa etapa serdo explorados os dados referentes a duas
varidveis de investigacdo, e, deste modo, serdo realizadas discussdes a partir de tabelas,
gréficos, e estatisticas descritivas para os investimentos publico e privado.

Por meio dessa andlise, pode-se perceber como o investimento tem sido estimulado nas
economias ao longo dos anos, e qual proporcao sobre o PIB. Alem disso, por meio dos graficos
sera possivel descrever as tendéncias de crescimento, estagnagdo ou retragdo dos niveis de
investimento realizados ao redor do mundo a partir da crise hipotecéaria que atingiu os EUA e,

consequentemente, as demais economias no ano de 2008.
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3.5.3 Andlise da relacao existente entre o tipo do investimento e a promogao do

crescimento econdmico

A terceira e Ultima etapa da andlise sera destinada a investigar a relacdo existente entre
o nivel do produto nas economias investigadas e a origem/natureza da formacéo bruta de capital
fixo, utilizando-se de métodos econométricos.

Conforme aponta Wooldridge (2011), os métodos econométricos podem ser usados para
atender a uma ampla gama de questdes. Como a presente pesquisa envolve uma analise
empirica de dados, pode-se dizer que o propdsito dos métodos econométricos seré a construgao
de um modelo a partir de um conjunto de equagdes matematicas, a ser utilizado para testar
teorias econdmicas que constituem a hipdtese tedrica do trabalho, e estimar/descrever os
relacionamentos entre as varidveis perseguidas (WOOLDRIDGE, 2011).

Matos (2000) define modelo como uma “representacdo simplificada da realidade,
estruturada de forma tal que permita compreender o funcionamento total ou parcial dessa
realidade ou fenomeno” (MATOS, 2000 p. 20). Segundo o autor, um modelo econométrico é
construido a partir de um modelo econémico — teoria ou regra geral que funciona na maior parte
das vezes, para a maioria das situacdes, casos ou individuos. Para que seja assumido como tal,
deve contemplar quatro elementos basicos, que séo: as variaveis, as relacdes ou equacgdes, 0s
parametros ou coeficientes e, por Gltimo, o termo ou as pertubacdes aleatorias.

Visando atender ao objetivo central da presente pesquisa, a técnica empregada para
testar a hipotese de que o tipo de investimento (publico ou privado) impacta de maneira distinta
a geracao de produto de uma determinada economia consiste na regressao linear multipla.

De acordo com Favero (2014) e Wooldridge (2011), a regressao linear ¢ a técnica que
busca estimar o valor esperado para uma variavel dependente a partir da variacdo de uma ou
mais variaveis independentes, também chamadas explicativas. Em outras palavras, a regressao
linear multipla busca determinar uma funcdo que descreva ou explique o comportamento da
variavel dependente com base nos valores de determinadas variaveis independentes,
transformando um modelo econdmico com mais de uma variavel explanatoria em seu modelo
econométrico correspondente, (HILL, 2010).

Dada a importancia, para fins desse trabalho, de se verificar o comportamento das
variaveis de determinacéo da renda dos paises da amostra ao longo de um intervalo de tempo,
torna-se pertinente o uso da analise de regressdo linear multipla para séries empilhadas de

dados, mais conhecida como dados em painel. Assim, quanto a disposi¢do dos dados:
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(Os) Modelos com dados em painel possibilitam que o pesquisador avalie a
relagdo entre alguma varidvel de desempenho e diversas variaveis preditoras,
permitindo que se elaborem inferéncias sobre as eventuais diferencas entre
individuos e ao longo do tempo, a respeito da evolugdo daquilo que se
pretende estudar (FAVERO, 2014 p. 239).

Guijarati (2006) também afirma que os dados em painel contemplam tanto a dimenséo
espacial como a temporal dos objetos de estudo, possibilitando a realizacdo simultanea entre
analises do tipo Cross-Section e séries temporais. Dadas as suas caracteristicas, Favero (2014)
afirma que esses modelos séo naturalmente muito usados nas ciéncias sociais aplicadas, em que
uma vasta quantidade de informagdes é publicada com frequéncia para empresas, municipios,
estados ou paises.

A operacionalizacdo do modelo sera feita por meio do software Gretl®, e alguns
aspectos referentes a modelagem econométrica com dados em painel estdo descritos no

subtdpico a seguir (3.5.3.1).

3.5.3.1 Especificacdo do modelo

Conforme j& mencionado, por se tratar de uma pesquisa que contempla um corte de
paises ao longo de uma série de tempo, torna-se adequada a utilizacdo do modelo de regressao
com dados em painel. O trabalho um corte transversal para 81 paises, e, para cada pais,
observacdes a partir de sete séries temporais com periodicidade anual, referentes as variaveis
explanatorias e de controle, totalizando, em média, 700 observacdes para cada variavel.

O ndmero de observacBes e os valores apresentados por cada uma das variaveis

contempladas no modelo podem ser visualizados na tabela abaixo (tabela 4).

Tabela 4 — Descricdo sumaria das variaveis explicativas (2008-2016.)

variave  nregia  DSVIO i, Maéx. N° de Obs.
I Padréao

Y 6.095,08 9.282,55 218,28 52.194,89 723
GOV 5.88e+10 2.88e+11  7.47e+07 2.52e+12 704
CONS 2.32e+11 1.18e+12 5.32e+08 1.14e+13 704
IPRIV 5.15e+10  2.45e+11  5.30e+07 2.51e+12 663
IPUB 1.50e+10 6.63e+10 1.35e+10 7.60e+11 663
EXP 7.46e+10  2.45e+11  6.60e+07 2.21e+12 704
IMP 7.94e+10 2.90e+11  3.72e+08 2.8le+12 704

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.
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Considerando o numero de observagdes disponiveis o painel pode ser classificado,
segundo Gujarati e Porter (2011), como desbalanceado e curto, pois ndo possui 0 mesmo
numero de observacgdes para cada unidade de corte transversal, sendo o niumero de sujeitos N
da amostra (paises) maior que o numero de periodos de tempo, T analisados.

A andlise do impacto dos investimentos publico e privado no crescimento econémico
dos paises investigados foi realizada com base no modelo econométrico estimado, na forma

empilhada, representado pela equacéo 9:

Yie = a + [1CONS;; + BoIPRIV;; + B3IPUB; + B4GOVy + BsEXPyy — BgIMP;y + € (9)

em que Yit, é o logaritmo natural da variavel dependente PIB per capita do pais i, no
ano t;, ait representa o vetor de efeitos especificos para cada pais; B1a e S40 0s parametros a
serem estimados; CONS, IPRIV, IPUB, GOV, EXP, IMP sdo os logaritmos naturais das
variaveis explicativas “consumo total das familias”, “investimento publico”, “privado”,
“consumo do governo”, “exportaces” e “importagdes”, dos pais i, no ano t, respectivamente e,
por ultimo, o &it corresponde ao termo de erro.

Conforme mencionado na secdo referente a operacionalizacdo das variaveis, 0 modelo
econométrico utilizado foi especificado em log-log, de forma que os coeficientes estimados
medem a elasticidade das variagdes entre os estimadores e a variavel dependente.

De acordo com Favero (2014) existem trés abordagens classicas para a analise de dados
em painel, variantes do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO): a POLS (Pooled
Ordinary Least Squares), que considera o0 beta de uma variavel explicativa igual para todas as
observacdes ao longo do tempo; a de Efeitos Fixos (Fixed Effects), que, ao contrario da POLS,
considera as alteracdes em cada observacdo ao longo do tempo; e a de Efeitos Aleatérios
(Random Effects), que reflete as diferencas individuais do intercepto de cada pais no termo do
erro. Segundo Kroth e Dias (2012) os modelos para estimar painéis sao variantes de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), mas se diferenciam quanto a natureza do erro.

A analise dos dados foi obtida por meio da aplicacdo do método MQO com ajustes para
efeitos fixos e aleatérios. Ao contrario do POLS (Pooled Ordinary Least Squares), que
pressupde que o coeficiente angular () da variavel independente ¢ idéntico para todas as
observacdes ao longo do tempo, essa abordagem é recomendada quando na amostra sao
abordadas observacdes Cross-section ao longo de varios anos (FAVERO ET AL. 2009;

GURARATI, 2006). Assim, para regressdes com dados organizados em painel recomendam-
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se, para a modelagem dos efeitos ndo observados, a opcdo pelo ajuste de efeitos fixos e
aleatorios.

No modelo de efeitos fixos considera-se que o intercepto especifico de cada individuo
pode estar correlacionado com um ou mais regressores enquanto que o modelo de efeitos
aleatorios pressupde que o intercepto (aleatorio) de uma unidade individual possui correlagdo
com as variaveis explicativas (WOOLDRIDGE, 2002).

Diante disso, para a selecdo do método que melhor ajusta 0 modelo, realizou-se o teste
de Hausman (1978) que tem como funcdo testar a hipotese nula de que os coeficientes das
variaveis sdo sistematicos, ou seja, relacionam-se aos efeitos fixos. Os resultados do teste
indicaram que o melhor ajuste para os modelos dos blocos 1,2 e 3 é o de efeitos fixos e, para 0
modelo referente ao Gltimo bloco, o de efeitos aleatorios.

Para testar o modelo como um todo, adotou-se o teste F, que tem como hipotese nula
(HO) que o R2 (coeficiente de determinacédo) € igual a zero. J& para testar os coeficientes das
variaveis, fez-se um teste t, que tem como hip6tese nula (HO) que os coeficientes sdo nulos
(iguais a zero).

Visando atender aos pressupostos basicos dos modelos de regressdo (normalidade,
heteroscedasticidade, multicolinearidade e autocorrelagdo serial) para controlar os residuos,
utilizou-se o comando do software para a modelagem de regressé@o com ajustes robustos (VCE
Robust) responsavel pela heterocedasticidade na distribuicédo residual.

Segundo S-Plus (1997), as técnicas de regressdo robusta sdo um importante
complemento as técnicas classicas dos minimos quadrados, uma vez que fornecem respostas
similares aos MQO quando existe relacdo linear entre variaveis com os erros normalmente
distribuidos, porém diferem significativamente dos ajustes dos quadrados minimos quando 0s
erros ndo satisfazem as condi¢bes de normalidade ou quando os dados contém outliers
significantes.

Segundo Cunha et al (2002), esse tipo de regressao é considerada uma técnica robusta
ndo somente com respeito aos outliers, mas também com relagdo aos pontos extremos, que séo
pontos no modelo matricial com excessiva influéncia sobre o resultado, porque quanto maior o
namero de variaveis de um modelo, mais dificil se torna a identificagdo de outliers com o uso
das técnicas de regressao classicas.

A partir do modelo aplicado, serd possivel investigar o comportamento das variaveis
explicativas em relacdo a varidvel dependente do modelo por meio dos coeficientes obtidos nas

regressoes. Os sinais esperados sdo apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5- Especificacdo das variaveis explicativas.

Variaveis Caodigo Sinal Esperado
Consumo CONS +
Gastos Gov. GOV +
Importagdes IMP -
Exportagdes EXP +
Inv. Pablico IPRIV +
Inv. Privado IPUB +

Fonte: elaborado pela autora com dados da pesquisa.

O comportamento esperado para cada variavel do estudo foi definido a partir da fungéo
adotada pela Contabilidade Nacional para mensurar a producéo total das economias sob a 6tica
da demanda agregada. Conforme ja mencionado, é possivel mensurar as principais transacoes
econdmicas dos paises a partir de trés oOticas equivalentes. Para fins desse estudo, optou-se por
analisar o PIB a partir da Otica da despesa agregada, por meio da qual investimento pode ser
computado de modo separado e, consequentemente, o seu impacto sobre a variavel investigada.

Assim, como critério de analise desse trabalho, sera investigada a significancia dos
estimadores S, e B3, observando-se se 0s sinais dos seus respectivos coeficientes, e a ocorréncia
de diferencas estatisticamente significativas entre os mesmos. Desse modo, se 8, > B3, por
exemplo, conclui-se que o investimento privado € mais eficiente que o investimento publico e,

portanto, deveria ser mais estimulado.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A presente secdo apresenta os resultados obtidos em duas partes. A subsecdo 4.1 e 4.2
fazem uma breve discusséo sobre a trajetdria dos investimentos e sua relacdo com o PIB dos
blocos, por meio de andlise descritiva preliminar dos dados utilizados. Na segunda parte, a
subsecdo 4.3, faz-se uma analise dos resultados obtidos a partir das regressdes multiplas com

efeitos fixos e aleatdrios para dados em painel.

4.1 Trajetoria mundial da formacé&o bruta de capital fixo

Buscando atender ao primeiro objetivo especifico, ou seja, descrever a trajetdria dos
investimentos e a relacdo com o PIB dos paises da amostra entre 2008 e 2016, foram aplicadas
técnicas de analises descritivas para os dados. Os graficos abaixo (gréficos 1, 2, 3 e 4),
apresentam a trajetoria do PIB e dos investimentos médios totais realizados pelos paises que
compdem os blocos 1, 2, 3 e 4, respectivamente.

Por meio dessa andlise, pode-se perceber como o investimento tem sido estimulado nas
economias ao longo dos anos, evidenciando a sua proporcao no PIB. Além disso, com base nos
graficos € possivel descrever as tendéncias de crescimento, estagnacdo ou retracdo dos niveis
de investimento realizados ao redor do mundo a partir da crise hipotecaria que atingiu os EUA

e, consequentemente, as demais economias durante o ano de 2008.

Gréfico 1 —Trajetdria dos investimentos do Bloco 1.
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Fonte: elaborado pela autora com os dados do Banco Mundial.



65

Com base no gréfico 1, observa-se que os investimentos seguiram uma trajetoria de
crescimento médio de aproximadamente 2% ao ano, sendo sua maior variagdo observada entre
0s anos 2013 e 2014 (aproximadamente 9%) e a menor delas entre 2014 e 2015, com uma
margem inferior a 1% de diferenca nos volumes totais.

E possivel visualizar uma queda brusca no volume dos investimentos em dois
periodos distintos da amostra: o primeiro deles aconteceu em 2009, juntamente com a
diminuicdo do PIB em relacéo ao ano anterior, em que 0s investimentos que giravam em torno
de US$ 391 Bi, passaram a ser de US$ 349 Bi, o que significou uma queda de 11%.

A segunda queda, de magnitude muito superior, foi registrada em 2016, porém, ndo foi
acompanhada por uma retracdo das economias no mesmo periodo, dado que o PIB dos paises
do bloco permaneceu na sua trajetdria de crescimento. No Ultimo ano da amostra o0s
investimentos sofreram uma variacdo percentual de aproximadamente -80% em relacdo ao ano
anterior, passando de mais de 400 bilhdes de délares em 2015 — ano em que a formacdo bruta
de capital fixo atingiu o seu patamar maximo, para pouco menos de 100 bilhdes de dblares em
2016.

Observa-se por meio desse grafico que a trajetoria positiva dos investimentos realizados
pelos paises do bloco 1 acompanhou a trajetéria de crescimento do PIB durante quase todo o
periodo observado e suas variagfes mais significativas coincidem com os anos em que 0
produto registrou as suas maiores altas, a exemplo de 2014 (7,8% de aumento no PIB e 9% de
aumento nos investimentos). De forma analoga, em 2009, o Unico em que o PIB sofreu uma
retracdo em relacdo ano anterior, também foi marcado por uma diminuicdo dos niveis de
investimento registrados.

Os dois Gnicos anos em que o PIB cresceu proporcionalmente mais que os investimentos
foram em 2010, com uma variacdo de 3,4% e 2 %, respectivamente, e em 2015, quando o
investimento cresceu menos de 1%, e o PIB registrou uma alta de aproximadamente 1,5% em
relacdo a 2014.

O grafico 2 apresenta a trajetoria do investimento e do PIB do bloco 2.

Observando o grafico 2, é possivel notar que os investimentos realizados pelo conjunto
dos paises do bloco acompanharam de modo semelhante a trajetdria do PIB em quase todos 0s
anos analisados, representando em média, uma proporc¢éo de 25% do mesmo.

Durante o ano de 2008 foram investidos cerca de 25,5 bilhdes de dolares em formagéo

bruta de capital fixo, porém, no ano seguinte (2009) esse numero reduziu-se para cerca de 23
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bilhGes, e s6 voltou a alcancar o patamar de investimentos do primeiro ano da série em 2011,

registrando uma média de US$ 25,9 Bi. em investimentos de capital.

Gréfico 2 — Trajetoria dos investimentos do Bloco 2.
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Fonte: elaborado pela autora com os dados do Banco Mundial.

Os niveis do investimento durante os anos de 2011, 2012 e 2013 mantiveram-se praticamente
constantes, apresentando uma taxa de crescimento meédia inferior a 2% ao ano.

Uma retomada mais forte nos investimentos pode ser observada novamente em 2014,
ano em que os paises do bloco 2 investiram aproximadamente 27,3 bilhdes de dolares, o
segundo maior volume registrado na série. O valor mais expressivo apresentado no grafico é
datado em 2016, ano em que foram investidos cerca de US$ 28,7 Bi. em bens ou estoques de
capital fixo.

O gréfico permite identificar dois momentos de queda nos investimentos dos respectivos
paises: entre os anos de 2015 e 2016, com uma variacao percentual de -8% e o maior deles, ja
mencionado, ocorrido em 2009, quando os investimentos diminuiram aproximadamente 9% em
relacdo ao ano anterior. De modo semelhante, os crescimentos mais expressivos foram durante
0s anos de 2011 (6,9%) e 2016 (13,7%), com quase o dobro do crescimento verificado em 2011,
em comparagdo ao ano anterior.

Em resumo, é possivel perceber que a trajetdria dos investimentos desse bloco manteve-
se estavel durante todo o periodo analisado, ou seja, ndo houveram quedas nem crescimentos
muito expressivos nos volumes de investimento realizados.

A trajetoria seguida pelos investimentos realizados no bloco 3 pode ser visualizada no

gréfico 3.
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Gréafico 3 — Trajetoria dos investimentos do Bloco 3.
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Fonte: elaborado pela autora com base nos dados do Banco Mundial.

Conforme mostra o grafico 3, a trajetoria dos investimentos totais realizados,
acompanhou o crescimento do PIB dos paises do bloco 3 durante praticamente toda a série,
com uma varia¢do média de 9% ao ano.

Em 2008, inicio da série, verificou-se que os paises do grupo investiram cerca de 8,6
bilhdes de dolares em FBCF. Ja em 2016, ano em que o bloco 3 mais investiu em bens de
capital, os investimentos giraram em torno de US$ 17 bilhdes, ou seja, 0os 21 paises que
integram o referido grupo conseguiram dobrar ao longo de nove anos o patamar dos seus
investimentos em formacao bruta de capital fixo.

Os dois anos em que foram registradas as maiores taxas de crescimento foi entre 2015
e 2016, com um aumento de 16% e 31%, respectivamente, em relacdo ao ano anterior. O menor
crescimento, por sua vez, ocorreu em 2011, 0 ano em que 0S investimentos praticamente
mantiveram-se iguais ao ano anterior, passando de 9,07 bilhGes de délares para pouco mais de
US$ 9,1 bilhdes, o que representa uma variacgao inferior a 0,4%.

Os valores do grafico 3 permitem inferir de modo intuitivo que, para esse conjunto de
paises, 0 aumento do investimento e o crescimento do PIB expressaram uma relagdo bastante
condicional. Embora proporcionalmente, os investimentos representem uma menor parcela de
tais economias (20%), quando comparado aos dos paises do bloco anterior (25%), durante o0s
anos em que os investimentos sofreram um aumento mais significativo (2010, 2015 e 2016) o

PIB também experimentou um crescimento, em especial durante os dois ultimos anos.



68

Além disso, de modo igual ao ocorrido com os investimentos, o PIB dos paises do bloco
3 praticamente “dobrou” durante o periodo analisado, o que reforca a tendéncia expressa
visualmente no gréafico.

Os efeitos dos investimentos na determinacéo do crescimento econémico, de modo mais
conciso, serdo observados a partir dos resultados dos modelos estatisticos.

Por ultimo, o comportamento dos investimentos e a relagdo com o PIB do bloco 4 é

apresentada no gréafico 4.

Gréfico 4 — Trajetoria dos investimentos Bloco 4.
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Fonte: elaborado pela autora com base nos dados do Banco Mundial.

O grafico 4 tem como propdsito apresentar a trajetdria dos investimentos e sua relacéo
com o PIB dos paises pertencentes ao bloco 4. Por meio desse grafico € possivel identificar que
0s investimentos acompanharam o comportamento do PIB, exceto durante o ano de 2012, em
que houve um aumento nos niveis de investimento, mesmo diante de uma retracdo das
economias do grupo.

A visualizagdo do gréafico permite constatar que o volume de recursos destinados a
formagdo bruta de capital fixo sofreu poucas variagdes durante o periodo analisado,
apresentando um crescimento médio de 4% por ano. Diferente dos demais blocos néo houve
uma reducdo de investimento em nenhum dos anos, mas a0 mesmo tempo, o crescimento néo

foi tdo expressivo ao longo dos nove anos da série, tal como ocorre no bloco 3 (gréfico 3).
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O maior crescimento ocorreu em 2010, ano em que foram realizados investimentos na
magnitude de aproximadamente 1,77 bilhdes de ddlares, um aumento de 9% em relagdo ao ano
de 2009, cujos investimentos realizados somaram 1,6 bilhdes de dolares.

O ano de 2011 também foi marcado por fortes investimentos, com uma expansao de 7%
sobre o0 ano anterior, alcancando uma quantia de quase US$ 1,9 bilhdes de capital investidos.
Os anos seguintes, no entanto, apresentaram um menor ritmo de crescimento, registrando, em
média, um aumento de 3,5% do PIB entre 2012 e 2015.

Em 2016, o volume de capital investido foi o maior da serie: 2,17 bilhdes. Porém, esse
namero sofreu uma variagcdo minima, considerada a menor da série, em relagdo ao ano anterior
(1%), que ja registrava um volume de investimentos superior a 2,15 bilhdes de dolares. Por
ultimo, constata-se que, de maneira similar aos blocos apresentados anteriormente, 0S
investimentos seguiram a mesma trajetdria do PIB, representando, em média, 21,5% da sua

ComMposigao.

4.2 Participacdo dos Setores Publico e Privado na Formacéo Bruta de Capital Fixo

A presente subsecdo tem como proposito expandir as discussfes iniciadas no item
anterior, avancando no sentido de propor uma visualizacdo da trajetoria dos investimentos
desagregados entre aqueles realizados pelo setor publico e os realizados pelo setor privado.

Ao final deste subtopico estdo descritas as relaces entre o nivel de investimento e o
tamanho das economias, evidenciadas por meio dos graficos. Sdo mencionados quais blocos de
paises que mais investem, quanto eles investem, qual o nivel de renda da populacéo, qual a
natureza do capital (privada ou estatal) é mais presente, e se 0 investimento nesses paises tem
aumentado ao longo dos anos.

De modo a evitar a exaustdo das descri¢Bes dos graficos para cada um dos quatro blocos
gue compdem a amostra, optou-se por realizar discussdes em termos comparativos, ressaltando
as principais diferencas encontradas entre os mesmos e descrevendo, de forma geral, as
caracteristicas apresentadas por todos

As trajetorias dos investimentos publicos e privados realizados nos 4 agrupamentos
podem ser visualizadas por meio da Figura 5.

Com base nos graficos dispostos na Figura 6, € possivel destacar algumas caracteristicas
importantes que marcam a trajetéria dos investimentos realizados pelos paises dos blocos e a

sua relacdo com o PIB.
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Figura 5 — Trajetoria dos investimentos publico e privado dos paises da pesquisa
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados do Banco Mundial.

Analisando o grafico do bloco 1, percebe-se que os investimentos privados diminuiram
consideravelmente em trés periodos distintos da amostra: o primeiro deles ocorreu em 20009,
com uma queda de 17% e o segundo em 2014 (-54%) e o terceiro em 2016 (-57%). Os
investimentos publicos por sua vez, acompanharam essa tendéncia de queda apenas nos Gltimos
dois anos mencionados, com a maior delas registrada em 2014, em que o volume de
investimentos realizados foi de 145 milhGes de ddlares, 50% a menos em relacdo ao valor
investido no ano anterior. O ano de 2008 marcou o maior volume de investimentos privados da
série: 315 milhdes de ddlares. Devido a trajetoria média do periodo de diminuigdo de 14% ao
ano, os investimentos registrados mais recentes foram de 61 milhGes de dolares.

Partindo para a analise do bloco 2, é possivel enxergar que a trajetoria dos investimentos
publicos e privados seguiu tendéncias opostas em alguns momentos da série. Entre 0s anos
2010-2014, por exemplo, os investimentos privados sofreram um aumento e uma queda
enquanto os investimentos publicos cairam e em 2014 voltaram a subir. De maneira geral, 0s
investimentos privados cresceram em média, 5% ao ano, ao passo que 0s ivestimentos publicos
sofreram uma variacdo de 6% ao ano nos seus volumes. Os anos em que foram registrados 0s
maiores volumes de investimentos foi em 2016, em que o setor privado investiu mais de 28
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milhdes de ddlares em FBCF, e em 2014, quando o setor publico investiu cerca de US$ 9,2
milhGes em bens ou estoque de capital fisico.

O gréfico do bloco 3, evidencia um comportamento distinto dos paises integrantes na
realizacéo de investimentos em capital fisico, se comparado aos demais blocos do estudo. Pode-
se afirmar que tais economias investiram durante todo o periodo da amostra, com a presenga
ativa tanto do setor pablico quanto do setor privado. Em 2008, os setores publico e privado
investiram cerca de 6,1 e 2,4 bilhGes de ddélares em FBCF, respectivamente. Os investimentos
privados cresceram em média 11% ao ano, atingindo o seu patamar maximo em 2016, com um
volume de quase 14 bilhGes de dolares., despesa 42% maior que a registrada em 2015. Em
2016 também foi 0 ano em que houveram mais investimentos publicos (US$ 5,3bi), uma taxa
de crescimento maior que a registrada pelo setor privado: 13%, que em média, representavam
3 bilhdes de dolares.

Por ultimo, é possivel inferir por meio do bloco 4 que os investimentos publicos e
privados passaram por poucos momentos de queda, apresentando, no geral, uma trajetoria de
crescimento, a uma taxa média de 4% ao ano para aqueles financiados pela iniciativa privada e
de 6% para os financiados pelo setor pablico. Os investimentos publicos superaram 0s
investimentos privados e, apesar de terem diminuido durante 4 anos consecutivos (2011, 2012,
2013 e 2014), retomaram o crescimento nos dois Gltimos anos da série, representando 1,6
bilhdes de dolares, aproximadamente, valor 30% superior ao volume registrado em 2008 (US$
1,2 bilhdes).

Dentre os paises que mais investem, foi possivel constatar que, em termos totais, o bloco
2 investiu 245 milhGes de dolares, o equivalente a 24% do seu PIB durante a série analisada. O
bloco 1, que integra as economias com o PIB per capta mais alto da amostra, foi 0 que menos
investiu entre 2008 e 2016. Em termos proporcionais, apesar dos investimentos desses paises
somarem mais de 2,6 trilhGes de dolares, esse valor corresponde a 15% do produto total dos
mesmos. Os blocos 3 e 4, por sua vez, investiram o equivalente a 21% e 22% da sua producéo
total, respectivamente.

Ao desagregar os investimentos percebe-se, que 0s investimentos publicos representam,
em termos absolutos, quantias muito inferiores aquelas referentes aos investimentos privados.
Esses utimos, além de representarem uma porgéo significativamente maior do PIB (cerca de
trés vezes superior), se comparados aos investimentos publicos, foram mais expressivos nos

blocos de paises de renda mais baixa.
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De modo semelhante, os investimentos publicos estiveram mais presentes nas
economias em desenvolvimento, como mostra a participacdo de 7% sobre o PIB do bloco 4,
frente a participacdo de 3% no do bloco 1.

Por altimo, associando a presenca e o volume dos investimentos com o ritmo de
crescimento dos blocos, o bloco dos paises que mais cresceu durante o intervalo analisado
(bloco 3 — 88%) ndo foi 0 que mais investiu, e 0 raciocinio contrario também ndo pode ser
aplicado. Alguns indicadores como o grau de endividamento do setor publico e a taxa de juros
real praticada por tais economias pode contribuir para a explicacdo dos resultados encontrados,
pois tratam-se de fatores apontados na literatura como determinantes nas decisdes de
investimento. (SANTOS e PIRES, 2009; LUPORINI e ALVES, 2010; SANTANA,
CAVALCANTI e PAES, 2012; LELIS, BREDOW e CUNHA, 2015.

Ressalta-se que os impactos diretos dos investimentos sobre o crescimento econémico,
no entanto, sé serdo vislumbrados a partir dos resultados dos modelos estatisticos, cujos

pardmetros foram descritos no subtopico (4.3) a seguir.

4.3 Analise da Relacdo Existente entre o tipo do investimento e a promocao do

crescimento econdmico

Os resultados em relacdo aos fatores que influenciam no crescimento econdmico dos
paises a partir da aplicacdo do modelo econométrico que tem como variavel dependente o PIB
per capta sdo apresentados a seguir. Nesta etapa da pesquisa, sdo envolvidos 81 paises,
agrupados em 4 blocos.

Conforme mencionado anteriormente, 0s modelos de estimacdo que melhor captaram
as caracteristicas de cada bloco foram encontrados por meio do teste de Haussman (1978), cujos
resultados encontram-se disponiveis nos apéndices B, C, D e E. Os testes indicaram que o
melhor ajuste para os modelos dos blocos 1,2 e 3 foi o de efeitos fixos e, para 0 modelo referente
ao ultimo bloco, o de efeitos aleatorios.

Os resultados dos modelos estimados para os blocos de paises da amostra sao
apresentados nas Tabelas 6, 7, 8 e 9, respectivamente A tabela 6 apresenta os resultados
encontrados para o Bloco 1.

Observa-se que para esse bloco de paises, apenas o coeficiente da variavel IMP, embora

positivo, ndo foi significativo em nenhum dos niveis aceitos (1%, 5% e 10%), indicando que o
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volume total das importacdes realizadas néo teve influéncia significativa sobre os niveis de

incremento no PIB per capita para o periodo investigado.

Tabela 6 — Resultados do Modelo de Regressdo Multipla para o bloco 1
Erro-padréo

Y Coeficiente Estatistica t p-valor
robusto

constante -3,7865 1,2513 -3,03** 0,010

GOV -0,1156 0,0584 -1,98* 0,069

CONS 0,2106 0,0586 3,60*** 0,003

IMP 0,0645 0,0706 0,91 0,377

EXP 0,1751 0,0895 1,96* 0,072

IPRIV 0,1797 0,0256 7,01%** 0,000

IPUB 0,0342 0,0115 2,98** 0,011
F(6,13) = 166.56 Observagoes = 112
Prob > F = 0.0000 R2=0.2572

Fonte: elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: *** (1%),** (5%)e *(10%).

Uma possivel explicacdo para a insignificancia do estimador pode estar relacionada ao
perfil dos paises que compdem o bloco 1, pois paises desenvolvidos, em geral, j& sdo produtores
de bens de capital.

Os coeficientes das variaveis IPUB, IPRIV, CONS, GOV, EXP, foram significativos, o
que revela que os gastos da administracdo publica, o consumo das familias e empresas, as
exportacGes e 0s investimentos, tanto publicos quanto privados, componentes da Demanda
Agregada de uma economia, sdo determinantes na promogéo do crescimento econémico.

No que diz respeito ao sinal e aos valores dos coeficientes estimados no modelo,
verifica-se que apenas a variavel correspondente aos gastos do governo apresentou um efeito
negativo em seu impacto na determinacdo do PIB. Os resultados sugerem que a cada 1% de
gasto adicional promovido pelo governo reflete em uma diminuicdo de 0,1% da renda por
habitante, ou seja, 0 comportamento negativo do estimador significa que quanto maiores forem
0s gastos realizados pela administracdo publica, para os 14 paises que compdem o bloco 1,
menor serd o incremento do produto interno bruto gerado a partir da alteracao desse componente
do PIB.

As variaveis IPRIV, CONS, IPUB, e EXP, por sua vez, apresentaram sinais positivos e

estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente. De acordo com o0s
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coeficientes, um aumento de 1% nos niveis de consumo e nos volumes de exportagéo foi capaz
de promover um incremento médio de 0,20% no total do PIB per capita dos paises em quest&o.

Por Gltimo, em se tratando dos investimentos, os resultados permitem inferir que tanto
a FBCF realizada pelo setor publico, quanto a proveniente da atuacdo do setor privado
impactam positivamente no PIB per capita e, consequentemente, no crescimento econémico.
Os valores correspondentes aos coeficientes das duas varidveis podem ser interpretados da
seguinte forma: um aumento nos niveis de investimento publico e privado em 1% estimula o
crescimento econdémico ao elevar o produto por individuos das economias investigadas em
0,03% e 0,17%, respectivamente.

Com base nos nimeros apresentados € possivel dizer que para os paises em questdo, o
investimento privado é mais efetivo na determinacao do crescimento econémico, se comparado
ao investimento publico, sendo o seu efeito na elasticidade-renda bastante superior ao
(aproximadamente 0,2%) quando comparado ao impacto proveniente dos investimentos
realizados pelo setor privado (menos de 0,1%).

A tabela 7, apresentada a seguir, traz os resultados obtidos na regressdo testada para o

segundo agrupamento de paises.

Tabela 7 — Resultados do Modelo de Regressdo Multipla para o bloco 2.

Y Coeficiente ~ S Estatistica t p-valor
padrao robusto
constante -4,2267 1,5786 -2,68** 0,012
GOV 0,1298 0,0899 1,44 0,160
CONS 0,2646 0,1167 2,27** 0,031
IMP -0,1207 0,0799 -1,51 0,142
EXP 0,2163 0,0334 6,47*** 0,000
IPRIV 0,0551 0,0320 1,72* 0,097
IPUB 0,0136 0,0072 1,89** 0,069
F(6,28) = 49,23 Observacdes = 220
Prob > F = 0.0000 R2=0.1458

Fonte: elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: *** (1%), ** (5%) e * (10%).

Passando para a analise da Tabela 7, os resultados evidenciam que para esse grupo de
paises, as varidveis GOV e IMP, apesar de apresentarem sinais que corroboram com a

Contabilidade Nacional (influéncia negativa das importacGes e positiva dos gastos do governo
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sobre 0 PIB) ndo foram estatisticamente impactantes na dindmica de crescimento das economias
analisadas.

A variavel EXP, por sua vez, é altamente significativa (nivel de confianca de 1%), e o
sinal positivo que acompanha o seu coeficiente mostra que quanto mais exportagdes sdo
realizadas, maior o incremento na producdo total das respectivas economias e,
consequentemente, no crescimento das mesmas.

Analogamente, pode-se afirmar por meio dos resultados da regressdo que a variavel
CONS tambem é estatisticamente significativa na determinacéo do crescimento econémico. O
valor estimado e o sinal do coeficiente significam que em termos praticos, um aumento na
demanda geral de familias e empresas por bens de consumo e servigos promove um efeito
positivo no crescimento da economia em 0,26%.

No que diz respeito aos efeitos dos investimentos publico e privado sobre a dindmica do
PIB, os resultados evidenciam que ambas as variaveis IPRIV e IPUB séo determinantes para o
crescimento econdémico.

De modo semelhante aos resultados encontrados para o bloco 1, para o grupo de paises
em questdo o investimento realizado pelo setor privado também €é, em termos numéricos, mais
significativo do que aqueles efetuados pelo estado, gerando um impacto de 0,05% no PIB a
cada 1% de investimento adicional em comparacédo ao acréscimo de 0,01% desse ultimo.

Na sequéncia, a Tabela 8 apresenta 0 modelo testado para o grupo de paises pertencente

ao bloco 3.

Tabela 8 — Resultados do Modelo de Regressdo Multipla para o bloco 3.
Erro-padréo

Y Coeficiente robusto Estatistica t p-valor
constante 5,7745 0,8769 -6,59*** 0,000
Gov 0,2257 0,0485 4,65*** 0,000
CONS 0,3129 0,0577 5,43*** 0,000
IMP -0,1720 0,0804 -2,14** 0,045
EXP 0,1168 0,0500 2,33** 0,030
IPRIV 0,0706 0,0161 4,38*** 0,000
IPUB 0,0275 0,0207 1,33 0,199
F(6,20) = 52,46 Observagdes = 165
Prob > F = 0.0000 Rz =0.0637

Fonte: elaborado pela autora com dados da pesquisa.
Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: *** (1%), ** (5%) e *
(10%).
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Os resultados encontrados no modelo apontam que, para o terceiro conjunto de paises o
investimento pablico nédo foi significante para explicar o PIB per capita no periodo analisado.

Apesar do seu coeficiente apresentar um sinal positivo, a auséncia de significancia
estatistica denota dizer que o efeito de um acréscimo ou uma diminuicdo nos niveis de
investimento realizados pelo setor publico € pouco ou nada “significante” para provocar uma
variacdo na renda per capita, métrica do crescimento econémico, em se tratando dos paises
observados.

Observa-se que as variaveis GOV, CONS e IPRIV foram altamente significativas (1%).
Sendo assim, a variacdo do PIB per capita € explicada por essas varidveis, de acordo com 0
modelo, em 99% dos casos. Pode-se afirmar que os dispéndios do governo, o consumo e a
realizacdo de investimentos a cabo da esfera privada sdo fontes determinantes de crescimento
econémico. Os valores e o0s sinais dos coeficientes indicam que as trés variaveis impactam
positivamente no crescimento, sendo o consumo o maior deles, promovendo um crescimento
de aproximadamente 0,3% no PIB per capita, seguida dos gastos do governo (0,22%) e dos
investimentos privados (0,07%).

Os coeficientes das variaveis IMP e EXP também foram significativos, o que revela que
os componentes do PIB que representam as transagdes comerciais de um pais (volume de
importacdo e exportagdo) sédo fatores relevantes na determinagdo do seu crescimento.
Adicionalmente, verifica-se que o0s sinais das duas varidveis, negativo para as importacdes e
positivo para as exportagfes corroboram com a contabilidade nacional.

A tabela 9 apresenta os valores obtidos no modelo do ultimo agrupamento de paises da

amostra.
Tabela 9 — Resultados do Modelo de Regressao Multipla para o bloco 4.
Y Coeficiente I PEE %D Estatistica z z-valor
robusto
constante 2,5824 1,1054 -2,34** 0,019
GOV 0,8127 0,0413 1,97** 0,049
CONS 0,2087 0,0660 3,16** 0,002
IMP -0,2888 0,0512 -5,63*** 0,000
EXP 0,2530 0,0469 5,4%** 0,000
IPRIV 0,1144 0,0386 2,96** 0,003
IPUB 0,0526 0,0125 4,22%** 0,000
Wald-chi? (6) = 173,65 Observacdes = 112
Prob > chi2 = 0.0000 R2 =0.3068

Fonte: elaborado pela autora com dados da pesquisa.
Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: *** (1%), ** (5%) e * (10%).
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Os resultados obtidos no modelo testado para o Gltimo conjunto de paises evidenciam
que, de modo geral, todas as variaveis foram estatisticamente significativas, ou seja: 0 consumo,
0s gastos do governo, as importacOes e exportacdes e 0s investimentos, tanto pablicos quanto
privados, sdo componentes do produto cujos efeitos sobre a demanda agregada séo
significativos.

No que diz respeito aos sinais apresentados, pode-se afirmar, com base nos resultados
da Tabela 9 que todas as variaveis, exceto a importacdo, impactam positivamente no
crescimento econdmico. Isso significa que, o estimulo ao aumento nos gastos do governo, no
consumo, na exportacao de produtos/servicos proporciona um incremento no PIB por individuo
em 0,80%; 0,20%; 0,25% e 0,11%, respectivamente.

A realizacdo de novos investimentos, em especificamente, também possui efeitos
positivos e significativos sobre o PIB per capita, porém, assim como evidenciado nos resultados
da primeira regresséo, 0s investimentos privados forma mais expressivos que 0s investimentos
publicos em sua capacidade de promover incrementos na renda dos individuos das economias
em questao.

Os resultados apontam, que a cada 1% de investimentos adicionais realizados impacta
em um aumento do PIB na magnitude de 0,11%, quando se trata de bens de capital fomentados
pelo setor privado e menos da metade (0,05%) quanto os investimentos sdo realizados pelo
setor publico.

Com base nos resultados encontrados nas tabelas 6, 7, 8 e 9 € possivel confirmar a
hipo6tese de que os investimentos publicos e privados possuem efeitos distintos no crescimento
econdmico, considerando o PIB per capita dos paises analisados, sendo os Ultimos superiores
aos primeiros, com base nos coeficientes estimados.

De modo geral, pela andlise das tabelas 6, 7, 8 e 9, rejeita-se a hipdtese nula de que o0 R2
é igual a zero para as regressdes, conforme a estatistica F, ao nivel de significancia de 5%. Ou
seja, hd pelo menos um coeficiente significativo dentre os estimadores das varidveis
independentes. 1sso é confirmado pelos testes t para as varidveis, que revelam que o0s
coeficientes das mesmas sdo significativamente diferentes de zero, a 5% de significancia. As
regressdbes como um todo passam no teste F (ao nivel proposto de 5%), ou seja, séo
significativas.

O poder explicativo médio dos quatro modelos testados, representado pelo R?, é de

aproximadamente 19%, o que indica que as varidveis independentes explicam 19% da variacao
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da variavel dependente. Matematicamente, 0 R2 é uma propor¢do entre 0 e 1 que informa o
quanto da variabilidade da variavel dependente pode ser explicada pela regressdo (PETENATE,
2015).

Apesar da recomendacdo que o R-quadrado esteja acima de 0,7(GUJARATI e
PORTER, 2011) em ciéncias sociais, 0 valor do R? no presente modelo pode ser explicado por
se tratar de dados em painel. Além disso, Petenate (2015) ressalta que olhar apenas para o R?
nem sempre garantira informacOes suficientes para julgar se uma regressdo é boa ou nao.
Conforme explica o autor, é possivel obter péssimas regressées com R2 altissimos, pois esse
valor cresce sempre que uma varidvel independente no modelo é adicionada. Assim, é
razoavelmente possivel que existam modelos com muitas variaveis que nem sempre sdo bons e
terdo R2 altos, ou o contrario.

Partindo para a discussdo acerca dos resultados obtidos quanto aos efeitos dos
investimentos sobre o crescimento econdmico, as evidéncias empiricas encontradas no que diz
respeito a realizagdo de investimentos publicos corroboram com os resultados obtidos por
Ferreira e Malliagros (1998), Silva e Santolin (2012) e Abiad, Furceri e Topalova (2016). Os
achados dos Gltimos autores citados sugerem gue um aumento de 1% do PIB com despesas de
investimento do governo aumenta o nivel de producdo em cerca de 0,4% no mesmo ano. A
determinagdo do tamanho do efeito estimado em Abiad, Furceri e Topalova (2016) foi
compativel com a média dos valores dos coeficientes encontrados nos modelos testados para 0s
blocos 1, 2 e 4: 3,3%. Os resultados demonstram, portanto, que os choques de investimento
publico tém efeitos estatisticamente significativos sobre o PIB per capita, pois podem expandir
a capacidade produtiva da economia ao ampliar o estoque de infraestrutura fisica.

Com relacéo a auséncia de efeito direto do investimento sobre o crescimento econémico
dos paises do bloco 3, os achados foram compativeis com os de Khan e Reinhart (1990) que
também ndo encontraram relacdo significativamente estatistica entre a realizacdo de
investimentos puablicos e o crescimento econdmico. No entanto, os sinais dos estimadores para
a variavel investimento publico do presente estudo ndo foram condizentes, comportamento
positivo, com os encontrados nos modelos testados por tais autores, que apresentaram sinal
negativo.

As possiveis explicagOes para a auséncia de significancia estatistica e efeitos inferiores
dos investimentos publicos sobre o produto das economias encontrado no modelo testado para

0 bloco 3 pode estar associada aos seguintes aspectos:
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1) Baixa eficiéncia dos investimentos, bem como falhas no monitoramento,
implementacdo e escolha de projetos de investimento. Dado que os efeitos do investimento
sobre o produto, do lado da oferta, recaem sobre o potencial de aumento da produtividade da
economia, as mas escolhas dos projetos de investimento de natureza publica, principalmente no
que tange a infraestrutura, podem diminuir a sua variagdo na produtividade. As méas escolhas
podem resultar, inclusive, em um efeito substitui¢do nos investimentos privados.

1) Forma de financiamento dos investimentos: se com 0 aumento da proporcao da
divida pablica/PIB ou se pela diminuicdo dos gastos publicos, ocasionando uma espécie de
deslocamento dos gastos correntes do governo aos “gastos de capital”. Desse modo, pelo lado
da demanda, a auséncia de impactos pode estar relacionada a forma pela qual os investimentos
publicos foram financiados.

1)  Baixa participacdo de investimentos do governo em proporcdo do PIB, se
comparados aos investimentos privados e aos demais componentes da despesa, 0 que faz com
que os seus efeitos diretos sejam menores. Conforme destacado no subtdpico 4.2, o0s
investimentos publicos corresponderam em média, a 5% do PIB das economias analisadas,
durante o intervalo entre 2008 e 2016. Os investimentos privados, representam
aproximadamente 15% do PIB e o consumo das familias e empresas por exemplo, cujo efeito
sobre o produto per capita foi 0 maior em praticamente toda a amostra, gira em torno de 30%
do PIB total dos paises.

Os resultados encontrados para os investimentos privados, por sua vez, indicaram que
0s investimentos realizados pelo setor privado desempenharam um papel estatisticamente
significante na determinacdo dos paises da amostra, durante os anos 2008 e 2016. Tais achados
foram semelhantes aos de Khan e Reinhart (1990) e opostos aqueles encontrados em Kroth e
Dias (2012). Os coeficientes dos investimentos privados foram positivos e significativamente
diferentes de zero em todos os agrupamentos de paises, indicando que a um aumento percentual
nos niveis dos investimentos privados incorre em uma variacao positiva no PIB per capita.

Uma das razdes pelas quais os resultados de Korth e Dias (2012) ndo concordarem com
os do estudo em questao foram as proxies utilizadas pelos autores para as variaveis da pesquisa.
Os autores utilizaram como proxy do crescimento econdmico o nivel de renda per capita da
populacdo dos municipios estudados e dos investimentos privados as operacdes de crédito em
empréstimos contraidos pelas empresas e publico 0s repasses governamentais, e 0S recursos

municipais destinados aos investimentos. Desse modo, os efeitos da realizacdo de investimentos
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privados financiados pelo proprio capital da empresa, por meio de recursos do exterior, tais
como o Investimento Direto Estrangeiro, por exemplo, ndo puderam ser captados.

Em suma, a explicagdo mais vidvel para o papel predominante assumido pelos
investimentos privados sobre os realizados pelo setor publico na determinacao do crescimento
econdmico parece emergir das caracteristicas de cada um dos setores institucionais e,
consequentemente, das suas decisdes de investimento. E valido mencionar que as tomadas de
decisdo dos setores publico e privado sobre quanto e como investir sdo influenciadas por
objetivos distintos: as instituices privadas sdo, em esséncia, orientadas para a maximizagéo
dos seus lucros, 0s organismos publicos, por sua vez, tem o papel de maximizadores do bem-
estar da sociedade (prerrogativa do Estado).

Por esse motivo, grande parte dos investimentos publicos podem ter sido em recursos
destinados a provisdo de servicos tais como energia elétrica, saude, educacao, e bens de capital,
tais como rodovias, maquinas, equipamentos e componentes da infraestrutura em geral, que ndo

necessariamente impactardo a produtividade das economias no curto prazo.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo principal estimar os efeitos dos investimentos
publico e privado sobre o PIB per capita, e verificar se existem diferencas significativas no que
diz respeito aos efeitos desses investimentos em fungao da origem do capital. Utilizou-se para
tanto uma amostra de 81 paises, agrupados em 4 blocos, durante os anos de 2008-2016. A
metodologia empregada foi a analise regressdo linear multipla (robusta) com os dados dispostos
em painel, com ajustes para efeitos fixos para os blocos 1, 2 e 3, e para efeitos aleatdrios no
bloco 4.

Além do modelo econométrico, também foram utilizadas algumas técnicas de estatistica
descritiva, tais como a média, a frequéncia, o desvio padrdo e a variacao percentual dos dados,
com o proposito de descrever a trajetdria dos investimentos agregados e desagregados em
publico e privado, no intervalo de tempo analisado.

Pode-se inferir que os investimentos realizados durante a série observada (entre 2008 e
2016) acompanharam a trajetoria do PIB nos blocos de paises da amostra. Identificou-se ainda
gue entre os anos de 2008 e 2009 houve estagnacdo ou retracdo nos niveis dos investimentos
dos blocos, demonstrando os efeitos da crise hipotecaria americana sobre as decisbes de
investimento, principalmente do setor privado, que se mostrou mais sensivel a crise que 0s
investimentos pablicos em todos os blocos analisados.

Ao desagregar os investimentos ainda constatou-se que os investimentos publicos
representam, em termos absolutos, quantias muito inferiores aquelas referentes aos
investimentos privados. Esses Gtimos, além de representarem uma porcao significativamente
maior do PIB (cerca de trés vezes superior), se comparados aos investimentos publicos, foram
mais expressivos nos blocos de paises de renda mais baixa. De modo semelhante, o0s
investimentos publicos estiveram mais presentes nas economias em desenvolvimento.

Apesar dessa constatacdo, ndo foi possivel estabelecer uma relagdo entre o ritmo de
crescimento das economias e a participacdo dos investimentos publico ou privados no PIB.
Alguns indicadores como o grau de endividamento do setor publico e a taxa de juros real
praticada por tais economias pode contribuir para a explicagédo dos resultados encontrados, pois
tratam-se de fatores citados na literatura como determinantes nas decisdes de investimento.

Os resultados dos modelos economeétricos testados, mostraram que houve efeito causal

positivo tanto do investimento privado quanto do investimento publico em todos os
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agrupamentos de paises da amostra, exceto no bloco 3, que apesar de apresentar um coeficiente
positivo, ndo foi estatisticamente significativo na determinacgéo do crescimento, impedindo que
sejam feitas inferéncias sobre 0 mesmo.

Em suma, a conclusdo mais valiosa a ser extraida desse trabalho é que o investimento
privado e o investimento publico de fato, apresentaram efeitos distintos sobre a taxa de
crescimento econdémico nos quatro agrupamentos de paises da amostra. Os resultados
permitiram ainda concluir que o investimento privado desempenha um papel maior e, portanto,
mais importante no processo de crescimento do que faz o investimento pablico, evidéncia ainda
mais relevante para ampliar o debate sobre as reformas baseadas no mercado.

A auséncia de efeitos significativos dos investimentos publicos sobre o crescimento
econémico em alguns paises da amostra (bloco 3), suscitam o incentivo as iniciativas setoriais,
ao fortalecimento do investimento privado nas estratégias de desenvolvimento, e a
reformulacdo do papel do setor publico na area de investimento, como uma alternativa
consideravel para a manutencgdo do crescimento geral da economia.

O investimento privado mostrou ser uma importante fonte de crescimento das
economias ao redor do mundo. Desse modo, considera-se de suma importancia que 0s governos
procurem criar condi¢fes que o tornem mais atrativo. Essas condi¢Ges podem variar desde a
adocdo de estratégias mais amplas, por meio do estabelecimento de um ambiente
macroecondmico estavel, com disposicOes legais e institucionais adequadas para a protecao da
propriedade privada, até a implementacdo de incentivos mais especificos, tais como o
fornecimento de subsidios e o acesso adequado ao crédito e aos insumos importados por
investidores privados.

Se esses achados forem considerados pelos formuladores de politicas puablicas, €
provavel o surgimento e/ou a expansdo de politicas estimulando tanto o crescimento orientado
para o0 investimento, quanto o investimento orientado para o crescimento. As politicas para
promover o investimento privado poderdo acarretar em beneficios significativos para o
crescimento a longo prazo e, consequentemente, dos padrdes de vida da sociedade. Em alguns
casos, esses beneficios podem até mesmo serem superiores se a mesma quantidade de
investimento fosse realizada pelo setor publico. Por isso, 0 governo deve se adequar e liberar
recursos que em outras circunstancias poderdo ser utilizados para outros fins, como inclusive o

controle e a melhoria da situagéo fiscal.
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Como limitagOes do trabalho, ressalta-se que foram capturados apenas os efeitos diretos
das variaveis investigadas sobre o crescimento, portanto as implicacGes politicas mencionadas
sdo diretas. No entanto, é possivel que o investimento pablico tenha efeitos indiretos, tanto
positivos sobre a produtividade do investimento privado e, consequentemente, sobre o produto
das economias, quanto negativos. Porém, como ndo se trata do objetivo do estudo, nenhum
desses canais indiretos foi investigado neste trabalho, que se limitou a observar somente os
efeitos diretos, mensurados pelos coeficientes estimados das varidveis. Por exemplo, se 0s
investimentos privados e publicos forem complementares, os efeitos do investimento privado
que foram estimados sdo apenas parte da histdria. Ao fornecer a infraestrutura por meio da
construcdo de estradas, fornecimento de energia elétrica, telecomunicacfes e escolas, por
exemplo, o investimento do setor publico pode ter uma forte influéncia na taxa e produtividade
da formacdo de capital privado no longo prazo, contribuindo indiretamente para o crescimento
econdmico.

Outra limitacdo da pesquisa esta relacionada com a fonte dos dados e com a dificuldade
na desagregacao do investimento em publico e privado. Diante da auséncia de um indicador
que apresentasse os dados desagregados conforme o agente institucional responsavel pelos
investimentos, houve um esforco para a construcdo das variaveis investimento publico e
privado a partir de indicadores ja existentes no banco de dados acessado. Como se trata de uma
amostra que engloba paises ao redor do mundo, as possibilidades dos departamentos estatisticos
fornecerem dados padronizados, passiveis de comparacdo, sdo reduzidas. Por esse motivo, a
execucdo do trabalho esteve condicionada a disponibilidade de dados compilados em bases
internacionais - especificamente a Indicadores de Desenvolvimento Mundial do Banco
Mundial.

E valido mencionar também que a amostra que compde o estudo é ndo probabilistica,
portanto, as inferéncias realizadas a partir dos resultados encontrados ficam limitadas ao objeto
de estudo escolhido, a metodologia utilizada e ao periodo de tempo analisado.

A definig&o e utilizagcdo do modelo econométrico também podem ser consideradas uma
limitacdo na conducdo do estudo, uma vez que todo trabalho que adota esse tipo de andlise,
realiza a sua pesquisa por meio de uma representacao simplificada da realidade, com o risco de
ndo ter captado variaveis importantes para a explicacdo do fenémeno investigado. O ambiente

macroecondmico e outros acontecimentos historicos de proporcao mais reduzida além da crise
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de 2008, por exemplo, podem ter influenciado o comportamento das economias em proporgoes
distintas sem que esses efeitos tenham sido captados.

Como sugestdo de pesquisa, propde-se a realizacdo de trabalhos futuros que consigam
captar e estimar o efeito indireto que um investimento tem sobre o outro, juntamente com 0s
seus efeitos sobre o PIB. Ao buscar metodologias e dados que possibilitam capturar os efeitos
diretos e indiretos dos componentes publico-privados do investimento e levar em consideracdo
a relacdo entre os dois, uma imagem mais verdadeira dos respectivos papéis do investimento
privado e publico podera representar um avanco das evidéncias empiricas encontradas na
literatura sobre o tema.

Outra sugestdo seria a desagregacgédo da formacao bruta de capital fixo em tipo de bens
de capital, como por exemplo, em hospitais publicos e privados, o que permitiria comparar 0s
efeitos dos investimentos realizados em um projeto semelhante, executados por setores
institucionais distintos. A depender do que foi o investimento, os efeitos no crescimento
econdmico e na criagdo de renda de uma economia sdo sentidos mais lentamente. 1sso € muito
comum quando se tratam de investimentos publicos em infraestrutura basica, como por
exemplo, escolas, hospitais, entre outros, realidade bastante distinta do que se investir em
maquinas, equipamentos, e infraestrutura de transporte, como rodovias, portos e ferrovias. A
adocdo de um mesmo parametro de comparacdo possibilitaria uma melhor visualizagdo a
respeito de quais investimentos mais impactantes na produtividade das economias vem sendo
realizados pelos setores publico e privado e quais deles, apesar de potencialmente importantes
para o PIB, tém sido pouco incentivados. Para esse estudo, recomenda-se a ampliacdo do
horizonte temporal da pesquisa, a fim de identificar os choques nos investimentos no curto,

médio e longo prazo, a depender do investimento analisado.
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APENDICE A — Paises pertencentes aos blocos da pesquisa
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Bloco

Paises

Total

Antigua e Barbuda, Barbados, Brasil, Croacia, Guiné
Equatorial, Hong Kong, Japdo, Malésia, Panama, Russia,
Emirados Arabes, EUA, Uruguai, Venezuela.

Albénia, Arménia, Bielorussia, Belize, Botswana, Cabo
Verde, Equador, El Salvador, Gabd0, Guatemala, Ird,
Jordania, Kosovo, Libano, Maceddnia, Mauricio, México,
Mongdlia, Montenegro, Namibia, Paraguai, Peru, Roménia,
Sérvia, Africa do Sul, Sri Lanka, Suriname, Suazilandia,
Tailandia.

Bangladesh, Benin, Butdo, Bolivia, Camboja, Chade, Rep. do
Congo, Costa do Marfim, Egito, Gana, Honduras,
Quirguistdo, Mauritania, Nicaragua, Paquistdo, Filipinas,
Senegal, Suddo, Tajiquistdo, Timor-Leste, Zimbabue.

Burkina Faso, Burundi, Republica Centro Africana,
Republica Democratica do Congo, Guiné, Haiti, Libéria,
Madagascar, Malaui, Mali, Nepal, Nigéria, Ruanda, Serra
Leoa, Sudédo do Sul, Togo, Uganda.

14

29

21

17

APENDICE B — Teste de Haussman para o modelo de regressdo multipla do Bloco 1

Coeficientes

(b) (B) (b-B)
EF RE Diferenca Erro Padréo
GOV 0,1155852 -0,1163768 0, 0007916 0, 0035684
CONS 0,210563 0, 1382134 0, 0723496 0, 0142467
IPRIV 0,1796753 0, 1745845 0, 0050908 0,0020449
IPUB 0, 0342445 0, 0314246 0,0028199 0,0006355
EXP 0, 1750837 0, 114928 0, 0601557 0,0125125
IMP 0, 0645375 0,0961308 -0,0315933 0,0070252

b = consistente sob Ho e Ha; obtido a partir de xtreg

B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho; obtido a partir de xtreg

Teste: Ho: diferenca de coeficientes ndo é sistematica

chi2(6) = (b-B) '[(V_b-V_B) * (- 1)] (b-B) = 28,84

Prob> chi2 = 0.0001

** Rejeita-se a hipotese nula de que o melhor ajuste dos modelos se da via efeitos
aleatdrios. Logo, o efeito fixo € o que melhor ajusta 0 modelo.

APENDICE C - Teste de Haussman para o modelo de regressdo multipla do Bloco 2

(b)
EF

Coeficientes

(B)
RE

(b-B)

Diferenca

Erro Padréo
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GOV
CONS
IPRIV

IPUB

EXP

IMP

0,1298077 0,1448168 - 0,0150091 0,0080816
0,2646069 0, 006442 0,2581649 0,032269
0,0550538 0,0203787 0,0346751 0,0062381
0,0135772 0,0071751 0,0064021 0,0011551
0, 2163329 0,1888107 0,0275222 0,0072261
-0,1207489 -0,0075612 -0,1131877 0,0156434

b = consistente sob Ho e Ha; obtido a partir de xtreg
B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho; obtido a partir de xtreg
Teste: Ho: diferenca de coeficientes ndo é sistematica
chi2(6) = (b-B) '[(V_b-V_B) ~ (- 1)] (b-B) = 69.82

Prob> chi2 = 0.0000

** Rejeita-se a hipdtese nula de que o melhor ajuste dos modelos se da via efeitos aleatorios.
Logo, o efeito fixo é o que melhor ajusta 0 modelo.

APENDICE D — Teste de Haussman para o modelo de regressdo maltipla do Bloco 3

Coeficientes

(b) (B) (b-B)
EF RE Diferenca  Erro Padrdo
GOV 0,2256796 0,2169584 0,0087211 0,0034267
CONS 0,3129414 0,254395 0,0585464 0,007958
IPRIV 0,0705771 0,0642202 0,0063569 0,0023645
IPUB 0,0275179 0,0284847 -0,0009668 0,001064
EXP 0,1168495 0,0912882 0,0255613 0,00982
IMP -0,1719942 -0,1438937 -0,0281005 0,0100269

b = consistente sob Ho e Ha; obtido a partir de xtreg
B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho; obtido a partir de xtreg
Teste: Ho: diferenca de coeficientes ndo é sistematica
chi2(6) = (b-B) '[(V_b-V_B) * (- 1)] (b-B) = 55,51

Prob> chi2 = 0.0000

** Rejeita-se a hipdtese nula de que o melhor ajuste dos modelos se da via efeitos aleatorios.
Logo, o efeito fixo é o que melhor ajusta 0 modelo.

APENDICE E — Teste de Haussman para o modelo de regressdo maltipla do Bloco 4

Coeficientes

(b) (B) (b-B)
EF RE Diferenca  Erro Padrdo
GOV 0,0862188 0,0812694 0,0049494 0,0064844
CONS 0,2420833 0,2086816 0,0334017 0,0148301
IPRIV 0,1194423 0,1143562 0,0050861 0, 0026932
IPUB 0,0535763 0,0525611 0,0010152 0,0007179
EXP 0,2579819 0,2529744 0,0050076 0,0024641
IMP -0,3063513 -0,2887717 -0,0175796 0,0073502

b = consistente sob Ho e Ha; obtido a partir de xtreg
B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho; obtido a partir de xtreg
Teste: Ho: diferenca de coeficientes ndo é sistematica



chi2(6) = (b-B) '[(V_b-V_B) * (- 1)] (b-B) = 6.77
Prob> chi2 = 0.3422
** Aceita-se a hipotese nula de que o efeito aleatdrio é o que melhor ajusta o modelo.
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