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RESUMO

Este trabalho discute o comportamento do investimento privado nos entes
federativos brasileiros no periodo compreendido entre 2012 e 2018. Mais
especificamente, busca-se compreender através de uma analise econométrica quais
variaveis macroecondmicas influenciam as decisdes de investimento privado.
Inicialmente sao revisadas as principais teorias sobre o investimento. Dessa revisao
sao extraidas as variaveis candidatas para o estudo econométrico realizado mais
adiante, considerando-se, em particular, as especificidades das economias
regionais. As conclusdes ressaltam o papel desempenhado pelas variaveis aqui

estudadas sobre o investimento privado.

Palavras-chave: Expectativas; Investimento Privado; Dados em Painel.



ABSTRACT

This paper discusses the behavior of private investment in Brazilian federative
entities in the period between 2012 and 2018. More specifically, it seeks to
understand, through an econometric analysis, which macroeconomic variables
influence private investment decisions. Initially, the main theories about investment
are reviewed. The candidate variables for the econometric study carried out below
are extracted from this review, considering, in particular, the specificities of regional
economies. The conclusions highlight the role played by the variables studied here

on private investment.

Keywords: Expectations; Private Investment; Panel Data.
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INTRODUGAO

De acordo com Giambiagi (2007) o Brasil € uma importante economia em
desenvolvimento, mas que no campo econémico tem um longo histérico de falhas e
equivocos. O pais passou entre os anos de 2012 e 2018 por um periodo turbulento
de sua histéria econdbmica, sendo afetado por uma grave crise econémica que levou
a um recuo histérico no produto interno bruto (PIB) por dois anos consecutivos: a
economia contraiu-se em cerca de 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016, tendo como
resultado uma crise de confianga que se refletiu na queda do indice de Confianca da
Industria, da Confederagao Nacional da Industria, a valores abaixo de 50 pontos1.

De acordo com Montes e Bastos (2013), a confianga e as expectativas
empresariais transmitem as percep¢des dos mesmos em relagdo ao contexto
econdmico. As decisdes intertemporais dos agentes econdmicos podem ser reflexos
de seus niveis de confianga e expectativas, dado que as percep¢des destes sobre o
cenario econdbmico podem impactar positiva ou negativamente nas decisdes de
investimento, assim os empresarios levam em consideracao diferentes aspectos, tais
como a situagao atual e futura da economia e as politicas econdmicas adotadas
(POTRICH et al., 2015).

Para Montes e Bastos (2013), se as politicas econdmicas forem conduzidas
de forma desorganizada muitas vezes geram inconsisténcias, causando incertezas.
De acordo com os autores, um dos principais desafios dos empresarios é tomar
decisdbes em um ambiente de incerteza. Sendo assim, um ambiente de estabilidade
macroecondémica é fundamental para as tomadas de decisbes, posto que os agentes
econdmicos formam suas expectativas a partir do desempenho da conjuntura
econdmica atual e futura.

Nesse sentido, o presente trabalho discute os determinantes do investimento
privado nos estados brasileiros no periodo compreendido entre 2012 e 2018, por
meio do método econométrico de dados em painel. A escolha do inicio da analise
no ano de 2012 se da devido ser o periodo de inicio dos primeiros sinais da
desaceleragdo econbmica, resultado de um conjunto de choques de oferta e de
demanda tendo os seus reflexos sentidos pelos entes subnacionais como
Balassiano (2017), Matos (2016) e Marconi (2015) demonstram.

! Confederagao Nacional da Industria — CNI. www.portaldaindustria.com.br.
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Mais especificamente, busca-se compreender como as variaveis
macroecondmicas, a saber, Notas do Tesouro Nacional, indice de Confianca da
Industria, Produto Interno Bruto, Volume de Crédito ao Setor Privado, Carga
Tributaria afetam as decisdes de investimento privado.

Vale pontuar que a nivel nacional existe um gama de estudos sobre o tema,
mas ao trazer o debate a nivel subnacional poucos (COSTA, M.; TIRYAKI, G. F,
2011; SILVA; SANTOLIN, 2012; SILVA; JAYME JUNIOR; MARTINS, 2009) oferecem
um modelo de analise que explique os fatores que determinaram os investimentos
privados nos estados brasileiros que possam guiar estudos aprofundados sobre o
tema. Tendo em vista isso, o presente estudo procurou contribuir com a literatura
prévia, ao trazer o debate a nivel subnacional, levando em conta a necessidade de
se considerar os diferentes estagios de desenvolvimento dos estados quanto a
definigdo de suas politicas econdmicas.

Além dessa breve introducdo, o trabalho esta estruturado em mais trés
capitulos. Iniciando-se com uma revisdo das principais literaturas sobre o assunto
abordado através de conceitos teodricos. Posteriormente passando por uma analise
criteriosa das variaveis macroecondmicas trabalhas nesse estudo. Em seguida, é
apresentada a metodologia utilizada juntamente com a escolha do modelo para a

estimacéao e os resultados econométricos encontrados.
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1. OS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO: UM PANORAMA TEORICO

A teoria econdmica do investimento apresenta diversas vertentes. Sendo assim,
neste capitulo sdo revisadas as principais teorias de investimento existentes na
literatura. Vale destacar que cada uma, por si s6, ndo explica completamente todos
os determinantes do investimento. Entretanto, cada uma da a sua contribuicdo para
um melhor entendimento das causas do investimento.

O capitulo se inicia com a exposicdo da teoria Keynesiana, da teoria do
acelerador, difundida nos anos 1950 e inicio da década de 1960, da teoria do
modelo neoclassico de investimento e o g de Tobin (1969), passando pela discussao
de como a estabilidade do ambiente econémico, as expectativas dos agentes e o
comportamento das instituicdes podem afetar as decisdes de investimento privado.
Por fim, sdo apresentados alguns estudos empiricos aplicados a economia brasileira

€ suas principais descobertas.

1.1.0 MODELO KEYNESIANO

Keynes (1936) foi um dos principais autores a se preocupar com as decisdes
de investimento e sua influéncia na economia, sendo importante analisar alguns
pontos fundamentais de sua teoria. Ele observou que o investimento depende da
interagcéo entre a eficiéncia marginal do capital e da taxa de juros.

O autor define a eficiéncia marginal do capital como uma relagdo entre a
expectativa de ganhos futuro de um novo investimento em bem de capital com o
custo de reposicdo do bem. Em outras palavras significa o quanto se espera que o
capital seja eficiente com o novo investimento para um determinado custo de
produzir unidades a mais de um bem, sendo uma taxa de retorno esperada.

O conceito de taxa de juros em Keynes se insere no conceito de custo de
oportunidade, sendo uma medida da relutancia daqueles que possuem dinheiro em
desfazer-se do seu controle liquido sobre ele. Ou seja, € uma espécie de prémio que
um agente econdmico recebe ao privar-se de sua liquidez, um custo de
oportunidade ou a recompensa pela renuncia da liquidez em um periodo em troca de
uma divida.

De acordo com Keynes (1936), os agentes econdmicos demandam dinheiro
em termos liquidos, ndo apenas em funcdo de seus niveis de transacgdes

econbmicas esperadas, mas também por motivo de especulagdo. Com efeito,
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preferem guardar dinheiro consigo, caso nao considerem a taxa de juros do mercado
alta o suficiente para cobrir os riscos de depositar seu dinheiro nas instituicbes
financeiras. Em outras palavras, a preferéncia pela liquidez por parte dos agentes
econdmicos se justifica por causa de incerteza quanto ao futuro dos eventos
econdmicos e do resultado futuro dos investimentos passados e presentes. Por isso,
a taxa de juros representa um limite ao investimento apenas por ser um trade-off
entre o investimento e preferéncia por liquidez.

Assim, de acordo com Keynes (1936), quando os agentes econdmicos
decidem investir, eles buscam investir o montante de capital que iguala a eficiéncia
marginal a taxa de juros. Até essa igualdade, para o empresario é vantajoso aplicar
o capital préprio ou tomar recursos emprestados para investir.

De acordo com Luporini e Alves (2007), a teoria keynesiana foi a primeira a
considerar que a decisdo de investimento € tipicamente enddgena, onde essa
decisdo depende da comparacédo de uma taxa de retorno esperada com o custo do
capital a ser investido. Keynes (1936) demonstra que ao se observar a evolugao de
uma economia, deve-se esperar um aumento dos investimentos quando houver uma
reducdo da taxa de juros ou do custo de reposigdo do bem de capital, ou quando
houver um aumento do retorno esperado do investimento. A taxa de juros e o custo
de reposicdo sao variaveis observadas. Contudo, o retorno esperado do capital
depende das expectativas dos agentes, o que é subjetivo e ndo observavel de forma
direta.

Portanto, para Keynes (1936), o nivel de investimentos na economia é
diretamente proporcional as expectativas otimistas dos agentes econbémicos e
inversamente proporcional a sua preferéncia pela liquidez, representada pela taxa
de juros, que reflete o grau de risco e incerteza frente ao ambiente da economia.

Essa abordagem do investimento permite endogenizar essa variavel, e
acrescentar as expectativas nas decisoes de investimento, incorporando, portanto, a
incerteza dos agentes. Esta teoria além de ser pioneira, em se tratando de
considerar a decisdo de investimento como isolada na economia, possibilitou

relevantes contribuicbes para outras teorias posteriores.

1.2.0 PRINCIPIO DO ACELERADOR DO INVESTIMENTO

Posteriormente ao modelo Keynesiano, o Principio do Acelerador do

Investimento apresentado por Clark (1917) tornou-se popular durante a década de
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1960, sendo uma teoria econdmica sobre o comportamento do investimento,
baseado na nogcdo de que uma alteragcdo na taxa de variagao da producéo induz
uma variagao no mesmo sentido na procura do investimento. De acordo com essa
teoria, isso significa que o principal determinante do investimento é a taxa de
variagdo da produgdo, isto &, o investimento sera elevado quando o produto estiver
crescendo e sera menor quando o produto estiver diminuindo. De fato, numa
situacdo em que a producgao estiver crescendo, as empresas sentem a necessidade
de aumentar a sua capacidade produtiva, aumentando o investimento em bens de
capital.

A teoria do acelerador dos investimentos pode ser dividida em duas versoes:
o modelo do acelerador simples e o seu aperfeicoamento, o modelo do acelerador
flexivel.

O modelo em sua versao simples considera o investimento como sendo uma
proporcao linear das variagdes da producédo, estando associado diretamente ao nivel
de crescimento do produto

Contudo, de acordo com Luporini e Alves (2007), o problema do modelo
centra-se em nao considerar as defasagens no processo, 0 modelo assume que o
investimento sempre € suficiente para manter o estoque de capital real igual ao
desejado, em todos os periodos. Isso ndo € uma hipétese real. Devido ao custo de
ajustamento do estoque de capital e defasagens na instalagdo do capital, € mais
provavel que o estoque de capital se ajuste gradativamente ao nivel desejado. Mas,
apesar dessas limitacdes, o modelo do acelerador, em sua forma mais simples,
descreve grande parte dos movimentos do investimento com uma boa preciséo.

Semelhante ao modelo anterior, 0 modelo do acelerador flexivel incorpora as
defasagens no processo, pressupondo ajustamento instantaneo na relagao produto
e investimento, ou seja, neste caso também considera que existe uma relagédo 6tima
entre o estoque de capital e o produto, mas considera que podem existir defasagens
temporais no processo de ajustamento.

De acordo com Melo e Junior (1998), apesar de este modelo incorporar as
defasagens, ele ainda ndo assume a existéncia de certos fatores como custo do

capital, rentabilidade e expectativas.
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1.3.0 MODELO NEOCLASSICO

A auséncia do custo do capital em outras teorias foi um dos motivos que levou
a formulacdo da teoria neoclassica do investimento no final dos anos 1960,
ganhando assim grande destaque (CASAGRADE, 2002). O modelo originalmente
proposto por Jorgenson (1967) parte do pressuposto de maximizagao dos lucros da
firma em uma estrutura competitiva. Partindo da teoria do acelerador, o autor
defende a ideia da existéncia de um nivel 6timo de capital da firma, onde a cada
periodo, a firma se ajusta instantaneamente, permitindo a maximizacéo de seu valor
ao longo do tempo e o comportamento do investimento dependeria desse nivel
otimo.

Posteriormente, esse modelo foi mais desenvolvido por outros trabalhos como
Jorgenson e Hall (1967), Jorgenson e Stephenson (1967), Jorgenson e Siebert
(1968) e Jorgenson (1971) com o objetivo de acrescentar os custos de ajustamento
e a existéncia de defasagens no investimento, assim como no modelo do acelerador
flexivel.

Segundo Fazzari e Petersen (1993), as versdes derivadas do acelerador,
como o modelo neoclassico, foram usadas durante muitos anos devido, entre outros
motivos, a sua funcionalidade empirica. Porém, os fortes efeitos do acelerador tém
dificultado uma avaliagdo mais realista do proprio modelo. Esta teoria demonstra que
as firmas buscam a maximizagao de lucros em um ambiente de competicao perfeita
e acesso irrestrito ao crédito, tendo, desse modo, como um de seus pressupostos a
inexisténcia de informagdo assimétrica no mercado de crédito, ou seja, tanto o
financiamento dos investimentos através de recursos internos quanto o
financiamento com recursos externos apresentam os mesmos custos.

As decisdes de investimento da firma serdo dadas entdo pela tecnologia
existente e por um vetor de precos relativos, no qual estdo inclusos as taxas de
juros, a depreciagao, a inflagao esperada e todos os aspectos relevantes. Portanto,
a forma como a politica econémica pode afetar o investimento é através de politicas
que alterem a estrutura de precos relativos, mais precisamente, a taxa de juros,
alterando o custo de oportunidade dos investidores e, com isso, o nivel de

investimento da economia.
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1.4.0 Q DE TOBIN

A teoria g do investimento, introduzida por Keynes (1936), mas elaborada por
Tobin (1969), pode ser pensada como uma primeira tentativa de modelar a dindmica
do investimento a partir de valores expectacionais. Desse modo, sob os
pressupostos do paradigma neoclassico, essa teoria incorpora explicitamente as
expectativas na analise das decisdes de investimento, buscando resolver problemas
relacionados a incerteza sobre a demanda futura e os custos de ajustamento, que ja
eram questdes importantes para Keynes (1936).

A teoria se baseia na variavel q, que concentra as informagdes relevantes sobre
as condi¢des futuras de oferta e demanda que afetam o investimento. De acordo
com Caballero (1999), dados os custos de ajustamento ao nivel desejado de capital,
a taxa de investimento deveria ser determinada exclusivamente pelo valor
contemporaneo de q.

O valor marginal da variavel g indica a propensao da firma a investir. Como nao é
possivel medir o valor marginal de g, utiliza-se como proxy o seu valor meédio, que é
a razao entre o valor de mercado e o custo de reposi¢cao dos ativos da firma.

A ideia central € que quando o valor de mercado da firma é maior do que o
valor de reposigdo dos ativos, a rentabilidade dos novos investimentos € atraente
para o acionista, levando-o abrir mao dos dividendos em troca da possibilidade de
um ganho maior. Assim, o q de Tobin (1969), € uma medida que sintetiza todas as
informacdes importantes sobre o futuro para as decisdes de investimento da firma,
atuando como um fator de equilibrio do gasto de capital via investimento e
desinvestimento até que seu valor fique proximo de 1. Com isso, segundo Hayashi
(1982), o papel exercido pelas expectativas em relacdo a rentabilidade dos
investimentos e, consequentemente, em relagcdo ao valor de mercado da firma
ganha uma grande importancia.

Hayashi (1982) explica por que o q de Tobin (1969) € um avango em relagao
a teoria neoclassica do investimento anterior de Jorgenson (1963 e 1967), cujo
pressuposto de exogeneidade do nivel 6timo de produgdo seria incompativel com a
concorréncia perfeita e s6 permitiria a introdugdo de mecanismos de ajustamento,
presentes implicitamente nas defasagens da funcao de investimento. A teoria do g
de Tobin (1969) permite que a firma controle a taxa de investimento, o que nao é

possivel na teoria neoclassica. Como a taxa de investimento é funcao de g, que por
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sua vez depende do valor de mercado da firma e do custo de reposicdo de seus

ativos, os custos de ajustamentos s&o de alguma forma incorporados a teoria.

1.5.EXPECTATIVAS EMPRESARIAIS

Outros fatores também sio apresentados pela literatura econémica, como por
exemplo, explanam Montes e Bastos (2013), a motivagdo e as expectativas dos
agentes econOmicos tém um papel fundamental nas decisbes de investimento.
Teoricamente, quem decide investir projeta possiveis resultados com base em
dados disponiveis, formando expectativas, ou seja, os resultados do comportamento
dos agentes envolvidos no processo econdmico, associados a um conjunto de
motivagdes e expectativas estabelecidas, dentro de um determinado arranjo
institucional, podem influenciar e determinar a eficiéncia da economia garantindo o
bom desempenho econdmico.

Essas projecbes acabam por representar um desafio, pois sao feitas com
base em expectativas que podem ou nao se realizarem. De acordo com Samuelson
(1975), o otimismo dos investidores em relagdo aos rendimentos e aos riscos futuros
pode sofrer uma acentuada mudanga em um curto espac¢o de tempo de acordo com
alteracdes nas variaveis econémicas.

Em ambientes econémicos caracterizados por instabilidade, as decisdes dos
agentes empresariais assumem uma complexidade e um risco cada vez maior,
desse modo Montes e Bastos (2013) demonstram que um dos principais desafios
dos empresarios é tomar decisbes em um ambiente de incerteza.

A teoria neoclassica de concorréncia perfeita considera um mundo no qual os
empresarios conhecessem o futuro e pudessem tomar suas decisdes racionalmente,
acreditando ter o retorno garantido de seu capital, acabando por negar o problema
de risco e de incerteza. Frente a isso, aflorou-se a necessidade de encontrar uma
teoria que rompesse com a barreira do mundo perfeito e explica-se as fronteiras que
delimitam a capacidade humana de prever o futuro, explicando assim o fendbmeno da
expectativa.

Autores como Friedman, Simonsen e Keynes, entre outros, buscaram em
seus estudos explicar os fatores que levam o empresario ou os agentes econdmicos
a tomarem determinadas decisdes. Os autores examinaram principalmente os

efeitos das incertezas no processo de tomada de decisédo dos individuos.
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Para Keynes (1921), a presencga de incerteza influéncia as decisbes de
investimento. O investimento n&o levaria em conta calculos probabilisticos, e sim as
expectativas de longo prazo, essas expectativas sao elaboradas a partir do estado
de confianga dos agentes econdmicos.

Keynes (1921) afirma que o processo de expectativa se forma através da
repeticdo do evento, do processo de aprendizagem e das crengas racionais. Quanto
maior for o aprendizado, maior € a crenga. O autor ainda considera que a agao
racional leva em conta os habitos e costumes dos individuos inseridos em um
sistema, no qual ha uma interagdo complexa entre seus membros.

Fica claro para Keynes (1921) que as informagdes correntes, experiéncias
passadas e certa estabilidade das convengdes sociais sao condigdes necessarias,
mas nao suficientes para se tomar a decisao de investir. Assim surge nesse ambito
a nogao de animal spirits.

De acordo com Ferrari Filho e Conceigao (2001), a nogcao de animal spirits,
segundo Keynes, seria uma motivacado extra-econdémica por parte do empresario, na
qual o estado de confianga dos mesmos influenciaria no seu comportamento. Sendo
assim o desempenho da economia dependeria do estado de confianga dos
individuos.

Friedman (1968) trabalhava com a hipotese de que as expectativas sao
adaptativas, ou seja, de que, com o passar do tempo, os agentes econémicos fazem
suas estratégias baseados no historico passado das variaveis econdmicas. De
acordo com essa analise, os individuos estdao constantemente olhando para o
passado e formulando suas expectativas correntes.

Segundo Lopreato (2006), as expectativas racionais, em particular, a escola
novo classica deram novos rumos ao debate.

De acordo com o autor, a Escola das Expectativas Racionais se baseia nas
seguintes hipoteses: a) todos os agentes econdmicos sdo otimizadores; b) tomam
sempre as suas decisbes com base em variaveis reais; c) suas expectativas sao
racionais ndao podendo repetir os erros duas vezes.

De acordo com Simonsen (1986), nessa teoria as variaveis econémicas sao
vistas como processos, podendo ser quantificadas, conhecidas, e corrigidas se
necessario, determinando o comportamento das variaveis endégenas em fungao das
exdgenas ao gerar um processo sistematico, isto €, seu comportamento segue certo
padrao identificavel. Aquele que tem conhecimento antecipado de informacgdes se

beneficiaria desse conhecimento, surgindo assim oportunidades de lucros.
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Neste ponto quebram-se todos os paradigmas da teoria neoclassica de
concorréncia perfeita no que tange ao risco e a incerteza e constitui-se a ideia de
que o comportamento humano tem expectativas, tdo como, previsées que inserem o
risco e a incertezas no curso da economia. Assim, o medo e as ameacas invisiveis
fazem com que o mundo de concorréncia perfeita ndo seja tdo perfeito assim, sendo
conhecido por todos seus erros e defeitos. Conforme Ferreira (2014), muitos autores
negam esta hipotese e acreditam que a racionalidade € limitada visto que a
capacidade de entendimento da realidade € complexa.

O trabalho que incorporou a discussao em torno da teoria de expectativas
racionais foi o de John Muth (1961), seguido pelos trabalhos de Robert Lucas e
Sargent e Wallace, nos anos 1970. Muth (1961) foi um dos responsaveis por
popularizar a hipotese de expectativas racionais, ele expandiu a ideia de que
expectativas eram importantes para tracar as politicas econdmicas.

A hipotese das expectativas racionais de Muth (1961) afirmava que: as
informacdes eram escassas, € 0 sistema econdmico ndo as desperdicava e as
expectativas eram formadas conforme a estrutura do sistema econdmico.

Robert Lucas (1976) e Sargent e Wallace (1976) evoluiram ainda mais esse conceito
ao modernizar a hipétese de Muth (1961), aplicando-a em modelos
macroecondmicos. No que ficou conhecido como a critica de Lucas, o autor desafiou
o procedimento utilizado nos modelos da sintese neoclassica de origem keynesiana,
segundo o qual o padrdo de comportamento das pessoas n&o seria alterado no caso
de ocorrer mudangas na politica econémica. A partir do principio da expectativa
racional € aceito que as mudangas nas agdes governamentais ou nas regras do jogo
econdmico sado entendidas e os agentes alteram seu comportamento em conforme

as novas condigdes vigentes.

1.6.EVIDENCIAS EMPIRICAS E RESULTADOS ENCONTRADOS PARA OS
DETERMINANTES DO INVESTIMENTO

No cenario brasileiro, segundo Alves (2008), os primeiros trabalhos
relacionados aos determinantes do investimento para o Brasil surgiram na década
de 1970 e 1980 e a maioria deles incluia, além de dados da economia brasileira,
dados de outros paises em desenvolvimento. A grande parte desses trabalhos, de
acordo com Vogel e Buser (1976) e Galbis (1979), utilizavam variaveis relacionadas

a demanda agregada, como crescimento do PIB e utilizagdo da capacidade, para
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explicar a variagdo do investimento. Apds a década de 1980, outros trabalhos
passaram a também considerar outras variaveis explicativas. Dentre estes cabe
destacar os trabalhos de Dailami (1987) e Ronci (1991), por inserirem a variavel
instabilidade econémica como exdgena e por juntamente analisarem o Brasil
individualmente.

O modelo de Dailami (1987) utilizou dados da economia brasileira para o
periodo 1958 a 1984. Ele utiliza um modelo econométrico com dados anuais para as
variaveis investimento privado, PIB, precos dos fatores e um indice de instabilidade
econdmica. Os resultados estimados apontaram para uma relagdo positiva e
estatisticamente significante entre o crescimento do PIB e o investimento privado,
sendo os pregos dos fatores nao significantes estatisticamente.

Ronci (1991) incorporou em seu estudo a abordagem de Sundararajan e
Thakur (1980) para a economia brasileira no periodo 1955 a 1982. O autor utilizou o
modelo do acelerador flexivel 6timo com a finalidade de incorporar os meios pelos
quais os gastos publicos afetam o investimento.

Quanto aos resultados empiricos, a maior parte dos coeficientes estimados
por Ronci (1991) ndo se mostrou estatisticamente significante, dentre eles os gastos
e o estoque de capital do governo. A taxa de juros, entretanto, apresentou bons
resultados estatisticos e o sinal negativo esperado. A partir dessa especificacao
concluiu-se pela existéncia de uma associagao negativa entre a taxa de juros e o
investimento privado. Além disso, o modelo apontou, por meio de uma variavel
dummy, efeito positivo do clima de negdcios.

Ao incorporar em seu modelo algumas das varidveis destacadas pela
literatura sobre o comportamento do investimento privado nos paises em
desenvolvimento, Studart (1992) estimou para o Brasil uma equacéao de investimento
privado para o periodo de 1972 a 1989, incluindo como variaveis explicativas, além
das variaveis tradicionais (produto e utilizagdo da capacidade), o investimento do
setor publico, desmembrado em infraestrutura e demais gastos, a taxa de inflagédo, o
volume de créditos e o investimento privado no periodo anterior. Os resultados
detectaram forte potencial de deslocamento entre o investimento publico e o
investimento privado, chegando a conclusao geral da predominancia do crowding-
out no periodo analisado.

Ao longo do tempo alguns trabalhos procuraram analisar os efeitos da
instabilidade econdmica sobre as decisbes de investimento, como o trabalho de

Melo e Rodrigues Jr (1998), que buscaram identificar empiricamente os principais
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determinantes do investimento privado no Brasil para o periodo compreendido entre
1970 e 1995. Para isso, utilizaram como variaveis o Produto Interno Bruto (PIB), o
investimento bruto do setor publico, a taxa real de juros (proxy para o custo de
utilizacdo do capital) e a taxa de inflagdo anual (proxy para a instabilidade e
incerteza). Os resultados apontaram um significativo impacto negativo da
instabilidade econdmica. O efeito negativo encontrado da taxa de inflagdo foi
inclusive maior que o efeito negativo do nivel da taxa de juros. Os autores relataram
que o fendbmeno da incerteza desempenha um papel crucial no momento de investir.
Na medida em que as crises politicas e econémicas geram incertezas sobre as
variaveis macroecondémicas, por exemplo, na demanda agregada, o estimulo para
investimentos desaparece e a queda do nivel de investimento passa a ser inevitavel.
Dessa forma, aumentos na instabilidade e na incerteza poderiam fazer com que os
agentes adiassem seus planos de investimento, desestimulando o investimento
privado.

O estudo de Luporini e Alves (2010) se propde a analisar os principais
determinantes do investimento privado no Brasil para o periodo entre 1970 e 2005.
Foi incluida nas estimag¢des uma variavel para a instabilidade econémica, que utiliza
a taxa de inflagdo, a taxa de juros real e a taxa de cambio, além de uma dummy
para capturar os efeitos da instabilidade politica. Os resultados indicam a
importancia de um ambiente macroecondmico estavel e a necessidade de
implementagao de politicas consistentes ao longo do tempo como forma de incentivo
ao investimento.

Como um dos principais desafios dos empresarios € tomar decisbes em um
ambiente de incerteza, alguns trabalhos na literatura econémica buscaram explicar o
comportamento das expectativas dos empresarios em relagdo ao ambiente
econdmico. Por exemplo, Montes (2013) que encontra evidéncias de que ganhos de
credibilidade da politica econdbmica auxiliam na obtencdo de um ambiente
macroecondmico mais estavel, o que acarreta em melhores expectativas dos
empresarios e, por conseguinte, em aumento dos investimentos. Esta analise ¢é feita
para o periodo compreendido entre o quarto trimestre de 2001 e o segundo trimestre
de 2011 por meio de diferentes metodologias econométricas, como vetor
autorregressivo  (VAR), Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Método
Generalizado dos Momentos (GMM).

Montes e Machado (2014) seguindo o mesmo caminho analisaram os efeitos

da credibilidade fiscal e monetaria sobre as expectativas empresariais, bem como o
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papel que essas expectativas desempenham nas decisbes de investimentos no
Brasil. Os autores testaram a seguinte hipotese: se o comprometimento da
autoridade monetaria e fiscal, frente a manutencdo de uma taxa de inflagdo baixa e
estavel, e com a sustentabilidade da divida publica respectivamente, contribuia para
a formagao de expectativas mais otimistas por parte dos empresarios em relagao ao
estado da economia e também aos seus negdcios. O que, por sua vez, teria impacto
sobre o nivel de investimento privado e sobre o nivel de emprego.

Por meio da utilizagdo de modelos empiricos, como o método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e o Método Generalizado dos Momentos (GMM) para
o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2003 até o primeiro trimestre
de 2013, Montes e Machado (2014) concluiram que a influéncia das expectativas
formadas pelos empresarios, em relagdo as variaveis macroeconémicas, € muito
sensivel a ruidos. Basicamente os empresarios esperam que as politicas
econdmicas prezem pelo controle fiscal e monetario sem perder a credibilidade, sem
exageros e sem descontroles, sendo que, determinadas politicas fiscais podem
causar inumeros efeitos colaterais.

Montes e Almeida (2016), através de uma analise empirica utilizando os
métodos de MQO e GMM, analisaram os efeitos do comprometimento fiscal sobre a
confianca dos empresarios e como esta impacta as decisées de producao. O estudo
foi o primeiro a abordar a influéncia da reputacao fiscal e do alcance das metas de
superavit primario sobre a confianga dos empresarios. Os achados apontaram que o
desenvolvimento da reputacdo fiscal e o cumprimento das metas de superavit
primario sinalizam aos empresarios um maior comprometimento do governo com as
contas publicas, o0 que promove um aumento do otimismo desses empresarios em
relagdo aos seus negocios e a economia, estimulando a producéao industrial.

A partir da fundamentacao tedrica desenvolvida neste capitulo e, inspirando-
se nos modelos econométricos ja desenvolvidos para o Brasil, pode-se desenvolver
uma abordagem econométrica bem fundamentada para estudar o comportamento
do investimento privado brasileiro a nivel estadual. Desse modo, o proximo capitulo

€ dedicado a uma analise geral das variaveis utilizadas nesse estudo.
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2. DETERMINANTES DO INVESTIMENTO: UM PANORAMA NACIONAL E
REGIONAL

A motivacdo e as expectativas dos agentes econdbmicos tém um papel
fundamental nas decisdes de investimentos. Quem decide investir projeta possiveis
resultados com base em dados disponiveis, formando expectativas. Ou seja, os
resultados do comportamento de todos os agentes envolvidos no processo
econdmico, associados a um conjunto de motivagdes e expectativas estabelecidas,
dentro de um determinado arranjo institucional, podem influenciar e determinar a
eficiéncia da economia.

Em ambientes econdmicos caracterizados por instabilidade, as decisées dos
agentes empresariais assumem uma complexidade e um risco cada vez maior.
Desequilibrio nas contas publicas, escassez de crédito, entre outros fatores afetam
0s empresarios e exigem destes, andlises mais profundas do ambiente
macroecondmico.

Desta forma, este capitulo busca fazer uma analise criteriosa das variaveis
macroecondmicas trabalhadas nesse estudo, a saber, Investimento Publico, Produto
Interno Bruto, Carga Tributaria, Crédito, Capacidade de Pagamento dos Estados
Brasileiros através das Notas do Tesouro Nacional e o indice de Confianga da
Industria, a fim de entender o ambiente econémico do periodo compreendido entre

2012 e 2018 e se 0 mesmo foi propicio para as decisdes de investimento.

2.1.INVESTIMENTO PRIVADO

O Investimento privado (ipriv) sera a variavel dependente para esse estudo.
Entretanto, esbarra-se na falta de dados sobre o montante de investimento privado
realizado em cada Estado. Para contornar este problema, esta pesquisa buscou
utilizar a metodologia elaborada por Silveira (2005), que em sua analise sobre o
crescimento regional de longo prazo, levou em consideragdo na construgéo dessa
variavel a participagdo do investimento em construgdo civil realizado em cada
Estado no total do investimento em construgao civil do pais.

O investimento em construgdo civil é escolhido como uma proxy para o
investimento privado, pois tem importante peso na economia. Segundo os dados
divulgados pelo o IBGE, a participagdo do setor no PIB nacional chegou a superar

6% entre os anos de 2012 e 2014. Em 2018, participou com apenas 3,9% do PIB
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nacional, apos reducao sistematica de sua participagdo nos anos anteriores como

demonstrado no grafico 1.

Grafico 1 - Participagao da Construgao Civil no Produto Interno Bruto (%)
Brasileiro entre 2012 a 2018
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados divulgados pelo IGBE.

Para a construgédo do indicador do Investimento Total em Construgao Civil de
cada Estado, foi utilizada a participacao de cada Estado no Investimento Total em
Construgao civil do pais, o qual € definido utilizando um indicador do volume de
investimento realizado e um indice de pregos da construgdo, ambos representados
respectivamente por: participagdo no consumo aparente de cimento e valor do metro
quadrado das construgcbes. Os dados para esses calculos sdo fornecidos pelo
Sindicato Nacional das Industrias de Cimento (SNIC) e pelo Sistema Nacional de
Custos e indices da Construcao Civil (SINAPI — IBGE). O consumo aparente de
cimento € uma alternativa a dificuldade de obtencao de dados para a formagao bruta
de capital fixo em alguns periodos. E possivel observar uma relacdo temporal,
considerando analise nacional, entre a FBCF em construcdes e o consumo aparente
de cimento. Essa metodologia também foi adotada por Morandi e Reis (2004).

A participacado de cada Estado no Investimento Total em Construgao Civil do
pais calculada é entdo aplicada sobre o Investimento Total em Construgdes do pais,
resultando na variavel Investimento Total em Construgbes do Estado i no periodo t.
Desse modo a participagdo do Estado i no investimento em construgdes do pais no

periodo t é:

(CAC;)X(SINAPI;;)
Yi(CACit)X(SINAPI;)’ (1)

iCu =

em que SINAPI;; é o custo médio do metro quadrado no Estado i no periodo ¢,

fornecido pelo Sistema Nacional de Precos e Custos da Industria da Construcéo;
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CAC;; € o consumo aparente de cimento do Estado i no periodo t, fornecido pelo
SNIC (Sindicato Nacional da industria do Cimento).

Desse modo o investimento total em construgdes do Estado i no periodo t é
dado por:

IC']'t = ICt X iCit, (2)

onde IC;; € o investimento total em construgées do Estado i no periodo t; IC; € O
investimento total em construgdes do pais no periodo t e ic;; € a participagéo do
Estado i no investimento em construgdes do pais no periodo t.

Segundo os dados do IBGE, apesar de o PIB brasileiro ter voltado a registrar
resultados positivos a partir de 2017. Os expressivos recuos registrados a partir de
2014 acumularam cerca de 30% de retracéo na atividade do setor no Brasil.

O gréfico 2, a seguir, ilustra o comportamento do PIB nacional e do PIB do
setor da Construgao Civil, no periodo de 2012 a 2018, revelando que a Construgao
Civil registrou recuos mais intensos e por um periodo maior que a economia em

geral e demorou um prazo maior para voltar a crescer.

Grafico 2 - Variagéo do PIB Brasileiro e do PIB da Construg¢ao Civil (%) no periodo
entre 2012 a 2018
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados divulgados pelo IBGE.

A crise econbmica que afetou o Brasil a partir de 2014 atingiu fortemente o
setor da Construgao Civil. Sendo este setor um termémetro importante da economia
que reflete rapidamente os impactos gerados tanto pelo crescimento econémico

quanto pela estagnacao ou recessao. Dessa forma, ao se passar para uma analise
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local, nota-se, com base nos dados divulgados pelo IBGE, que a taxa de
crescimento do PIB da construgdo civil nestes entes subnacionais apresentou

retrocessos expressivos, corroborando com a analise nacional, como pode ser

Tabela 2 - Taxa (%) de Crescimento do PIB da Constru¢ao Civil nos Entes da
Federacao entre 2012 a 2018

(Continua)
Ente Federativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Norte 6,20 5,40 1,60 -12,70 -16,50 -11,30 -2,40
Rondbnia -1,80 -7,10 -7,90 -2540 -28,70 -16,30 -8,00
Acre 4,30 3,30 440 -18,00 -11,60 -10,80 -9,10
Amazonas 7,50 3,60 -920 -10,00 -12,80 -9,10 1,90
Roraima 540 9,50 -840 -750 -440 -5,00 4,40
Para 10,40 12,80 3,50 -9,30 -18,40 -13,80 -4,30
Amapa 21,80 -160 -6,80 -17,90 -1450 -2,30 3,70
Tocantins 2,50 5,50 590 -12,10 -0,40 -550 0,40
Nordeste 3,30 3,00 1,50 -11,30 -12,30 -10,80 -3,00
Maranh&o -0,50 0,60 -0,20 -12,90 -12,40 -10,20 -2,60
Piaui 6,00 9,30 1,40 -12,20 -16,20 -9,80 -7,50
Ceara 3,60 0,90 3,50 -2,00 -12,90 -11,40 -1,80
Rio Grande do Norte 3,50 4,30 -3,20 -7,40 -14,40 -9,00 -2,50
Paraiba 8,00 6,50 2,50 -990 -10,60 -11,20 -5,00
Pernambuco 520 2,40 -5,80 -20,00 -13,20 -13,20 -2,00
Alagoas 3,00 -1,00 0,10 -9,80 -12,00 -10,80 -3,50
Sergipe 500 -0,10 -0,80 -8,20 -7,70 -13,20 -3,10
Bahia 1,40 4,60 -2,10 -11,30 -11,30 -9,30 -2,80
Sudeste 2,80 4,60 -2,70 -8,20 -9,70 -9,70 -3,40
Minas Gerais 3,80 3,90 -2,20 -11,00 -11,50 -8,50 1,30
Espirito Santo 240 -0,50 -3,80 -980 -970 -5,30 -1,30
Rio de Janeiro 7,00 5,80 -240 -790 -14,70 -14,80 -7,20
Sao Paulo 0,90 4,90 -3,00 -7,00 -7,20 -8,50 -3,80
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Tabela 2 — Taxa (%) de Crescimento do PIB da Constru¢ao Civil nos Entes da
Federacao entre 2012 a 2018

(Conclusao)
Ente Federativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Sul 2,60 5,10 -0,90 -4.50 -6,50 -6,00 -2,60
Parana 2,10 3,70 -1,70 -4,20 -7,50 -6,90 -3,40
Santa Catarina 2,80 6,00 1,10 -1,60 -6,30 -4.80 -1,70
Rio Grande do Sul 3,10 6,00 -1,50 -7,00 -5,70 -5,80 -2,50
Centro-Oeste 3,90 5,20 -2,50 -13,40 -7,80 -8,50 -2,00
Mato Grosso do Sul 8,50 4,50 -3,50 -17,90 0,90 -5,10 -11,20
Mato Grosso 9,80 9,90 1,70 -12,80 -12,90 -12,70 0,90
Goias 0,30 5,80 -1,30 -13,30 -8,30 -7,60 -1,60
Distrito Federal 1,70 1,50 -7,70 -11,40 -7,40 -8,70 1,80

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados divulgados pelo IBGE.

2.2. CAPACIDADE DE PAGAMENTO DOS ESTADOS BRASILEIROS: NOTAS DO
TESOURO NACIONAL

A situacgao fiscal dos entes subnacionais, marcada pela insuficiéncia financeira e
agravada pela crise que se instaurou na economia brasileira nos ultimos anos, tem
gerado debates sobre qual € a mais apropriada solugdo para a retomada do
crescimento da economia e a geragao de condi¢cbes fiscais adequadas para a
implementacgao de politicas publicas.

Dessa forma, € necessario analisar a capacidade de pagamento de cada
governo em questdo. Essa andlise é importante para que eventuais déficits
orgcamentarios e financeiros governamentais nao prejudiquem o funcionamento do
mercado e nem tornem a divida publica insustentavel a ponto de afetar
negativamente o caixa dos tesouros estaduais e federal.

Nao obstante, existem diversos indicadores para medir a situagao fiscal dos
entes federativos brasileiros no campo de estudo das finangas publicas. Com essa
preocupagao a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) criou a Avaliacdo da
Capacidade de Pagamento (CAPAG) dos entes federativos subnacionais. A CAPAG
estabelece uma classificagdo (rating) que estabelece a nota A, para os entes com
melhor avaliacdo, até a nota D, para os entes com as piores. A metodologia de
atribuicdo dessas notas leva em consideracdo uma ponderacdo entre trés
indicadores: o grau de endividamento, a poupanga corrente e o indice de liquidez.

Para mensurar o grau de endividamento apura-se a divida consolidada bruta

como proporcao da Receita Corrente Liquida (RCL), utilizando as informagbes do
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Relatorio de Gestao Fiscal (RGF) do terceiro quadrimestre do exercicio analisado. Ja
a poupanca corrente € obtida pela divisdo entre despesas correntes e receitas
correntes obtidas nas Declaragbes de Contas Anuais (DCA) dos dois ultimos
exercicios. Esse indicador demonstra o quanto da receita corrente esta
comprometida com despesas correntes, ou seja, 0 quanto os governos conseguem
destinar de recursos préprios para as despesas de capital. Para o indice de liquidez
apura-se, a partir do RGF, o total de obrigagdes financeiras dividido pela
disponibilidade de caixa bruta, considerando-se as fontes de recursos nao
vinculadas.

A partir dos resultados encontrados, as notas parciais de cada indicador serdo
designadas conforme critério apresentado na tabela 2. Como ja assinalado,
analisadas em conjunto, elas conferem ao ente uma classificagao final que vai de A,
para a melhor capacidade de pagamento, a D, para pior, como demonstrado na
tabela 3.

Tabela 2 - Classificagao Parcial da CAPAG — STN

Indicador Sigla | Faixas de Valores | Classificagao Parcial
Endividamento - Divida DC <60% A
Consolidada/Receita DC 60% < DC < 150% B
Corrente Liquida DC = 150% C
PC <90% A
Poupanca Corrente PC 90% < PC < 95% B
PC 295% C
Fo o IL<1 A
Indice de Liquidez IL IL> 1 c

Fonte: Elaboragado propria a partir dos dados do Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais —
dezembro/2018.

Tabela 3 - Classificacao Final da CAPAG - STN

Classificagao Parcial do Indicador Classificacao Final da
Endividamento Pé’;‘r':::fea Liquidez c?,':agca';ﬁi:e
A A A A
B A A B
C A A B
A B A B
B B A B
C B A B
C C C D
Demais combinacgdes de classificagdes parciais C

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais —
dezembro/2018.
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Dessa forma, a nota da CAPAG pode ser considerada um adequado
sinalizador da situagédo fiscal relativa de entes federativos. Isto é, ela permite
comparar situagoes prevalecentes em diferentes estados em um determinado ponto
do tempo, assim como reflete a evolugao de cada um deles ao longo do tempo.

Emoldurado por essa analise, buscou-se através da tabela 4 expor um
panorama geral da realidade fiscal das unidades federativas no periodo de analise
desse trabalho, com base nos dados dos Boletins de Financas dos Entes

Subnacionais elaborados pela Secretaria do Tesouro Nacional.

Tabela 4 - Evolug&o da nota da CAPAG dos Estados (2012-2018)
(Continua)

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Tabela 4 - Evolugao da nota da CAPAG dos Estados (2012-2018)

(Conclusao)
UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PA B B A A A A B
PB B n.d. B B B B B
PE B B C C C C C
Pl C C B C C C B
PR C B C C n.d. B B
RJ D C C D D D D
RN B B B n.d. C B C
RO B B C C C B B
RR B A C B B B B
RS C C D D D D D
SC C C B B B C C
SE C B C C C C C
SP C C B B B B B
TO B B A B C C C

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais — dezembro/2018.
Nota: Alguns estados apresentam a sigla n.d. por ndo apresenta informagdes de disponibilidade de caixa para alguns
anos.
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A tabela 4 apresenta a nota da CAPAG atribuida pela STN para cada estado
no periodo de 2012 a 2018. Pode-se observar uma queda no numero de Estados
elegiveis para receber garantia da Unido para novos empréstimos, assim como um
salto no numero de entes sem capacidade de pagamento, desde que a STN adotou
essa metodologia em 2012.

De acordo com o Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais de 2019, a
grande recessao econémica, iniciada no segundo trimestre de 2014, fez com que o
processo de deterioracdo das finangas dos estados brasileiros, espelhado pelos
sucessivos déficits primarios, se acelerasse rapidamente, gerando uma situagéo
critica na saude financeira desses entes, explicando assim esse salto.

Cabe destacar que os estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande
do Sul obtiveram os piores resultados ao longo do tempo. Por outro lado, o Espirito
Santo, € o unico estado brasileiro avaliado com CAPAG A ao longo do tempo

Desse modo, como a série Notas do Tesouro Nacional (notas) sdo medidas
alfabeticamente, se baseando no trabalho de Bathia (2002), buscou-se elaborar uma
escala numérica para as notas de 1 a 4. Quanto mais proximo de 4 melhor a

avaliagao de solvéncia de um estado i.

2.3. INDICE DE CONFIANGCA DO EMPRESARIO INDUSTRIAL

As decisbes sobre investimento estdo permeadas de incertezas e estas
costumam ser oriundas de mudancgas de expectativas do futuro. Tais mudancas
podem estar baseadas em evidéncias das condigcbes dos negdcios, até mesmo
modelos de demanda do consumidor e produgdo, do cenario econdémico, de
alteracdes tecnoldgicas e de pregos, ou podem decorrer simplesmente de ondas de
otimismo ou pessimismo que varrem a economia sem nenhum motivo aparente
(GOLDSZMIDT; BRITO; VASCONCELOS, 2007).

Dessa forma, o grau de confiangca dos agentes econémicos e suas
expectativas quanto aos acontecimentos e situacido futura podem refletir em suas
decisdes intertemporais, de forma que percepgdes positivas ou negativas do
ambiente podem potencializar ou restringir o consumo, o investimento e a produgao
industrial. Por essa razdo, alguns indicadores tém sido desenvolvidos por
instituicbes, como a Confederagdo Nacional da Industria (CNI), para realizar o
acompanhamento da confianga de empresarios e consumidores. Esses indicadores

sdo construidos através de instrumentos que utilizam questdes objetivas sobre o
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desempenho presente e futuro da economia como tentativa de avaliar o julgamento
dos agentes sobre o impacto dos choques econémicos sobre a economia (ROSSI
JR. et al., 2009).

No que tange aos indicadores, o mais utilizado quando se trata do empresario
industrial é o indice de Confianca do Empresario Industrial (icei). O icei mede a
confianga do empresario industrial sobre a condicao e a expectativa para a industria
e para a economia nacional e regional.

O indice de Confianca do Empresario Industrial (icei) é um indicador de
natureza qualitativa que vai de 0 a 100 pontos, fornecendo com periodicidade
indicagdes sobre a confianca dos empresarios da industria em relagdo ao momento
presente e suas expectativas futuras quanto ao desempenho da economia do pais e
dos estados. Quando o indice ultrapassa o valor de 50 pontos, indica satisfagcdo do
setor industrial quanto as suas condi¢des atuais e otimismo em relacdo ao futuro.
Por outro lado, quando o valor se encontra abaixo de 50 pontos, o indice revela
insatisfacdo e pessimismo do setor industrial quanto a situagao atual e futura deste
setor. Desse modo espera-se um impacto positivo sobre ipriv segundo Montes e
Machado (2014). Essa série historica € disponibilizada pelas Federagdes das
Industrias dos Entes Subnacionais.

A analise do indice de confianga dos empresarios industriais € de extrema
importancia, através dessa ferramenta se consegue entender as agdes empresariais
de acordo com o cenario econdmico local e nacional. Pois, esse indice leva em
conta as variaveis passadas e atuais, ficando evidente a influéncia das condicdes
econdmicas, na tomada de decisbes por parte dos empresarios ao fazerem seus
investimentos (AIUB; ANDRINI; JUTTEL, 2012).

Assim, destaca-se a importancia de analisar o indice de confianca dos
empresarios, pois conforme destacam Montes e Machado (2014), os agentes tomam
suas decisbes baseados em expectativas que consideram as informacgdes
disponiveis no presente para periodos posteriores, uma vez que 0S mesmos nao
tém acesso a todas as informacdes para periodos a frente devido as incertezas do
ambiente econdmico.

Desse modo, o grafico 3 demonstra o comportamento desse indicador ao
longo dos ultimos anos no Brasil, onde o0 mesmo varia de 0 a 10 de forma que os
valores acima de 50 pontos indicam empresarios confiantes (CNI, 2018).
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Gréfico 3 - indice de Confianga da Industria (2012 a 2018)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados divulgados pela Confederagdo Nacional da Industria —
CNI.

Como se vé no Grafico 3, entre 2012 e meados de 2015, o indice de
confianga da industria retrocedeu progressivamente. No fim de 2015, apds atingir o
minimo histérico, iniciou-se a recuperagédo que precedeu um grande salto no indice
verificado a partir de maio de 2016 e se estendeu até setembro do mesmo ano, o
que gerou uma recuperacao dos valores alcangados em meados de 2013.

Nao obstante, ndo tenha ocorrido no més de maio nenhuma mudanca
decisiva no comportamento das varidveis macroeconébmicas normalmente
analisadas, € nesse més, quando se verifica a inflexdo na tendéncia do indice de
confianga da industria. A rapida recuperagao da confianca constatada teve, contudo,
félego curto e foi interrompida ja em outubro, quando passou a se deteriorar, o que
reforca a caracterizacdo de 2016 como o ano dentre aqueles analisados em que
ocorreram as mais violentas flutuagdes nos indices.

Em 2017, apds anos de pessimismo durante a recessao, a industria brasileira
voltou a ter confianga. E durante o ano de 2018 esse indicador seguiu batendo
recordes, onde alcangou 63,90 pontos neste ano. Nivel mais elevado desde junho
de 2010. Reforcando assim, a percepcdao de maior otimismo por parte dos
empresarios industriais naquele periodo. O aumento da confianga é importante no
sentido em que estimula as decisbes de investimento e a produgao, auxiliando na
recuperacao do crescimento econémico do Pais.

Quando se passa para uma analise regional, a tabela do apéndice A

corrobora com o que foi apresentado no grafico 3, demonstrando que os
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empresarios sofreram uma perca de confiangca com a crise econdmica brasileira que
se iniciou em 2014, mas logo nos anos que se seguiram recuperaram a confianga,
demonstrando, um certo otimismo na recuperagdo econémica do pais, seguindo

assim confiantes em todas as regides brasileiras no final do periodo analisado.

2.4. INVESTIMENTO PUBLICO ESTADUAL

De acordo com Luporini e Alves (2010), 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 servigos (estradas, portos, meios de comunicagao, 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.

Além disso, de acordo com os autores, o investimento publico também pode
atuar de maneira contra ciclica, aumentando a demanda por insumos e servigos do
setor privado. Neste caso, a acumulacdo de capital publico exerce um papel
complementar ao investimento privado. Por outro lado, um aumento nos gastos
publicos que gerem déficits fiscais ndo sustentaveis pode reduzir o investimento

privado (efeito crowding-out).

Gréfico 4 - Investimento Publico (Valores em % do PIB)

B Governo Central M Estatais Federais M Governo Estadual B Governo municipal
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
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Analisando a trajetdria dos investimentos publicos em proporgédo do PIB para
todos os niveis de governo e para as Empresas Estatais Federais através do grafico
4, nota-se que a taxa de investimentos publicos alcangou o seu auge em 2013
chegando ao patamar de 4,06% do PIB. No final de 2014, a taxa de investimentos
publicos ja havia retroagido um pouco, para 3,95% do PIB. A partir dai, iniciou-se
uma queda mais consistente, chegando ao menor valor da série histérica em 2017,
quando o investimento publico atingiu 1,85% do PIB. Isto €, chegando ao mais baixo
patamar da série historica.

Pode-se notar que ha um importante debate no cenario econdmico brasileiro
sobre a importancia dos investimentos publicos, que tém sido bastante comprimidos,
como demonstram Ferreira (1996), Candido Junior (2006) e Servén (2007). Esse
debate ndo é novo, pois o investimento publico no Brasil é baixo ha muitas décadas,
mas ganhou contornos ainda mais expressivos, dado o desempenho econémico e o

recente peso excessivo dado ao setor privado, conferindo-o nao apenas
protagonismo, mas solidao na lenta recuperacdo da economia.

A série do Investimento Publico (ipub) foi obtida pelo Sistema de Informagdes
Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro elaborado pela Secretaria do

Tesouro Nacional (STN).

2.5. PRODUTO INTERNO BRUTO

O Produto Interno Bruto (PIB) € o principal resumo estatistico da atividade
econbmica, sendo a variavel mais importante nas analises sobre o crescimento
econdmico de um pais (HENDERSON, STOREYGARD; WEIL, 2012). E a
representacdo da soma (em valores monetarios) dos bens e servigos produzidos
pelas unidades federativas, em um determinado periodo de tempo, tendo como
objetivo mensurar a atividade econémica de cada regido e € tratado como a medida
mais utilizada na macroeconomia.

Quando se fala sobre o desempenho econdmico brasileiro, desde 2014, de
acordo com os dados retirados dos relatérios de Estatisticas de Financas Publicas e
Conta Intermediaria de Governo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), a economia brasileira €& marcada pela piora das condigbes
macroecondmicas, colhendo sucessivos déficits nas contas publicas, o que levou a
um aumento acelerado da divida do pais e, consequentemente, da desconfianca

com a saude financeira, afetando diretamente a taxa de crescimento da economia.



35

Em 2015 e 2016, por exemplo, a atividade econdémica recuou 3,5% e 3,3%,
respectivamente. Foi um marco negativo para a histoérica econédmica do pais. O
Brasil nao registrava dois anos seguidos de recessao desde 1930 e 1931, quando o
mundo foi afetado pelos efeitos da crise econbmica de 1929, quando ocorreu a
quebra da bolsa de Nova York.

Em 2017 e 2018 o crescimento foi de 1,3% em ambos os anos, mas segundo
o IBGE esse ritmo lento de recuperagao ainda mantém a economia do pais abaixo

do patamar pré-recessao como se pode observar no grafico 5:

Grafico 5 - Evolugao do Produto Interno Brasileiro ano a ano (em %)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados fornecidos pelo IBGE.

Quando o assunto € o PIB dos estados brasileiros, observa-se uma profunda
desigualdade regional sobre a participagao das riquezas. Segundo o ultimo Relatério
de Contas Regionais, divulgado em 2017 pelo IBGE, apenas cinco unidades
federativas (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Parana)
representam uma participacao de 63,98% na producédo nacional de riquezas. Essa
disparidade torna-se ainda mais latente quando se observa a participacdo das

regides Sudeste e Sul, que, juntas, correspondem a 86,15%% do PIB nacional.



36

Tabela 5 - Participacédo relativa dos estados no PIB do Brasil entre 2012 a 2018 (%)

(Continua)

Ente Federativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Acre 0,21 0,22 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22
Alagoas 0,72 0,7 0,71 0,77 0,79 0,8 0,78
Amapa 0,23 0,24 0,23 0,23 0,23 0,24 0,24
Amazonas 1,5 1,56 1,5 1,44 1,42 1,42 1,43
Bahia 3,79 3,84 3,87 4,09 4,13 4,08 4,09
Ceara 2,01 2,05 2,18 2,18 2,21 2,25 2,23
Distrito Federal 3,41 3,3 3,42 3,6 3,76 3,72 3,64
Espirito Santo 2,43 2,2 2,23 2,01 1,74 1,72 1,96
Goias 2,88 2,84 2,86 29 29 2,91 2,79
Maranh&o 1,26 1,27 1,33 1,31 1,36 1,36 1,4
Mato Grosso 1,65 1,67 1,75 1,79 1,98 1,93 1,96
Mato Grosso do Sul 1,29 1,3 1,37 1,39 1,47 1,46 1,53
Minas Gerais 9,19 9,15 8,94 8,66 8,69 8,75 8,78
Para 2,22 2,27 2,16 2,18 2,2 2,36 2,3
Paraiba 0,88 0,87 0,92 0,94 0,94 0,95 0,92
Parana 5,93 6,25 6,02 6,29 6,41 6,4 6,28

Tabela 5 - Participacgéao relativa dos estados no PIB do Brasil entre 2012 a 2018 (%)

(Continuagao)

Ente Federativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pernambuco 2,66 2,65 2,68 2,62 2,67 2,76 2,66
Piaui 0,59 0,59 0,65 0,65 0,66 0,69 0,72
Rio de Janeiro 11,94 11,78 11,61 10,99 10,21 10,2 10,83
Rio Grande do Norte 0,96 0,97 0,93 0,95 0,95 0,98 0,96
Rio Grande do Sul 5,97 6,23 6,19 6,37 6,52 6,43 6,53
Rondoénia 0,63 0,58 0,59 0,61 0,63 0,66 0,64
Roraima 0,16 0,17 0,17 0,17 0,18 0,18 0,19
Santa Catarina 3,98 4,02 4.2 415 41 4,21 4,26
Séao Paulo 32,38 32,17 32,15 32,35 32,52 32,2 31,56
Sergipe 0,68 0,66 0,65 0,64 0,62 0,62 0,6
Tocantins 0,43 0,45 0,45 0,48 0,5 0,52 0,51

Fonte: Elaboracgao prépria a partir de dados fornecidos pelo IBGE.

2.6. CARGA TRIBUTARIA

Crepaldi (2012) define a carga tributaria como a quantidade de tributos

federais, estaduais e municipais que incidem sobre a economia, que é formada

pelos individuos, empresas e os governos. De acordo com Riani (2016), a forma

mais tradicional de se apurar a carga tributaria de um pais é através da relagao entre

o0 montante de recursos obtido pelo governo via tributagdo e seu Produto Interno
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Bruno. Por essa relagédo, consegue-se determinar quanto da renda gerada no pais,
em determinado momento, foi destinada ao financiamento dos gastos
governamentais. De outra forma, pode-se dizer também que a carga tributaria
representa quanto do PIB de um pais que é recolhido aos cofres publicos via
tributacao.

No Brasil, falar de carga tributaria € sempre um tema polémico nas
discussdes econbmicas, pois, como Paes (2010) demonstra, o sistema tributario
brasileiro € complexo sendo caracterizado pela existéncia de um numero excessivo
de tributos. De acordo com o autor, a estrutura tributaria brasileira tem uma relacéo
muito forte com as atividades produtivas, uma vez que grande parte dela recai sobre
o setor de produgao e consumo.

Nessa linha, autores como Pastore e Pinotti (2006), Giambiagi (2006) e
Velloso (2006) defendem que elevacbes na carga tributaria desincentivaria os
investimentos privados e, por essa via, reduziriam o crescimento do produto
potencial do pais.

Tang (2005), Stel, Carree e Thurik, (2005) alinham-se a esses autores ao
também demonstrar que altas cargas tributarias reduzem o lucro e a competitividade
das empresas afetando o retorno do investimento e reduzindo o seu fluxo de caixa, o
que pode comprometer o crescimento econdmico do pais, dado que o crescimento
de cada nacdo depende do desempenho das empresas privadas. Assim, altas
cargas tributarias, criam obstaculos ao crescimento econbmico ao gerar
desemprego, retragdo econdmica e estimulos ao mercado informal, os quais levam a
piora na qualidade do bem-estar social (VLACHAKI, 2015).

Cherchye e Verriest (2016) observam que grandes grupos empresariais
tratam o peso da carga tributaria como variavel significativa em suas projecoes de
crescimento por gerar maiores custos, problemas de agéncia, comportamentos
oportunistas e assimetria de informagéo. Desse modo, os impostos podem criar um
desequilibrio entre o prego pago pelo comprador e o preco recebido pelo vendedor,
0 que reduz o tamanho do mercado e a quantidade vendida, afetando o crescimento
e o bem-estar social (VARIAN, 2012).

O conceito econdmico de peso morto, além disso, mostra que os impostos
podem causar uma distorcdo do mercado, sobretudo em casos onde a relagcido entre
a oferta e a demanda é elastica. Isso tende a reduzir o investimento, limitar a
capacidade produtiva e afetar o desenvolvimento tecnolégico dos paises (VARIAN,
2012).
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Por outro lado, de acordo com Silva, Costa, Faroni, Ferreira e Silveira (2013),
os impostos tém o seu fator positivo, pois provém recursos essenciais para o custeio
de programas sociais que possuem uma relagao direta com a melhoria do indice de
capital humano, que é um dos fatores motivadores do crescimento econémico.

Neste caso, ha um conflito entre a acdo Estatal de arrecadar tributos para
financiar projetos sociais, com o objetivo de contribuir para o acumulo de capital
humano, e o 6nus que esta carga tributaria impde ao crescimento das empresas
responsaveis pelo avango econémico e tecnoldgico que beneficia toda sociedade.

Quando se passa a analisar o Brasil, a carga tributaria brasileira atingiu o
patamar de 34,64% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2018, superando a marca
histérica anterior, de 34,76% do PIB em 2008, registrando assim um novo recorde
historico (grafico 6). O resultado foi surpreendente, pois veio em meio a um periodo
de recuperacao muito lenta da atividade econémica.

Em 2015, a carga tributaria alcangou 32,84% do PIB, sendo o menor patamar
alcancado na série histérica analisada. Esse quadro, porém, se inverteu a partir de
2016. De 2016 a 2018, houve um avango dos impostos de 2,23 pontos percentuais
do PIB. Este resultado marcou o inicio de uma consolidacdo da retomada da
trajetéria de crescimento do indicador, que havia sido freada em 2008 e passou a

reverter tal comportamento de 2016 em diante.

Grafico 6 - Evolugao da Carga Tributaria Brasileira em % do PIB
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
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Quando se leva a andlise para uma perspectiva subnacional, pode-se
observar como essa carga é distribuida pelo territorio brasileiro. Vale destacar de
inicio que € de extrema importancia ter conhecimento do mapa tributario do pais
uma vez que as cobrangas de impostos ndo sdo homogéneas em todo o territorio
nacional, pois os tributos estaduais possuem aliquotas diferentes conforme a regiao
em que sao cobrados.

De acordo com Tiebout (1956) é importante conhecer a carga tributaria local
porque essa carga € comumente considerada como um fator na decisdo de
localizacdo de empresas e individuos em determinada comunidade, pois onde ha
mobilidade de fatores — tanto de capital quanto humano — a maior ou menor
incidéncia de impostos pode afetar o crescimento econédmico. Em outras palavras, é
bom entender quais os estados sdao mais e menos vantajosos para exercer suas
atividades.

Pensando nisso, a Confederagdo Nacional da Industria (CNI) e o Servigo
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) ranquearam a carga
tributaria em relagdo ao faturamento das empresas nos entes subnacionais em

2018, como demonstrado no Grafico 7 por ordem decrescente.

Grafico 7 - Carga Tributaria por estado em 2018 (%)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados fornecidos pela CNI e SEBRAE.

As duas entidades analisaram a aliquota efetiva média paga pela pessoa

juridica em cada regido e constataram que ela € menor no Sul. Parana, Rio Grande
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do Sul e Santa Catarina possuem o menor percentual de rendimentos tributaveis
pagos ao governo estadual, com 4,7%, 5,32% e 5,6% respectivamente. O Mato
Grosso é o estado com maior percentual do ranking, com 8,62%. Curiosamente, seu
vizinho Goias possui a aliquota de 5,48% — a terceira menor. Ainda no Centro-
Oeste, Distrito Federal e Mato Grosso mantém a regido no meio do ranking com
6,3% e 6,32%, respectivamente.
Quem ocupa também o topo desse ranking € o Nordeste, com a aliquota de
8,1% da Bahia sendo a segunda maior do pais. Piaui, Alagoas e Ceara apresentam
percentuais de 7,55%, 7,39% e 7,17%. Rio Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco,
Sergipe, e Maranhao completam a lista com 6,99%, 6,86%, 6,81%, 6,44% e 6,16%.
O Norte vem logo atras com os altos numeros de Amapa, Acre, Amazonas e
Roraima: 7,84%, 7,55%, 7,2% e 7,1%. Para e Rondbnia possuem numeros abaixo
da média regional, com 5,73% e 6,05%. Ja o Sudeste é a segunda regido de menor
meédia devido ao desempenho de 5,3% e 5,72% de Rio de Janeiro e Espirito Santo.
Minas Gerais e Sao Paulo contrastam seus vizinhos regionais com 6,38% e 7,32%.
Devido a existéncia de diferentes metodologias para mensurar a Carga
Tributaria dos Entes Subnacionais (trib), esse estudo buscara utilizar a arrecadacgao
tributaria da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) em relagdo aos estados como
proxy, que sera obtida pelo Sistema de Informacgdes Contabeis e Fiscais do Setor

Publico Brasileiro.

2.7. CREDITO

De acordo com Goldsmith (1969) e Shaw (1973), o sistema financeiro tem
como principal objetivo possibilitar uma estrutura que permita a interacdo entre
agentes superavitarios e deficitarios de modo mais eficiente possivel, dados os
problemas criados pela existéncia de custos de informacao e de transacao inerentes
a qualquer sistema econémico.

Economistas por muito tempo divergiram em relagéao a influéncia do sistema
financeiro no desenvolvimento econdmico de uma regido. Joseph Schumpeter
(1912) defendeu a ideia de que bancos que funcionavam de maneira eficiente
incentivavam a inovacado tecnolégica através da capacidade de identificar os
empreendedores com as maiores chances de sucesso na implantagdo de um
produto ou processo inovador. Joan Robinson (1956), por outro lado, afirmou que a

relagdo era inversa, ou seja, o proprio desenvolvimento econdmico criava uma
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demanda por arranjos financeiros especificos de maneira que o sistema financeiro
respondia automaticamente as necessidades que surgiam.

Um elemento fundamental de um sistema financeiro que nos permite ver de
melhor forma a influéncia deste no ambiente econdmico € o crédito. Esta variavel, de
acordo com Bayoumi e Melander (2008), além de incentivar o investimento produtivo
que possui efeitos positivos na economia, acaba por viabilizar a escolha
intertemporal dos agentes, ampliando as liberdades pessoais e consequentemente a
utilidade social como um todo.

Ressalta-se, entdo, a relevancia do crédito, dado que constitui um fator capaz
de inibir/festimular a produgao de riqueza, sendo essencial no funcionamento dos
setores produtivos. Desse modo, €& de grande importancia entender o
comportamento dessa variavel, principalmente por ser um indutor do crescimento
econdmico.

A concesséo de crédito para atividades produtivas e ndo produtivas segue os
objetivos de acumulagao financeira, sendo determinada principalmente pela
preferéncia pela liquidez, pelas expectativas e pela incerteza. Dessa forma, existe a
possibilidade de divergéncias quanto a concessdo do crédito entre regides.
Ademais, as dimensdes dos riscos percebidos sdo aspectos limitadores da maior
disponibilizacdo de recursos as localidades, uma vez que implicam em alteragdes
nos retornos esperados dos agentes financeiros.

Assim, a diversidade observada no territério brasileiro concernente as
caracteristicas econdmicas e sociais representa um desafio para a analise dos
efeitos da concessao de crédito sobre a geragéo interna de riquezas. Devido a essas
peculiaridades no territorio brasileiro, buscou-se realizar uma analise em linhas
gerais do comportamento do crédito no Brasil, observando o comportamento dos
empréstimos as empresas.

Com base nos dados divulgados pelo Banco Central, demonstrados na tabela
6, essa analise pode ser dividida em trés momentos, sendo o primeiro compreendido
entre 0 ano de 2012 até o ano de 2014, onde neste ultimo ano o saldo total das
operagoes de crédito no Brasil alcancou o patamar de R$3,655 trilhdes, sendo desse
total R$ 1,944 trilhdo (53% do total) destinado as pessoas juridicas, figurando
27,71% do PIB.
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Tabela 6 - Saldo das operagdes de crédito por pessoa juridica no Brasil (2012 a

2018)
Periodo Saldo (em R$ Milhées) Participacao Relativa no PIB (%)
Total Pessoa Juridica Total Pessoa Juridica
2012 2.274.115 1.233.546 49,19 26,83
2013 2.622.131 1.407.833 58,50 27,42
2014 3.654.132 1.943.565 52,21 27,71
2015 3.522.615 1.867.996 53,86 28,54
2016 3.197.038 1.590.390 49,73 24,70
2017 3.085.639 1.436.993 47,17 21,95
2018 3.216.162 1.438.977 47,39 21,22

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados divulgados pelo Banco Central do Brasil - BCB.

Neste periodo o crédito teve um papel de destaque, sendo parte da
engrenagem que garantiu a rapida reacdo da economia brasileira apds a crise
financeira internacional de 2008 e um nivel relativamente elevado de crescimento.
Isso se deu em funcdo da determinagcdo do governo federal, de utilizar nesse
periodo os bancos publicos para elevar crédito e, assim, aquecer o mercado interno,
determinante para a expansao da produgéo, do emprego e da renda.

Segundo os dados do Banco Central, pode-se perceber que, em um segundo
momento, esta variavel passou por uma inflexdo, apresentando dindmica bem
diferente da observada anteriormente, com a redugdo do saldo de empréstimos,
devido a desaceleracdo do PIB, ao contexto internacional desfavoravel, ao cenario
politico conturbado e a forte recessao enfrentada a partir de 2014.

Assim, em 2017 o saldo total das operagbes de crédito no Brasil foi de R$
3,086 trilhdes, sendo R$ 1,437 trilhdo (46,6%) destinado as pessoas juridicas. Em
caiu 16%,
principalmente da reducdo dos financiamentos para as empresas, que apresentou
queda de 26%.

A queda expressiva do crédito as pessoas juridicas, entre 2014 e 2017, gerou

relacdo a 2014, o saldo total de crédito no Brasil resultando

uma nova situacao, diferindo de forma intensa daquela observada até 2014, quando
o crédito apresentou forte elevacdo. O grafico 8 ilustra essa nova situacéao,
demonstrando a mudanca do saldo de crédito no pais a partir do final de 2014,

quando teve inicio um processo de reducao dos niveis de financiamento.
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Grafico 8 - Saldo das operagdes crédito por pessoa juridica no Brasil - 2012 a 2018
(milhdes de reais)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados divulgados pelo Banco Central do Brasil - BCB.

A recessdo econOmica brasileira de 2014 a 2016 gerou um cenario
devastador para as empresas nos mais diversos setores de atividade. Como se
pode ver no grafico 9, o numero de pedidos de recuperagao judicial se acelerou
nesse periodo, chegando em 2016 em seu maior nivel desde 2005, quando entrou

em vigor a Nova Lei de Faléncias.

Grafico 9 — Total de pedidos de recuperagéo judicial no Brasil entre 2005-2018
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados divulgados pelo Banco Central do Brasil - BCB.

Nos oito anos, entre 2012 a 2018, o numero de pedidos de recuperacao
judicial pelas empresas brasileiras aumentou 86%. Passou de 757 eventos em 2012
para 1.408 em 2018. De acordo com o Indicador Serasa Experian de Demanda das
Empresas por Crédito, que objetiva mensurar a procura de crédito por parte das
empresas durante determinado més e construido a partir de uma amostra

significativa de CNPJs, consultados mensalmente na base de dados da Serasa
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Experian, o saldo das operagdes de crédito apresentou retracédo de -1,9%, -2,2% e -
3% nos anos de 2015, 2016 e 2017 respectivamente.

E em um terceiro momento, apds enfrentar um periodo de forte recessao, o
crédito mostrou sinais de retomada no inicio de 2018, interrompendo dois anos
consecutivos de queda. A principal alavanca para a recuperac¢ao do crédito foram os
cortes na taxa de juros pelo Banco Central, saindo de um pico de 14,25% ao ano e
alcangando 6,50% ao ano em 2018. Esse afrouxamento monetario se transmitiu
para as taxas bancarias, tornando o crédito mais barato e incentivando a produgao e
0 consumo.

Vale destacar que o crédito se recupera, mas ainda em um ritmo contido,
seguindo distante de assumir o papel de motor do crescimento econdmico que
desempenhou até 2015. De acordo com 0 mesmo Indicador, esse ritmo mais lento,
demonstrado no periodo, se deu basicamente a uma menor demanda das empresas
por financiamentos para investimentos, devido ao ambiente de incertezas instaurado
no pais sobre o futuro da economia e da alta capacidade ociosa dos fatores de
producao.

Através de uma analise regional essa situagéo fica ainda mais evidente, ao
observar as flutuacbes da participacdo do crédito no PIB estadual, como

demonstrado na tabela 7:

Tabela 7 - Participagéo do Crédito no PIB dos Entes Subnacionais (2012 a 2018)

(Continua)
Sigla Ente Federativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AC Acre 0,56% 0,59% 0,55% 0,59% 0,58% 0,54% 0,52%
AL Alagoas 0,57% 0,53% 0,54% 0,52% 0,49% 0,46% 0,46%
AP Amapa 0,44% 0,44% 0,53% 0,60% 0,60% 0,56% 0,52%
AM Amazonas 0,37% 0,32% 0,33% 0,35% 0,50% 0,31% 0,29%
BA Bahia 0,56% 0,54% 0,56% 0,55% 0,51% 0,47% 0,45%
CE Ceara 0,54% 0,52% 0,51% 0,57% 0,56% 0,54% 0,54%
DF Distrito Federal 0,35% 0,43% 0,49% 0,51% 0,49% 0,47% 0,45%
ES Espirito Santo 0,41% 0,43% 0,44% 0,50% 0,54% 0,50% 0,42%
GO Goias 0,66% 0,64% 0,69% 0,74% 0,72% 0,69% 0,72%
MA Maranhao 0,50% 0,51% 0,51% 0,56% 0,54% 0,51% 0,48%
MT Mato Grosso 0,68% 0,73% 0,76% 0,81% 0,96% 0,73% 0,76%
MS  Mato Grosso do Sul 0,67% 0,65% 0,66% 0,69% 0,47% 0,62% 0,59%
MG Minas Gerais 0,58% 0,56% 0,59% 0,63% 0,60% 0,56% 0,53%
PA Para 0,41% 0,35% 0,38% 0,39% 0,37% 0,33% 0,12%
PB Paraiba 0,177% 0,50% 0,52% 0,55% 0,55% 0,53% 0,54%
PR Parana 0,67% 0,60% 0,66% 0,66% 0,62% 0,59% 1,61%
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Tabela 7 - Participacédo do Crédito no PIB dos Entes Subnacionais (2012 a 2018)
(Continuagéao)

Sigla Ente Federativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PE Pernambuco 0,63% 0,60% 0,54% 0,56% 0,52% 0,47% 0,47%
Pl Piaui 0,52% 0,51% 0,49% 0,55% 0,55% 0,52% 0,49%
RJ Rio de Janeiro 0,61% 0,58% 0,64% 0,77% 0,81% 0,69% 0,58%

RN  Rio Grande do Norte 0,55% 0,52% 0,59% 0,61% 0,61% 0,56% 0,55%
RS Rio Grande do Sul  0,61% 0,59% 0,62% 0,62% 0,58% 0,56% 0,55%

RO Rondénia 0,40% 0,45% 0,48% 0,50% 0,48% 0,46% 0,49%
RR Roraima 0,59% 0,61% 0,59% 0,54% 0,52% 0,48% 0,45%
SC Santa Catarina 0,69% 0,65% 0,65% 0,68% 0,67% 0,63% 0,61%
SP Sé&o Paulo 0,58% 0,53% 0,55% 0,57% 0,55% 0,52% 26,66%
SE Sergipe 0,52% 0,49% 0,53% 0,56% 0,56% 0,53% 0,01%
T0 Tocantins 0,56% 0,57% 0,59% 0,61% 0,58% 0,53% 0,53%

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados divulgados pelo Banco Central do Brasil —
BCB.

A série de Volume de Crédito ao Setor Privado (cred) trabalhada nesse estudo sera
obtido pelo sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil.
O tabela 8 sintetiza tanto as variaveis utilizadas, quanto suas respectivas

fontes de dados, para o periodo de analise (2012-2018).

Tabela 8 - Variaveis do Modelo

Variavel Sigla Fonte Referéncia
Investimento Privado ipriv SINAPI e SNIC Morandi e Reis (2004)
oo . Federacdes das
Indice deIQonflanga.do icei Industrias dos Montes e Machado (2014)
Empresario Industrial
Estados
Produto Interno Bruto pib IBGE Montes e Machado (2014)
Melo e Rodrigues Junior
Investimento publico ipub STN (1998) e Ribeiro e Teixeira
(2001)

Melo e Rodrigues Junior
(1998); Ribeiro e Teixeira
Créd Talur (1930, Garcia
Volume de Crédito ao akur , Garcia
Setor Privado cred BACEN (1987), Left & Sato (1988),
Studart (1992), Jacinto e
Ribeiro (1998) e Ribeiro e
Teixeira (2001).

Carga Tributaria trib STN Santos e Pires (2007)
Notas do Tesouro " STN Secretaria do Tesouro
Nacional notas Nacional

Fonte: Elaboragéo propria.
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A partir da explanagcdo da situacdo econémica do Brasil e dos estados
brasileiros feita nesse capitulo, com base nas varidveis macroeconbémicas
trabalhadas nesse estudo, o préoximo capitulo se demonstrara uma analise
economeétrica, a fim de entender como essa situacdo afetou as decisbes de

investimento privado nos estados brasileiros.

3. UMA ANALISE EMPIRICA DO COMPORTAMENTO DO INVESTIMENTO
PRIVADO A NIVEL REGIONAL (2012 - 2018)

Dentro de todo o arcabougo apresentado anteriormente, o objetivo deste
capitulo é apresentar a metodologia, os procedimentos econométricos escolhidos
com intuito de analisar os determinantes do investimento privado nos estados
brasileiros no periodo compreendido entre 2012 e 2018, além dos resultados
encontrados. A escolha do inicio da analise no ano de 2012 se da devido ser o
periodo de inicio dos primeiros sinais da desaceleracdo econdmica, resultado de um
conjunto de choques de oferta e de demanda tendo os seus reflexos sentidos pelos
entes subnacionais como Balassiano (2017), Matos (2016) e Marconi (2015)

demonstram.

3.1.METODOLOGIA

Para chegar aos objetivos deste trabalho utilizou-se a metodologia de dados
em painel. Segundo autores como Baltagi (2008), Hsiao (2003) e Greene (2002) os
modelos com dados em painel auxiliam na analise quantitativa das relacdes
econdmicas, agregando no mesmo modelo dados de séries temporais (time series
data) e dados de corte transversal (cross-section data). A utilidade de tais modelos
reside na possibilidade de explorar, de modo simultdneo, variacbes das variaveis
dispostas ao longo do tempo e entre diferentes unidades de corte transversal. Estas
unidades de corte transversal podem representar um conjunto de setores
econdmicos, regides, individuos, etc. Assim, o painel trabalhado nesse estudo tem
duas dimensdes de variacao dos dados, uma espacial e outra temporal.

Segundo Hsiao (2003), esta técnica de agregagdo de séries temporais e
dados em corte transversal permite a estimacdo mais completa e eficiente de
modelos econométricos. Wooldridge (2001) ressalta que a regressdo com dados em

painel por unir essas duas caracteristicas proporciona alguns beneficios,
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destacando-se a heterogeneidade dos individuos, o maior nivel de informacgéo a
respeito das variaveis explicativas, menor colinearidade (podendo evitar o problema
de multicolinearidade) e maior graus de liberdade para o modelo.

Todavia, a estimagao de tais modelos se torna mais complexa na medida em
que aumenta a heterogeneidade entre as unidades de corte transversal. Desse
modo, uma das vantagens da estimagdo com dados em painel € a consideragao da
heterogeneidade individual. Assim, os dados em painel sugerem a existéncia de
caracteristicas diferenciadoras das unidades de analise, permitindo conjugar a
diversidade de comportamentos individuais, ou seja, tipificar as respostas de
diferentes unidades a determinados acontecimentos, em diferentes momentos.

Por outro lado, a maior quantidade de informacgado disponivel aumenta a
eficiéncia da estimacdo. Ou seja, os dados em painel permitem identificar e medir
efeitos que podem ndo ser pura e simplesmente detectaveis em estudos
exclusivamente seccionais ou temporais.

Desse modo, Greene (2002) defende o crescimento do uso de dados em
painel, pois dados em painel gerariam resultados interessantes do ponto de vista
tedrico e, também geram um ambiente rico para o desenvolvimento das técnicas de
estimacao.

As regressdes em modelo de dados em painel, segundo Greene (2002), em

geral apresentam a seguinte estrutura:

Yie = it + Br1X1it + -+ + BrXkic + €, (3)

em que, y;; € a variavel dependente para a unidade i no instante t; a;; €
correspondem ao conjunto de parametros a serem estimados, onde «;; representa o
intercepto diferenciado para cada unidade analisada; x;; representa as variaveis
explicativas para cada unidade i no instante t; e ¢;; 0 termo de erro para a unidade i
no instante t.

A forma matricial para o i-ésimo individuo sera dada por:

Yi1 1 X1i1 X2i1 = Xki1] [f1 €1

- 1 X1i2 X2i2 =+ Xki1 e;
Yiz| = et o 'B.Z + [ (4)
Yit 1 X1it X2it - Xkit ] 1Bk Cit

Quando se possui os mesmos t periodos de tempo para cada i unidades

analisadas, tem-se o chamado painel equilibrado, ou seja, para todos os periodos,
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estado disponiveis todas as informacgdes relativas as unidades quanto a cada uma
das variaveis utilizadas no modelo, tal que o numero total de observagdes sera t x i.
Caso contrario, na auséncia de alguma(s) informagéo(ées), o painel é considerado
nao equilibrado. Esse estudo utilizara o painel do tipo equilibrado.

O objetivo dos dados em painel é obter os estimadores consistentes de f com
propriedades desejadas de eficiéncia, sendo as suposi¢oes feitas sobre a correlagao
entre os termos aleatdrios e os regressores, o que determina a forma de estimagao
nao tendenciosa dos parametros.

Trés modelos basicos derivam da equacdo genérica (3). O modelo mais
simples que se pode usar em dados em painel é a regressédo pooled. Basicamente,
consiste no empilhamento dos dados e a estimacdo por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Ademais, essa regressdo ignora a colinearidade temporal e
considera cada observagao de espaco e tempo como independentes para derivar
uma relacgao linear entre as variaveis explicativas e variavel dependente.

A suposicao chave € a de que nao existem atributos Unicos a cada unidade e
nem efeitos que mudam ao longo do tempo. No entanto, ao ndo dar conta de uma
heterogeneidade eventualmente existente, o0 modelo pode gerar um grave erro de
especificacao e os vieses nos estimadores podem ser grandes. O modelo pode ser

estimado pela equacgao (5):

Yit = PB1 + B2X2it + P3X3it T €t (9)

Emquei=123..et=123 em que i corresponde a i-nésima unidade de corte
transversal e t o t-nésimo periodo de tempo.

Os outros dois modelos basicos que derivam da equacao genérica (3) que
tratam da questdo da heterogeneidade sdo um de efeitos fixos (EF), quando se
supde que os efeitos individuais «;, que nao variam no tempo, podem ser

correlacionados com algum regressor de x;; dado pela equagao (6):

Yie = a; + Bxit + ey, (6)

E outro de efeitos aleatdrios (EA) quando se assume que a; como variavel

aleatdria e nao correlacionada com as variaveis explicativas. Formalmente segue a

seguinte estrutura:
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Yie = BXit + Uit (7)

Em que u; = a; + ej;.

O intercepto representa o valor médio (fixo) comum para todos os interceptos
das unidades da amostra, e o erro representa o desvio do intercepto individual de
seu valor médio, ou seja, as diferengas no intercepto de cada unidade se refletem no
termo de erro, como verificado em y;;, que é o termo de erro composto.

A preferéncia entre (EF) e (EA) depende da pressuposi¢cdo que se faz sobre
provavel correlagdo entre os componentes de erro e 0os regressores: se ambos nao
estiverem correlacionados o EA sera o mais adequado, caso estejam
correlacionados o EF sera mais adequado.

Portanto, pode-se dizer que a principal diferengca entre os modelos com
efeitos aleatdrios e os modelos com efeitos fixos residem no fato de que o primeiro
considera a heterogeneidade ndao como um parametro fixo, mas como um parametro
aleatdrio ndo observavel; o segundo pressupde que estas diferengas captam-se no
termo de erro.

Qual dos dois modelos deve-se escolher? Segundo Baltagi (2005) decidir qual
€ o0 melhor modelo ndo é tdo facil quanto se pensa. Os efeitos fixos colocam
restricdes que podem ser testadas nos parametros do modelo de forma reduzida,
portanto deve-se identificar a validade dessas restricdes antes de utilizar o modelo
de efeitos fixos.

Ja o modelo de efeitos aleatérios atribui a exogeneidade de todos os
regressores com os efeitos individuais aleatorios. Por outro lado, o modelo de efeitos
fixos concede a endogeneidade de todos os regressores com esses efeitos
individuais. Os efeitos fixos sdo considerados melhores para estimar efeitos ceteris
paribus.

Testes sao feitos para identificar qual o melhor modelo a ser utilizado, a
saber, os testes de Chow (1960), Hausman (1978) e LM Breusch-Pagan (1979).

O teste de Chow ou teste F de Chow (1960) supde que «; € igual para todos
os i, ou seja, a hipotese nula € de que ha igualdade nos interceptos e nas
inclinagdes para todos os individuos, caracterizando o modelo de dados

agrupados (pooled). Este teste somente é valido sob homocedasticidade.
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Conforme Greene (2002), o principal ponto para decidir entre os modelos de
Efeito Fixo e Efeito Aleatério € o comportamento da variavel ndo observada q;.
Busca-se analisar se a; € ou nao correlacionado com as variaveis explicativas. Para
verificar essa correlagdo sugere-se o teste de Hausman (1978).

Quando esta variavel é ndo correlacionada com todas as outras variaveis
explicativas, entdo o modelo de efeitos aleatérios tende a ser melhor, pois os
coeficientes estimados mostram-se mais eficientes, ou seja, ha menor variancia e,
portanto, mais certeza de que o estimador esta préximo do valor real, caso contrario
presume-se utilizar o modelo de efeitos fixos.

O teste LM de Breusch e Pagan (1980), baseado no teste do multiplicador de
Lagrange, tem como objetivo testar duas hipoteses. A hipotese nula sugere que as
variancias dos erros sao iguais, ou seja, homocedasticas. Ja a hipotese alternativa
diz que as variancias dos erros sdo uma funcdo multiplicativa de uma ou mais
variaveis. Caso a hipotese nula seja aceita, entdo, o modelo agrupado é preferivel
ao modelo de efeitos aleatdrios. Caso contrario, aceitando-se a hipotese alternativa,
o0 modelo de efeitos aleatdrios € mais adequado.

Conforme notado por Vieira, Verissimo e Avelar (2016), pode ser observado
uma limitagcdo dos modelos EF e EA, por ndo resolverem o possivel problema de
endogeneidade das variaveis explicativas. Para tanto, segundo os autores em
ambos os modelos é possivel ter uma especificacdo estatica ou dinadmica, sendo
que através dos modelos dinamicos a partir das estimagdes GMM tal limitacdo é
solucionada.

Diversas relagdes econdbmicas tém esséncia dindmica e um dos beneficios
relacionado a utilizagdo de dados em painel neste processo € a possibilidade de os
pesquisadores entenderem melhor a dindmica de ajuste das séries, conforme
notado por Baltagi (2005). Nos modelos dinamicos, existe a presenca da variavel
dependente defasada dentre os regressores. Ao considerar esse elemento dinamico,
permite-se controlar a possivel correlacido entre os valores passados da variavel
dependente e os valores atuais das outras variaveis explicativas, eliminando,
portanto, potenciais vieses dos estimadores relacionados com esse tipo de
correlagao (MEYRELLES, 2009).

Segundo os trabalhos de Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998) o modelo, tanto para efeitos fixos quanto para aleatérios, de

acordo com Vieira, Verissimo e Avellar (2016) pode ser definido como:
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Yit = QYit-1 T X'ieB' + g, (8)

Sendoi=1,.,Net=1,., T, onde X';; & o vetor das varidveis explicativas.
Em uma amostra aleatdria, a decomposicado usual dos “efeitos individuais” do termo

de erro, sendo N grande e T fixo com |a| < 1, é descrita como:

Ui = €5 + Uyt 9)

Rescrevendo a equagao 14:

Yit = QY1+ X'uB' + ey + vy, (10)

Verifica-se que y;; € correlacionado com o erro composto e;; + v;.. Um ponto
importante a ser levado em consideragao é que apenas a inclusédo de y;_; pode nao
solucionar o problema de endogeneidade, possibilitando o surgimento de alguns
vieses, 0 que traz problemas na estimacdo do modelo. Além disso, as variaveis
defasadas podem tornar o modelo instavel pouco robusto, pois, caso se altere a
amostra, os resultados podem ser diferentes.

Para resolver o problema referente a correlacdo da variavel explicativa com o
termo de erro para o painel dinamico, Arellano e Bond (1991) desenvolveram o
GMM Difference, conhecido também como estimador Arellano-Bond, em que o
problema da endogeneidade é tratado com a técnica de variaveis instrumentais, e
Blundell e Bond (1998) desenvolveram o GMM System no qual ha a hipotese
adicional de que as primeiras diferencas das variaveis instrumentais sdo né&o
correlacionadas com os efeitos fixos, construindo, assim, estimadores eficientes do
modelo de dados do painel dinamico quando T é pequeno.

A diferenca entre o GMM Difference e o System € que no primeiro apenas se
utilizam as variaveis defasadas como instrumentos na equacdo em diferenca,
enquanto que no segundo, sio utilizados, também, como instrumentos as variaveis
defasadas na equagao em nivel, aumentando assim, a eficiéncia diante da presenga
de mais instrumentos.

O GMM System, quando implementado, € assintoticamente robusto em
relagdo a presencga de heterocedasticidade e correlagdo no termo do erro composto.
Esse estimador pode conceder altos ganhos de eficiéncia. Por outro lado, conforme
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Roodman (2009) pode existir alguns problemas estatisticos devido ao excesso de
instrumentos utilizados. Conforme notado por Meyrelles (2009), caso o modelo tenha
um grande numero de instrumentos, também pode ser gerado um sobre ajustamento
das variaveis enddégenas do modelo, dificultando a retirada da endogeneidade, e
comprometendo a confiabilidade do teste de Sargan/Hansen para a validade dos
instrumentos.

Para testar a consisténcia do estimador GMM s&o considerados alguns testes
de especificagdo baseados em Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998). O teste de Hansen & um teste de restricbes de sobre-
identificac&o, cuja hipotese nula conjunta € que os instrumentos sdo validos, ou seja,
sdo nao correlacionados com o termo de erro e os instrumentos excluidos sao
corretamente excluidos da equagdo estimada. A estatistica de Sargan é uma
circunstancia especial da de Hansen sob a hipotese de homoscedasticidade. Outro
teste é o teste Arellano-Bond, o qual testa a hipotese de auséncia de correlagao
serial de segunda ordem no termo de erro.

Conforme Roodman (2009), na estimagdo por GMM System € possivel
desconfiar de p-valores muito altos para os testes de Sargan e Hansen, como por
exemplo, proximos de 1,00, ou de resultados muito baixos, menores que 0,05, pois
de acordo com Montero (2010) é possivel que as equagdes nao estejam
suficientemente sobre identificadas, ou que haja heterocedasticidade, demonstrando
gue ndo se conhece a distribuicdo dos testes de Sargan e Hansen. Isso demonstra a
limitada confiabilidade dos testes devido ao amplo intervalo entre os dois valores
descritos acima.

Segundo Roodman (2009), as estimagdes via GMM System podem também
resultar em muitos instrumentos, podendo causar proliferacdo de instrumentos. A
medida que a dimenséo temporal (T) aumenta, o numero de instrumentos pode ser
grande em comparagdo ao tamanho da amostra o que resulta na invalidacdo de
alguns resultados e testes de especificacdo. Muitos instrumentos podem
sobreajustar as variaveis endogenas e falhar ao eliminar seus componentes
endogenos, o que resulta em coeficientes viesados.

Roodman (2009), entdo, sugere uma forma de lidar com o problema de
muitos instrumentos, que consiste na combinagao de instrumentos através da adicéo
em conjuntos menores, com a vantagem potencial de reter mais informacdes com

um numero menor de instrumentos. Roodman (2009) demonstrou a superioridade
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dos instrumentos no formato collapsed através de simulacdes. Pode-se observar na

matriz de instrumentos exemplificada abaixo como é feita essa transformacao:

Figura 1 - Matriz de instrumentos normal e no formato collapsed

0 0 0 0 0 0 - [0 0 0 1
|lyy O 0 O 0 0 - [ya 0 0 |
0 vz ya 0 0 0 --|orcollapsed|y, yy; 0 - |
0 0 0 y3 Y2 Yix l}’i3 Yiz Vi J

Fonte: Roodman (2009).

N&o necessariamente existe uma regra para se escolher entre o estimador de
Arellano e Bond (1991) e o estimador de Bundell e Bond (1998). De maneira geral
normalmente se escolhe o segundo por utilizar condigbes de momento adicionais,
pois se torna mais eficiente. Entretanto, deve-se levar em consideragdao que o
System GMM tem algumas restri¢cdes, principalmente relacionado ao termo de erro,

que nao pode apresentar autocorrelagcao (MONTERO 2010).

3.2.MODELO E DADOS UTILIZADOS

Como elucidado nos capitulos anteriores, o investimento privado é tido como
uma variavel enddégena, ou seja, uma variavel que apresenta comportamento
consonante com as alteragbes de outras variaveis. Logo, para analisar
empiricamente seus niveis na economia brasileira, fez-se necessario a elaboragéo
de um modelo econométrico com determinadas variaveis macroeconémicas que
sejam capazes de explicar esse comportamento.

Como se viu, conforme notado por Vieira, Verissimo e Avelar (2016), observa-
se limitagdes nos modelos estaticos por ndao resolverem o possivel problema de
endogeneidade das variaveis explicativas. Para tanto, a fim de solucionar tal
limitagdo essa analise empirica foi conduzida iniciando-se pela aplicagdo dos
modelos dindmicos a partir das estimacgdes por GMM. Assim, dada a metodologia a
ser utilizada neste trabalho, para se avaliar o efeito do ambiente econémico sobre o

investimento privado, a seguinte equagao sera estimada:

In _ipriv,, = a; + B1In _ipriv,._; + B,In_icei;, + BsIn_pib;;_; + ByIn_ipub;, + Bsln _cred;, +
Beln _trib;, + fynotas;, + Uiz,

(11)
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Onde t = 2012,..., 2018 e i = os estados de AM, BA, CE, DF, ES, GO, MA,
MT, MS MG, PA, PR, PI, RJ, RN, RS, SC, SP, SE e TO. O restante dos estados que
compde a federagao nao foram incluidos na base de dados devido a disponibilidade
de dados para o icei.

O Investimento privado (ipriv) foi a variavel dependente para essa analise.
Vale destacar que de acordo com as especificagbes dindmicas do modelo
considerou-se a variavel dependente defasada como sendo uma variavel explicativa,
a fim de fornecer uma variavel de controle para a possivel existéncia de correlagao
entre os valores passados da variavel dependente e os valores contemporaneos das
demais variaveis explicativas, eliminando-se possiveis fontes de viés dos
estimadores (BALTAGI, 2005).

Para o indice de Confianca do Empresario Industrial (icei) espera-se um
impacto positivo sobre ipriv segundo Montes e Machado (2014).

Para o Produto Interno Bruto dos Estados e do Distrito Federal (pib)ressalta-
se a possibilidade da presenga de endogeneidade nesta variavel uma vez que o
investimento privado é componente do PIB. No mais, espera-se um impacto positivo
sobre ipriv segundo Montes e Machado (2014) sugerindo que, quando a economia
esta aquecida o nivel de investimento aumenta.

Para a série do Investimento Publico (ipub), de acordo com Melo e Rodrigues
Junior (1998) e Ribeiro e Teixeira (2001), espera-se um impacto positivo sobre ipriv
sugerindo que existe uma complementaridade entre investimento publico e privado
capaz de gerar externalidades positivas para os empresarios.

Para o Volume de Crédito ao Setor Privado (cred) espera-se um impacto
positivo sobre ipriv dado que um maior acesso ao crédito estimula o investimento.

Para a Carga Tributaria dos Entes Subnacionais (trib), espera-se um impacto
negativo sobre ipriv dado que uma maior carga tributaria gera maiores custos para
0s empresarios, o que desestimula o investimento de acordo com o trabalho de
Santos e Pires (2007);

Quanto a série Notas do Tesouro Nacional (notas) espera-se um impacto
positivo sobre ipriv, notas mais elevadas demonstram aos empresarios um maior
comprometimento do governo com as contas publicas e, assim, aumente o otimismo

dos empresarios em relagcao a economia.
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Vale pontuar que este estudo através do método econométrico de dados em
painel buscou-se considerar que existem caracteristicas especificas de cada ente
subnacional, que podem influenciar o investimento privado por parte dos
empresarios. Cada unidade local pode diferir com respeito as prioridades
econdmico-sociais, bem como seus processos orcamentarios e ambientes politicos.

Destaca-se ainda que foi utilizado a técnica da Imputacdo Multipla
desenvolvida por Rubin (1978) com objetivo de superar a falta de dados para
algumas variaveis do modelo. Este método consiste na realizagdo de n imputacoes,
ou seja, cada observagao ausente € imputada n vezes, formando n bases de dados
completas que podem ter diferentes valores imputados. Estas n bases s&o
combinadas por meio de média aritmética simples para obter estimativas globais e
erros padrao que refletem a incerteza sobre o valor a ser imputado, bem como a
variagdo de amostras finitas. De acordo com Schafer e Graham (2002) a Imputagéo
Multipla é o método mais indicado no que tange o modo de lidar com dados
ausentes. Comparada as demais técnicas tradicionais, a Imputagcdo Multipla é
teoricamente atraente, pois a técnica produz estimativas de parametros com menos
viés e maior poder de teste.

Por fim, ressalta-se que todas as séries coletadas sdo anuais e as séries em
valores monetarios foram deflacionadas através do IPCA de cada estado tomando
como base o ano de 2018. Como o IBGE apenas considera 16 estados brasileiros
em sua pesquisa, este estudo utilizou para os estados ndo englobados na pesquisa
os mesmo valores do IPCA considerando as similaridades socioecondmicas entre
eles.

Excetuando a variavel dependente notas, todas variaveis trabalhadas nesse
estudo foram analisadas em logaritmos, pois segundo Wooldridge (2006) as
estimativas com a utilizacdo de logs tém menos sensibilidade a observacgdes
desiguais pela ocorréncia na amplitude dos valores das variaveis e também é

possivel eliminar problemas de heterocedasticidade.
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3.3.RESULTADOS

Na sequéncia, foi realizado o teste de correlagcdo entre as variaveis
logaritmizadas com o objetivo de entender qual é a relagao linear de cada uma das
explicativas em relacéo a variavel dependente.

A tabela 9 mostra que os investimentos privados possuem uma alta
correlagdo com o PIB, nivel de crédito, gastos do governo e o nivel de tributagao.
Também ha uma correlagéo relevante com o investimento publico, o indice de
confiangca dos empresarios e as notas do tesouro nacional, porém em menor
intensidade.

Tabela 9 - Correlagao entre as variaveis do modelo

In_ipriv  In_ipub In_trib In_pib In_cred In_icei notas

In_ipriv 1,0000
In_ipub 0,6613 1,0000
In_trib 0,8437 0,6286 1,0000

In_pib 0,9090 0,6503 0,9844 1,0000

In_cred 0,9230 0,6137 0,9598 0,9819 1,0000

In_icei 0,2060 0,0730 -0,0524 -0,0677 -0,0830 1,0000

notas 0,1632 0,0855 -0,2563 -0,2398 -0,3070 -0,055 1,0000

Fonte: Elaboragao Prépria.

Posteriormente, para alcangar o objetivo proposto nesse estudo foi estimado
o0 modelo dindmico, da equacéo 10, por GMM-Diff e GMM-System. A tabela 10 lista

o conjunto de instrumentos utilizados para essa analise.

Tabela 10 — Instrumentos utilizados nas estimagdes por GMM

Especificacao Instrumentos
Enddgena In_pib
Exégenas In_ipub; In _icei; In _cred; In_trib; notas

Fonte: Elaboracgéo propria.
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Os principais resultados das estimacdes do estudo estdo resumidos na tabela
11.

Tabela 11 - Resultado das Estimacdes

Variavel Dependente: Investimento Privado

EA GMM — DIFF  GMM — SYSTEM
Constante 4,3780** 4,6913
(1,7696) (5,1666)
In_ipriv,_, -0,2820 0,0893
(0,1851) (0,2476)
In_ipub, 0,0985%** 0,0291 0,1496***
(0,0297) (0,0420) (0,0385)
In_trib, -0,8416*** -1,2332%** -0,6972
(0,1529) (0,3801) (0,6727)
In_pib,_, 0,8610%*** 2,1855 0,5603
(0,2536) (1,0607) (1,3050)
In_cred, 0,8033%**x* 1,0926 0,8417**
(0,1767028) (0,8288) (0,3899)
In _icei, 0,3156%** 0,2609 0,3478%**
(0,0826) (0,1680) (0,1216)
notas, 0,0502* 0,0550 0,0831
(0,0305) (0,0372) (0,0703)
AR(1) -0,61 -2,42
(0,539) (0,144)
AR(2) 0,74 0,33
(0,458) (0,846)
SARGAN 5,06 42,00
(0,000) (0,000)
HANSEN 8,65 17,51
(0,052) (0,018)
N° DE OBSERVACOES 120 100 120
N° DE GRUPOS 20 20 20
N° DE INSTRUMENTOS 15 15

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos no Stata 13.
Notas: Os modelos GMM estimados incluem dummies temporais; no modelo GMM-System foi
utilizado o comando collapse para controlar a proliferagdo de instrumentos; *, ** e *** indicam

significancia estatistica a 10%, 5% e 1% respectivamente; os p-valores sdo definidos entre ( ) e os
erros padrdes sao definidos entre os [ ].

De acordo com os resultados encontrados, os testes de validacdo de
instrumentos se mostraram fracos, além da variavel dependente defasada nao se

mostrar significante. Deste modo, passou para a estimagédo da equagao 10 na sua
forma estatica.
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Dessa forma, apos toda a abordagem apresentada neste capitulo a respeito
das caracteristicas pertinentes dos modelos de dados em painel, para encontrarmos
0 modelo que se considera mais apropriado depende dos resultados de testes, como
o teste de Chow (1960), que determina se € melhor a utilizagdo do modelo Pooled
ou de Efeito Fixos. Apos isso, foi realizado o teste de LM Breusch-Pagan (1979)
para encontrar o melhor modelo entre Pooled e Efeitos Aleatérios. Por fim, foi
realizado o teste de Hausman (1978), para testar qual o melhor, se seria o de Efeitos
Aleatdrios ou de Efeitos Fixos. Os resultados dos testes detalhados estdo na Tabela
12.

Tabela 12 - Resultados dos testes de comparagao entre modelos

Teste Comparagao Prob>Estatistica Resultado
Chow (1960) Pools x EF 0.05 > 0.0000 EF
LM Breusch-Pagan (1979) Pools x EA 0.05 > 0.0000 EA
Hausman (1978) EF x EA 0.05 < 0.2940 EA

Fonte: Elaboragéo Prépria.

De acordo com a tabela 12, nota-se que a partir do resultado do teste de
Chow (1960), foi possivel rejeitar a hipotese nula de que o intercepto € igual para
todas as cross-sections, logo, deve-se utilizar o método de efeitos fixos. Quanto ao
teste LM Breusch-Pagan (1979), foi possivel rejeitar a hipotese nula de que a
variancia dos residuos, que refletem diferengas individuais, € igual a zero, portanto,
sugerindo que o modelo aleatério pode ser utilizado. Por fim, os resultados do teste
de Hausman (1978) demonstram que nao houve rejeicdo da hipotese nula, sendo o
modelo de efeitos aleatdérios o mais indicado. Desse modo, na analise estatica os
resultados sdo mais favoraveis para a utilizacao do método de Efeitos Aleatorios
(EA).

Um ponto importante que vale a pena o destaque € a questao da causalidade
reversa. As variaveis independentes podem nao ser exogenas, significando que
essas variagdes sao correlacionadas com variagdes futuras da variavel dependente,
0 que gera a situagao de causalidade reversa.

Nota-se tal situacdo na relagéo entre o investimento privado (ipriv) e o PIB,
ou seja, mesmo sendo possivel mensurar os impactos do PIB sobre o investimento
privado (ipriv), ndo se pode negar a existéncia da causalidade no sentido contrario.

Para superar essa problematica, Rocha e Giuberti (2007) sugerem defasar a

variavel dependente enddgena a fim de minimizar o problema de endogeneidade e
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causalidade reversa, uma vez que a variavel explicativa passa a ser uma variavel
pré-determinada. Além disso, a relagdo entre PIB e investimento privado (ipriv)
pode n&o ser contemporanea, pois deve demorar algum tempo para que as
variagoes no PIB afetem o investimento privado (ipriv) e vice-versa.

Considerando o objetivo principal deste trabalho que é compreender os
determinantes das decisdes de investimento privado nos estados brasileiros, nota-se
através dos resultados apresentados um impacto positivo e significativo da
classificagdo realizada pela Secretaria do Tesouro Nacional (notas) sobre o
investimento privado (ipriv), logo temo se que uma variagdo de 1% nesta variavel
ocasiona uma variagdo de 5,02% no ipriv. Desse modo, notas mais elevadas
demonstram aos empresarios um maior comprometimento do governo com as
contas publicas, ou seja, com o equilibrio fiscal e o ambiente econémico, assim,
proporcionando um aumento do otimismo dos empresarios em relagdo a economia.
Desse modo, o resultado obtido ao destacar a importancia da dimensao da politica
fiscal e enfatizar os efeitos do comprometimento fiscal sobre a confianca dos
empresarios vai ao encontro dos resultados encontrados por Montes e Almeida
(2016).

O efeito das expectativas dos empresarios (icei) € positivo e possui
significancia estatistica na principal especificagdo (EA), logo tem-se que uma
variacdo de 1% no icei ocasiona uma variagao de 0,32% no ipriv Assim, como
encontrado por Montes e Machado (2014) o resultado encontrado aqui aponta que
nao apenas as condigcdes atuais da economia na visdo dos empresarios sao
importantes para realizarem seus investimentos, mas, também, suas expectativas a
respeito do futuro. As evidéncias apontam que expectativas mais otimistas a respeito
da economia no futuro exercerdao impacto positivo sobre as decisdes de
investimento.

O investimento publico (ipub) apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significante, logo tem-se que uma variacdo de 1% nesta variavel
ocasiona uma variagao de 0,10% no ipriv sugerindo, ao contrario do que foi
encontrado nos estudos de Melo e Rodrigues Junior (1998), a existéncia de uma
complementaridade entre investimento publico e privado capaz de gerar
externalidades positivas para os empresarios, assim como encontrado por Ribeiro e
Teixeira (2001).

O Produto Interno Bruto (pib) dos entes subnacionais, apresentou coeficiente

positivo e estatisticamente significante logo tem-se que uma variagdo de 1% nesta
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variavel ocasiona uma variagao de 0,86% no ipriv. Assim como encontrado por
Montes e Machado (2014), quanto mais aquecida estiver a economia as decisdes de
investimento seréo estimuladas.

Em relagdo ao nivel de tributagdo (trib), o mesmo apresentou coeficiente
negativo e estatisticamente significativo assim como também encontrado por Santos
e Pires (2007), logo tem-se que uma variagcdo de 1% nesta variavel ocasiona uma
reducdo de 0,84% no ipriv demonstrando que uma maior carga tributaria gera
maiores custos para os empresarios, o que desestimula o investimento.

Por fim, ficou demonstrado que a estimativa para o crédito (cred) apresentou
coeficiente positivo e significancia estatistica, logo tem-se que uma variagao de 1%
nesta variavel ocasiona uma variagao de 0,80% no ipriv. Demonstrando que uma
maior oferta de crédito estimula a atividade econémica e consequentemente os
investimentos. O resultado obtido é compativel com os estudos de Sundararajan e
Takur (1980), Garcia (1987), Left e Sato (1988), Studart (1992), Jacinto e Ribeiro
(1998) e Ribeiro e Teixeira (2001), indicando que um aumento na oferta de crédito,
por meio de uma elevacao das operacdes de crédito direcionadas ao setor privado,
estimula o investimento privado.

Portanto, todos os coeficientes analisados nesse trabalho apresentaram
sinais de acordo com o esperado e com significancia estatistica, revelando assim a
importancia de um ambiente macroecondmico estavel, para o processo de tomada
de decisao por parte dos empresarios. Tais resultados vao ao encontro dos
resultados obtidos por Montes e Machado (2014), Montes e Almeida (2016),
Sundararajan e Takur (1980), Garcia (1987), Left e Sato (1988), Studart (1992),
Jacinto e Ribeiro (1998) e Ribeiro e Teixeira (2001), demonstrando assim que, para
o investimento aumente é preciso que o governo implemente politicas econémicas
responsaveis e consistentes ao longo do tempo, de forma a minimizar as incertezas

econdmicas e politicas.
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CONCLUSAO

O presente trabalho apresentou evidéncias sobre os determinantes
macroecondmicos do investimento privado a nivel subnacional no periodo
compreendido entre 2012 e 2018. Para tanto, foram utilizadas duas abordagens
estatisticas: uma dindmica e outra estatica. Ao se confrontarem tais modelos,
verificou-se mais poder explicativo da segunda abordagem.

Em particular, o trabalho analisou a influéncia das variaveis macroecondmicas
sobre as decisdes de investimento tomadas pelos empresarios. As evidéncias
encontradas apontam que o investimento privado € sensivel as as variaveis
macroecondmicas analisadas nesse estudo.

A influéncia da incerteza e da instabilidade macroecon6mica sobre o nivel de
investimento pode ser explicada a luz da teoria mais recente que encara o
investimento como uma opcéo real. Dada a irreversibilidade das decisdes de
investimento, o aumento dos niveis de instabilidade pode levar os agentes a adiar a
implementagao de planos de investimento.

Ao enfatizar os efeitos do comprometimento fiscal sobre a confianga dos
empresarios e desta sobre as decisbes de investimento, nossa analise destaca uma
importante dimensao da politica fiscal. Um maior comprometimento do governo com
as contas publicas promove um aumento do otimismo dos empresarios em relagao a
economia, estimulando o investimento privado.

Portanto, para que o investimento aumente € preciso que o governo
implemente politicas econdmicas responsaveis e consistentes ao longo do tempo,
de forma a minimizar as incertezas econémicas e dé condi¢des para a ampliagao do
volume de investimento privado. Por fim, vale pontuar que este estudo é realizado
em um campo onde os estudos sobre este tema a nivel regional sdo escassos e
pouco explorados, percebe-se que ainda ha um amplo espagco para o

aprofundamento deste tema.
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APENDICE A - ICEI POR REGIAO GEOGRAFICA (2012 A 2018)

Ano Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste
2012 55,50 61,30 54,10 57,40 59,20
2013 57,60 58,30 51,20 52,60 56,00
2014 51,00 49,20 42,40 43,70 44,60
2015 35,50 39,70 33,20 35,40 37,40
2016 49,40 55,00 44,80 49,20 49,20
2017 58,70 57,60 57,00 60,0 59,10
2018 63,80 61,40 63,60 66,30 64,40

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados divulgados pela Confederagédo Nacional da Industria —

CNI.



