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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar os principais elementos relacionados a formagéo bruta de
capital fixo nos setores publico e privado da economia brasileira no periodo de 1995 a 2015. A
abordagem escolhida envolve uma revisdo abrangente da literatura académica, abarcando estudos
tedricos e empiricamente embasados. Este trabalho também ira considerar, de maneira abrangente,
as teorias macroecondmicas pertinentes ao investimento. O propdsito desta revisdo é explorar o tépico
sob diferentes perspectivas, a fim de enriquecer e aprimorar as evidéncias empiricas para o periodo
em analise. Isso nos permitira compreender como o investimento publico e privado se comportaram
no Brasil e como sua evolugdo pode ser ou ndo explicada pelas teorias que foram selecionadas.

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo analizar los principales elementos relacionados con la formacién bruta
de capital fijo en los sectores publicos y privado de la economia brasilefia en el periodo de 1995 a
2015. El enfoque elegido implica una revision exhaustiva de la literatura académica, abarcando
estudios tanto tedricos como empiricamente fundamentados. Este trabajo también considerara, de
manera integral, las teorias macroecondmicas relevantes de la inversion. El propésito de esta revision
es explorar el tema desde diferentes perspectivas para enriquecer y mejorar la evidencia empirica para
el periodo en andlisis. Esto nos permitira comprender como se comportaron la inversién publica y
privada en Brasil y si su evolucion puede explicarse o no por las teorias seleccionadas.

ABSTRACT

This study aims to analyze the main elements related to gross fixed capital formation in the public and
private sectors of the Brazilian economy from 1995 to 2015. The chosen approach involves a
comprehensive review of academic literature, encompassing both theoretical and empirically grounded
studies. This work will also consider, in a comprehensive manner, the relevant macroeconomic theories
of investment. The purpose of this review is to explore the topic from different perspectives to enrich
and enhance the empirical evidence for the period under analysis. This will enable us to understand
how public and private investment behaved in Brazil and whether their evolution can be explained by
the selected theories.
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1. INTRODUCAO
1.1 Investimento na Macroeconomia

A economia é a disciplina que busca compreender a interag&o entre os agentes
econdmicos no que diz respeito as atividades de producédo, distribuicdo, troca e
consumo de bens e servigos. Em relagdo a macroeconomia, um de seus objetivos
fundamentais é analisar as flutuagbes de variaveis macroeconémicas, como renda,
investimento, formacdo bruta de capital fixo, consumo, gastos governamentais,
exportagdes, importagdes, taxas de juros, niveis de emprego, inflagao e, ainda, a taxa
de cambio.

Os modelos de crescimento econémico ganharam relevancia na teoria
econdmica no periodo pds-guerra, quando a reconstrugdo econdmica se tornou uma
prioridade e as praticas de intervengdo econémica ja estavam consolidadas. Isso se
aplicou especialmente as economias envolvidas no conflito. O crescimento
econdmico, caracterizado pelo aumento continuo da renda nacional, tornou-se o
objetivo central da politica econdmica. Isso ndo apenas como uma demonstragao de
poder, tanto para o publico interno quanto externo, mas também como um meio para
alcancar outros objetivos, como a redugdo da pobreza e das desigualdades (JONES,
1979).

De acordo com Blanchard (2007), considera-se que o investimento
desempenha um papel significativo na variagdo de outras variaveis, tanto de forma
autbnoma quanto induzida. Easterly (2004) argumentava que nao existia uma relagéo
estavel entre investimento e crescimento econémico, enquanto Zackseski (2012)
defendia a visao oposta, afirmando que havia uma relagao positiva entre esses dois
elementos. No entanto, a ideia predominante é que o crescimento estimula o
investimento, e ndo o contrario.

Por outro lado, Vanhoudt, Matha e Smid (2000), conforme citados por
Zackseski (2012), sustentam que o investimento tem um custo, ou seja, apés um
periodo de investimento intenso, ocorre uma desaceleragao na atividade econdmica,
o que implica um impacto negativo na relagao entre investimento e crescimento.

O investimento desempenha um papel crucial no crescimento econdmico, pois
esta diretamente ligado a expansado da capacidade produtiva de uma economia.
Quando as empresas investem em novas instalagdes, equipamentos e tecnologias,

iISsO nao apenas impulsiona a producéo atual, mas também prepara o terreno para
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uma maior producgao futura. Nesse sentido, o investimento € um motor fundamental
para 0 aumento da produtividade e, consequentemente, para o crescimento
econdmico a longo prazo.

Além disso, o investimento ¢é influenciado por uma série de fatores econémicos
e financeiros. A taxa de juros, mencionada anteriormente, desempenha um papel
significativo na decisdo das empresas de investir. Quando as taxas de juros estado
baixas, os custos de financiamento de projetos de investimento sdo menores, o que
tende a estimular um maior investimento empresarial. Por outro lado, quando as taxas
de juros estao altas, os custos de financiamento sobem, o que pode desencorajar os
investimentos.

Além disso, a confianga dos empresarios na economia também desempenham
um papel importante. Quando os empresarios estdo otimistas em relagdo ao futuro da
economia e acreditam que ha demanda suficiente para seus produtos e servicos, eles
estdo mais inclinados a investir em expansao. Por outro lado, a incerteza econémica
pode levar a postergagao de decisdes de investimento.

Ainda, o investimento esta intrinsecamente relacionado a acumulacéo de
capital e, no modelo mais basico, depende do nivel de vendas e da taxa de juros, a
qual é determinada pelo mercado monetario, de acordo com a teoria de Keynes. Na
verdade, os investimentos em capital possuem uma série de mecanismos de
transmissdo para o crescimento econémico, a ponto de alguns estudiosos n&o
conseguirem conceber um mecanismo que nao passe, direta ou indiretamente, pelo

investimento.

1.2 Modelos econémicos
1.2.1 Acelerador keynesiano e ampliagao da demanda

Entres os modelos mais abordados, estdo o acelerador keynesiano, a
ampliacdo da demanda e das externalidades diversas que passam pela questao
tecnologica, isto €, ao se investir procura-se a melhor alternativa tecnoldgica do
momento, o “aprender fazendo” e a incitagao da concorréncia.

O acelerador keynesiano € importante na compreensdo da relagdo entre
investimento e demanda agregada. Segundo Keynes (1987), as flutuagbes na
demanda agregada podem gerar variagdes significativas nos investimentos. Quando

a demanda agregada aumenta, as empresas s&o incentivadas a investir mais para
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atender a essa demanda crescente. Por outro lado, quando a demanda cai, as
empresas reduzem seus investimentos.

Essa ideia se relaciona diretamente com o modelo IS-LM, que destaca a
importancia das flutuagbes na taxa de juros na determinagdo do investimento. De
acordo com Blanchard (2007), o modelo IS-LM parte do pressuposto de que o
investimento € uma variavel enddgena, ou seja, depende das condigbes econémicas,
incluindo a taxa de juros. Quando a taxa de juros é alta, o custo de tomar empréstimos
para investir aumenta, reduzindo assim a demanda por investimento e, quando a taxa
de juros € baixa, consequentemente, o custo de financiamento para investir diminui,
estimulando a demanda por investimento.

Portanto, a teoria do acelerador keynesiano, aliada ao modelo IS-LM de
Blanchard, destaca como as mudangas na demanda agregada, muitas vezes
impulsionadas por politicas fiscais ou monetarias, podem influenciar os investimentos
das empresas. Quando a demanda agregada aumenta, os investimentos tendem a
crescer, impulsionando a atividade econémica, e o contrario também ¢é analisado,
quando a demanda agregada diminui, os investimentos podem cair, contribuindo para
desaceleragao econémica.

Além disso, a teoria de Blanchard (2007) também enfatiza a importancia das
expectativas dos agentes econémicos, a credibilidade das politicas governamentais e
a incerteza econbmica na determinacdo dos resultados das politicas fiscais e
monetarias. Esses fatores adicionais podem influenciar a eficacia das politicas
econdmicas e como elas afetam o investimento e, assim, a demanda agregada e o
nivel de producao.

Em suma, o acelerador keynesiano e o modelo IS-LM de Blanchard oferecem
uma estrutura analitica robusta para compreender como o investimento reage as
mudangas na demanda agregada e na taxa de juros, desempenhando um papel

crucial na dinamica econémica e na formulacao de politicas econémicas eficazes.

1.2.2 Modelo IS-LM e sua aplicagao na relagao investimento-taxa de juros

A relacado entre o investimento e a taxa de juros esta presente no modelo IS-
LM, em que "IS" representa o mercado de bens e "LM" o mercado financeiro. Este
modelo sintetiza as interpretacbes da revolugdo keynesiana, primeiramente
desenvolvida pelo economista John Hicks e, posteriormente, por Elvin Hansen, entre

o final dos anos 1930 e o inicio dos anos 1940, como destacado por Blanchard (2007).
8
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O modelo IS-LM preserva os pressupostos basicos de Keynes, como a
estabilidade dos niveis de precos e a demanda como um determinante da producéo.
Entretanto, uma mudanga importante é a transformagdo do investimento de uma
variavel exdgena em uma variavel enddégena, dependente da taxa de juros. Assim,
quanto maior a taxa de juros, menor € a demanda por investimento para um dado
nivel de renda, uma vez que os custos de financiamento para os investidores
aumentam (Blanchard, 2007).

No ambito do modelo I1S-LM, o mercado financeiro € representado pela curva
LM, que mostra a relagdo entre a taxa de juros e o nivel de renda no mercado
monetario. O equilibrio monetario ocorre quando a oferta real de moeda (M/P) se
iguala a demanda real por moeda (L), e nesse ponto, 0 mercado de titulos também
atinge o equilibrio, uma vez que existem apenas dois ativos no modelo. A demanda
real por moeda esta intrinsecamente ligada a demanda por bens e servigos, a qual &
influenciada pelo nivel de pregos (BLANCHARD, 2007).

A curva LM é positivamente inclinada, o que significa que um aumento na renda
leva a um aumento na demanda real por moeda, compensado por um aumento na
taxa de juros. Isto ocorre porque a oferta real de moeda é mantida constante pelo
Banco Central. A taxa de juros aumenta até que o equilibrio seja alcangado. Em
resumo, a taxa de juros age como um mecanismo corretivo para equilibrar os
desequilibrios no mercado monetario: um excesso de demanda leva a um aumento
da taxa de juros, enquanto um excesso de oferta a reduz. Alteragdes na oferta de
moeda podem deslocar a curva LM para a direita ou para a esquerda, resultando em
um novo equilibrio. A demanda real por moeda depende da renda real e da taxa de
juros, sendo inversamente proporcional a taxa de juros, uma vez que maiores taxas
de juros aumentam o custo de manter dinheiro, reduzindo, assim, a quantidade
demandada de moeda. A oferta real de moeda parte do pressuposto de que o estoque
nominal de moeda (M) e o nivel de precos (P) sao fixos (BLANCHARD, 2007).

O nivel de produgéao se eleva quando a curva IS se desloca para a direita, seja
devido a uma redugéo dos impostos, um aumento nos gastos do governo através de
uma politica fiscal expansionista ou, principalmente, devido a um aumento autbnomo
nos investimentos. O nivel de produgdo também aumenta quando a curva LM se

desloca para baixo, gragas a uma politica monetaria expansionista, que provoca um
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aumento na oferta de moeda. Esse aumento na produgao estimula os investimentos,
através do efeito acelerador, que sera discutido a seguir.

Quando a curva IS se desloca para a direita, a taxa de juros real aumenta, mas
com a curva LM se deslocando para baixo, a taxa de juros real diminui. Em ambos os
casos, o nivel de produgao aumenta, no entanto, 0 mesmo nao ocorre com a taxa de
juros. Portanto, a expansao monetaria pode trazer maiores beneficios a economia,
uma vez que aumenta a produgao juntamente com uma redugao das taxas de juros,
estimulando assim os investimentos. Isso impacta a demanda agregada, o emprego,
a renda e, consequentemente, o nivel de producao, através do efeito multiplicador,
gue sera abordado na proxima segao.

Diante de uma combinagé&o de politicas fiscais e monetarias, € desafiador
determinar qual delas dominara a taxa de juros. Os economistas pds-keynesianos,
que enfatizam a importancia da moeda, da especulacado financeira e da demanda
efetiva, criticam o modelo IS-LM de Hicks por ndo dar a devida relevancia ao elemento
da incerteza, o qual influencia o consumo e o investimento (BLANCHARD, 2007).

1.3 Keynes: efeito multiplicador e acelerador

A perspectiva keynesiana ilustra como os agentes econdmicos direcionam sua
renda para gastos com consumo e poupanga, com variagdes dependendo da
propensdo de cada individuo para poupar. De acordo com Burns (1952), citado por
Hermann (2006), a relagdo entre investimento e renda é evidente nos conceitos de
efeito multiplicador e acelerador, fundamentais para explicar as oscilagbes na
producao real.

Segundo Keynes (1987), um aumento nos gastos, seja publico ou privado, tem
um impacto positivo na renda nacional que € maior do que o aumento inicial nos
gastos. O efeito multiplicador ocorre quando uma mudanga nos investimentos resulta
em uma alterag&o, geralmente maior, na produgédo. Isso ocorre porque o aumento nos
gastos aumenta a demanda agregada por bens e servigos, levando as empresas a
aumentarem a producao para atender a essa demanda adicional. Isso, por sua vez,
aumenta a renda dos trabalhadores e dos proprietarios de empresas, que por sua vez
gastam mais, criando um ciclo virtuoso de aumento da renda e da produgéo.

O efeito multiplicador esta intimamente relacionado a propensao marginal a
consumir, sendo mais significativo em paises com baixa renda per capita. Portanto,
tem um impacto mais marcante sobre a demanda agregada em nagdées mais pobres,

10
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que também sdo mais suscetiveis a inflagdo. O governo pode estimular os
investimentos por meio de seus gastos, gerando um efeito positivo na economia.

O efeito crowding in ocorre quando um aumento nos gastos do governo e nos
investimentos publicos estimula o investimento privado, promovendo a atividade
econdbmica. Esse aumento nos investimentos pode ser amplificado pelo efeito
multiplicador, a medida que o investimento publico, ao afetar a renda e o emprego,
incentiva mais investimentos privados.

Por outro lado, o efeito acelerador é o "inverso" do efeito multiplicador. Ele
ocorre devido ao crescimento da atividade econémica por outras razdes, levando ao
aumento da renda, do consumo e, consequentemente, da demanda agregada. Esse
aumento na demanda estimula o aumento dos investimentos e do emprego. Ou seja,
€ uma resposta das empresas a variagdo da demanda por seus produtos. Keynes
argumenta que quando a demanda por bens e servigos aumenta devido ao aumento
da renda das familias, as empresas respondem a essa maior demanda investindo em
capital fixo para aumentar sua capacidade produtiva. Por exemplo, se as familias
comegam a comprar mais carros devido a um aumento na renda, as montadoras
podem investir na construcdo de novas fabricas ou na expansao das existentes para
atender a essa demanda crescente. Dessa forma, o efeito acelerador explica como a
variagao na demanda por bens e servigos pode influenciar os investimentos em capital
fixo e, por consequéncia, a producéao real da economia.

As oscilagdes na producao real sdo explicadas pela interagado entre o efeito
multiplicador e o efeito acelerador. Quando ocorrem aumentos nos gastos de
investimento (seja por iniciativa privada ou publica), o efeito multiplicador entra em
acao, gerando um aumento na demanda agregada e na produgéo real. Isso, por sua
vez, leva as empresas a investirem mais devido ao efeito acelerador, aumentando
ainda mais a producéo.

No entanto, essas oscilagbes podem ocorrer em ambas as dire¢cdes. Redugdes
nos gastos de investimento podem desencadear um ciclo negativo, onde o efeito
multiplicador reduz a produgao, levando as empresas a diminuirem os investimentos,
0 que por sua vez reduz ainda mais a produgéo.

Esses dois conceitos destacam como as mudangas nos gastos e na demanda
agregada podem gerar ciclos econdmicos de expansao e contragao, influenciando a

produg&o e o emprego.
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1.4 Relagao taxa de juros e investimentos

A taxa de juros € um componente importante na tomada de decisdo dos
agentes econdémicos, especialmente no que diz respeito ao investimento privado.
Quando a taxa de juros esta em um nivel elevado, ela tende a inibir o investimento
privado, uma vez que torna o crédito mais caro e encarece o financiamento de projetos
de capital fixo. Esse aumento nas despesas financeiras pode reduzir a lucratividade
dos investimentos e, consequentemente, desencorajar os empresarios a alocar
recursos em projetos produtivos.

Além disso, a taxa de juros também exerce influéncia negativa sobre o
consumo das familias, uma vez que encarece o crédito ao consumidor. Isso pode levar
a uma contragdo da demanda agregada, o que, por sua vez, diminui o incentivo para
investimentos por parte das empresas. Essa relagdo direta entre a taxa de juros,
consumo e investimento contribui para as flutuag¢des na atividade econdmica.

O investimento tem papel importante na economia, tanto na condicdo de
aumentar a demanda de produtos, quanto de aumentar a produtividade. Segundo
LOPES e VASCONSELLOS (2008), o investimento € uma taxa de acumulagéo de
capital, onde as decisdes dos agentes sdo tomadas pensando no rendimento futuro.
Assim, as decisdes a respeito dos investimento sdo muito incertas, pois dependem
das expectativas futuras.

Em sua obra "Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda," Keynes (1987)
argumentou que a decisao de investir por parte dos empresarios € fortemente
influenciada pelas expectativas de lucro, em relacdo ao custo de financiamento
representado pela taxa de juros. Quando a expectativa de lucro é maior que o custo
de financiamento, o investimento tende a ser incentivado. No entanto, no curto prazo,
essa relagdo também é influenciada pela taxa de juros, e € aqui que o efeito
multiplicador desempenha um papel fundamental.

A decisdo do empresario em investir depende das expectativas deste, de modo
que ele compara a EMC com a taxa de juros para chegar a um resultado. A EMC
“‘depende da expectativa de receitas e do preco de oferta do capital e resulta do
diferencial entre o rendimento esperado e o do prego de oferta do capital”. (GRASEL;
SANTANA, 1995, p.78). Ao igualar, no curto prazo, a EMC e a taxa de juros, tem-se
que o investimento € uma funcdo decrescente da taxa de juros, ideia também

partilhada pelos neoclassicos. Porém, para os Keynesianos a taxa de juros n&o € o
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fator mais importante para determinar o investimento, sendo apenas um parametro de
comparagao ao investidor.

O efeito multiplicador, conforme delineado por Keynes, demonstra que um
aumento nos gastos tem o potencial de criar um ciclo virtuoso na economia, como
explicado anteriormente. Esse aumento nos gastos eleva a demanda agregada,
resultando em um aumento da renda e do emprego. A renda adicional, por sua vez,
leva a um aumento no consumo, 0 que gera uma demanda ainda maior por bens e
servicos. Esse ciclo de aumento da demanda e da producgéo cria um ambiente propicio
para investimentos adicionais por parte das empresas, impulsionando ainda mais a
atividade econdmica.

No entanto, € importante destacar que a eficacia do efeito multiplicador pode
ser afetada por uma série de fatores, incluindo a propensao marginal a consumir das
familias, a eficacia das politicas fiscais e monetarias, a confianca dos empresarios e
as condi¢des do mercado financeiro.

Em resumo, a relagdo entre a taxa de juros e o investimento € complexa e
multifacetada, influenciada por uma variedade de fatores econémicos, financeiros e
psicologicos. A compreensao dessa relagao é fundamental para os formuladores de
politicas econdémicas, uma vez que o investimento desempenha um papel crucial no
crescimento econbmico e no ciclo de negdcios. Através de politicas fiscais e
monetarias eficazes, € possivel influenciar a taxa de juros e, por consequéncia,
estimular ou desestimular o investimento privado, contribuindo assim para a

estabilidade e o crescimento econémico de longo prazo.

2. HISTORICO DO DESENVOLVIMENTO PUBLICO NO BRASIL

O estudo feito por Orair e Hamilton (2011) forneceu observacdes sobre o
desempenho dos investimentos publicos no Brasil. De acordo com a pesquisa, a
analise dos dados coletados desde 1994 revelou que o ano de 2010 testemunhou a
mais significativa taxa de investimento por parte das administragdes publicas no pais.
Essa taxa excluiu os investimentos realizados por empresas estatais e aqueles
financiados por bancos publicos. Ela se baseia na relagdo entre o montante total de
investimentos em formagdo bruta de capital fixo (FBCF) realizado pelas
administragdes publicas, que englobam os dmbitos federal, estadual e municipal, e o
produto interno bruto (PIB) do Brasil (ORAIR; HAMILTON, 2011).

13

sadas e previamente autorizadas dentro do contexto e do processo que estéo sendo compartilhadas e utilizadas. Em caso de modificagéo do contetido ou compartilhamento fora

%0 quanto a sua i deve ser reavaliada



Este doc:
do contexto original a

to contém informagao RESTRITA. Seu contetido ¢ restrito as partes in
ficacso da i

No entanto, a trajetéria dos investimentos publicos no Brasil foi marcada por
desafios. Apds a estabilizagdo econbmica com a implementagdo do Plano Real, e
apesar da obtengao de superavits primarios em 1997 e ao longo do periodo de 1999
a 2003, os investimentos publicos sofreram uma acentuada queda entre 1995 e 2003.
Isso trouxe consigo uma série de problemas, especialmente no que diz respeito a
infraestrutura e a setores que ainda careciam de desenvolvimento no pais.

A introducdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), combinada com o
refinanciamento das dividas estaduais e municipais, contribuiu para melhorar a
situagdo do orgamento primario entre 1998 e 1999. No entanto, a divida publica
continuou a aumentar rapidamente, e o Estado brasileiro encontrou dificuldades em
obter recursos suficientes para realizar investimentos essenciais, em parte devido a
restricdes tanto internas quanto externas.

Um fator relevante que afetou o cenario dos investimentos publicos foi a
promulgagao da Constituicdo de 1988, que eliminou tributos vinculados aos setores
de infraestrutura. Isso resultou em uma redugao adicional dos recursos disponiveis
para as empresas estatais, que ja estavam enfrentando caréncias financeiras. Para
atender a necessidade de recursos e melhorar os servigos relacionados a
infraestrutura, que o governo n&o estava conseguindo fornecer de maneira eficaz,
iniciou-se um processo de concessao de servigcos publicos e privatizagdo de empresas
estatais durante a década de 90.

Essa abordagem incluiu a privatizagdo completa de setores como
telecomunicacgdes, siderurgia e energia, bem como a privatizagédo parcial dos setores
de transporte, mineragéo, gas e saneamento basico. Grandes empresas, como a Vale
do Rio Doce, Telebras, Rede Ferroviaria Federal e subsidiarias da Petrobras e
Eletrobras, foram incorporadas nesse processo de privatizagdo. No entanto, apesar
dessas mudangas substanciais no cenario econbmico, o0s investimentos em
infraestrutura continuaram a declinar no Brasil, destacando os desafios persistentes
nessa area crucial.

Os investimentos em infraestrutura demandam n&o apenas recursos
substanciais, mas também um periodo de maturagdo prolongado e frequentemente
envolvem riscos significativos em termos de retorno sobre o investimento, tornando-
0s menos atraentes para o setor privado. Uma solugdo viavel seria tornar esses

investimentos mais atrativos e vantajosos para o setor privado, por meio de subsidios,
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garantias, novas formas de financiamento ou outros estimulos, como proposto por
Reis (2015).

No entanto, de acordo com Hirschman (1958), o Estado desempenha um papel
fundamental na superagdo das deficiéncias do mercado, especialmente em
economias em desenvolvimento, como o Brasil. Portanto, é essencial que o Estado
continue desempenhando um papel ativo na promog¢ado de investimentos em
infraestrutura e no desenvolvimento econdmico como um todo. Nesse sentido,
programas como o Programa de Aceleragcdo do Crescimento (PAC) e iniciativas de
parcerias publico-privadas (PPPs) desempenham um papel crucial.

2.1 Determinantes do Investimento Privado

O investimento privado possui ampla influéncia no crescimento econédmico e no
desenvolvimento sustentavel de um pais. Varios fatores influenciam a decisdo das
empresas de investir, incluindo o ambiente macroecondbmico, politicas
governamentais, estabilidade politica e regulamentag¢des especificas do setor. Nesta
sec¢ao, examinaremos os principais determinantes do investimento privado, com foco
no contexto brasileiro.

A teoria g-investimento, desenvolvida por Tobin (1969), baseia-se na ideia de
que as empresas investem em novos projetos ou expansao quando o valor presente
liquido (VPL) desses investimentos é positivo. Tobin (1969) utiliza o pre¢o das agdes
no mercado financeiro como sinalizadores das variaveis nao observaveis que
influenciam a demanda por investimento. O "q" representa a relagao entre o valor de
mercado dos ativos de uma empresa e o custo de substitui-los. Quando o "q" é maior
que 1, significa que o valor de mercado dos ativos excede o custo de substitui-los, o
que incentiva as empresas a investirem em novos projetos. Por outro lado, quando o
preco das acdes esta abaixo do custo de reproducao dos ativos, o0 “q” € menor que 1
e indica que as empresas podem adiar ou reduzir os investimentos, pois o valor de
mercado dos ativos é inferior ao custo de substitui-los.

Essa teoria, presente nos Neoclassicos, tém as expectativas de mercado sobre
a lucratividade futura do investimento como principal na evolugdo dos precos das
acdes das empresas. Isso ocorre porque o preco das acdes reflete as percepgdes dos
investidores sobre os retornos futuros esperados dos investimentos realizados pela
empresa. Quando os investidores tém expectativas otimistas sobre a lucratividade
futura de uma empresa, eles estardo dispostos a pagar um prego mais alto pelas suas
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ac¢des no mercado financeiro. Esse aumento no prego das agdes reflete a confianca
dos investidores na capacidade da empresa de gerar lucros no futuro, o que, por sua
vez, influencia positivamente o0 "q", conforme definido por Tobin.

Contrapondo-se aos neoclassicos, a teoria pos-keynesiana trata da relagao
inversa entre o prego de demanda do ativo e a taxa de juros de mercado. Na Teoria
do Custo do Capital, assim conhecida, o investimento n&o € determinado apenas pelo
retorno esperado do investimento, como proposto pelos neoclassicos, mas também
pelo custo do financiamento, que é representado pela relacéo inversa entre o preco
de demanda do ativo e a taxa de juros de mercado. Quando o custo de financiamento
é alto, devido a taxa de juros elevadas, por exemplo, as empresas podem ser
desencorajadas a investir, mesmo que haja oportunidades lucrativas, pois os custos
associados ao financiamento desses investimentos sdo considerados proibitivos.

Contudo, trés fatores poderiam causar flutuagdes nos gastos de investimento,
sendo: (i) as expectativas de rendimento futuros; (ii) a taxa basica de juros esperada,
determinada nos mercados de financiamento; e (iii) a relacdo entre o fator de
capitalizagcdo da renda esperada sobre os ativos de capital e a taxa de juros para
empréstimos monetarios, isto €, o fator risco (MINSKY, 1975). Ha, todavia, uma
expressiva influéncia das expectativas na determinacdo dos gastos em bens de
capital. Keynes (1984) define "conhecimento incerto", que se fundamenta no estado
de expectativa com relagdo ao futuro. Apesar das incertezas envolvidas no processo
da tomada de decisdo do investimento, estes gastos acabam por se concretizar,
sendo necessario certo nivel de informagdes confiaveis.

A abordagem de Kalecki (1989), por sua vez, € focada nos determinantes reais
e estruturais dos investimentos, em oposi¢cao aos determinantes financeiros, como as
taxas de juros. Em sua teoria, os investimentos s&o determinados principalmente por
fatores reais, como a capacidade ociosa, as expectativas de lucro e a estabilidade
econdmica. Ele sugere, ainda, que as empresas investem em novos equipamentos e
expansdes quando esperam que a demanda por seus produtos aumente e quando ha
capacidade ociosa em suas operagdes existentes. Assim, Kelecki (1989) tém as
variagbes nas taxas de juros como um papel secundario na determinagdo dos

investimentos.

2.1.1 Interferéncia do Investimento Publico no Investimento Privado
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Uma relagao significativa existe entre os investimentos publicos e privados. Em
muitos casos, os investimentos publicos podem estimular o investimento privado,
especialmente em infraestrutura. Por exemplo, projetos de construgdo de estradas,
pontes e instalagdes portuarias podem abrir novas oportunidades de negocios e
reduzir os custos de transporte para as empresas, incentivando assim o investimento
privado em setores relacionados.

No entanto, o excesso de investimento publico em certos setores pode
desencorajar o investimento privado, especialmente se isso levar a um aumento da
divida publica ou a distor¢ées nos mercados. Por exemplo, subsidios excessivos para
determinadas industrias podem criar uma concorréncia desleal e inibir o investimento

privado em setores nao subsidiados.

O Governo depende dos impostos arrecadados do pais e emisséo de divida para poder
financiar os seus gastos, esses impostos sdo chamados de carga tributaria. O
investimento publico faz parte dos gastos do governo, ele & considerado muito
importante para o desenvolvimento e o crescimento econémico. Construgbes de
estradas e rodovias, melhorias na educagédo e na saude, fazem parte desta categoria,
que podem levar beneficios a populagdo e impulsionar o desempenho econémico.
(SELLA, 2020, pg. 10)

O investimento privado € afetado diretamente pelo investimento publico, uma
das formas que o governo interfere no setor privado é através de impostos adquiridos.
Os investimentos publicos relacionados com a infraestrutura, como na area de
transportes, em comunicagbes e em energia elétrica, levam a um aumento da
produtividade e podem complementar o setor privado (ROCHA; TEIXEIRA, 1996).

Conforme GONZALES et al. (2014), quanto maior for o investimento de um
pais, maior sera o seu crescimento econdémico. Sanches e Rocha (2010) apontam
efeito multiplicador expressivo dos investimentos publicos estaduais e regionais sobre
os investimentos privados (empresas e familias) em construgao civil, variando entre
0,656 e 1,135. E fundamental ressaltar que esse efeito depende do tamanho da
participacao dos investimentos publicos na composi¢ao dos investimentos totais.

O governo pode influenciar o setor privado de forma indireta com a liberagao
de crédito para incentivar o mercado, com taxas de juros melhores, prazos, garantias
e reducao final do crédito (TORRES FILHO, 2009). O fato € que na historia econémica

brasileira o investimento privado ndo esteve inserido em um cenario institucional e
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mundial favoravel, sendo em grande parte impulsionado por planos governamentais.
Segundo Melo e Junior (1998), apesar da teoria econémica apontar efeitos ambiguos
sobre a importancia do investimento publico para o investimento privado, pode-se
dizer que aquele contribui para a elevagéo da taxa agregada de investimento.

Em 2017, os investimentos publicos responderam por 25,3% dos investimentos
totais. Ou seja, o crescimento de 2,16% incide na maior parte desse montante
(74,7%). Com o passar do tempo, diante de uma politica de sustentagcdo dos
investimentos publicos, o aumento da sua participacdo nos investimentos totais
tenderia a elevar o resultado decorrente do seu efeito multiplicador. Importante
retomar que tal politica estaria alinhada, inclusive, a recomendacgdes do FMI e Banco
Mundial, os quais avaliam como deficitario o atual patamar de investimento publico
em infraestrutura econémica no Brasil (Raiser et al., 2017; Curristine et al., 2018; IMF,
2020).

2.1.2 Influéncia da Carga Tributaria e do Financiamento

A carga tributaria e as politicas de financiamento também desempenham um
papel importante no investimento privado. Altas taxas de impostos sobre lucros e
investimentos podem reduzir a rentabilidade dos projetos e desencorajar o
investimento privado. Além disso, a disponibilidade de financiamento adequado e
acessivel é crucial para permitir que as empresas realizem investimentos em novos
projetos, expansao e modernizacdo, o que desempenha um papel relevante na

variagdo do PIB ao longo dos anos, conforme demonstrado na Imagem 1.

Imagem 1: Variagao real anual do PIB.
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Fonte: IBGE
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Fonte: MADEIRA, 2010, pg.46

No Brasil, a complexidade do sistema tributario e as altas taxas de impostos
sao frequentemente citadas como obstaculos ao investimento privado. As empresas
enfrentam uma carga tributaria significativa, que inclui impostos sobre lucros, folha de
pagamento, vendas e importagcdes. Além disso, o acesso ao financiamento nem
sempre é facil, especialmente para pequenas e médias empresas, que muitas vezes

enfrentam obstaculos para obter crédito junto ao sistema financeiro.

No inicio da década de 70 o periodo conhecido como “milagre econémico” (1968-1973)
resultou em taxas médias de investimento elevadas, 19,5% ao ano (a.a) a pregos
correntes e, considerando apenas o periodo 1970-73, 25,9% a precos de 2005,
acompanhadas de grande expansdo do PIB (Grafico 2.2), que cresceu a uma taxa
meédia de 11,2% a.a. O termo milagre deveu-se ao fato de que a economia brasileira,
apesar do grande crescimento registrado no periodo, teve desaceleragéo inflacionaria
e superavits crescentes no balango de pagamentos. Os investimentos deste periodo
focaram na producédo de bens de consumo duraveis como complemento ao Plano de
Metas. Também durante o milagre, a participagdo do governo na FBCF foi elevada,
girando em torno de 33,1% (MADEIRA, 2010, pg. 46).

Texeira JR. (1977) fez estudo em 42 empresas do setor industrial brasileiro,
divididas em: grandes empresas nacionais, pequenas/médias empresas nacionais, e
empresas privadas estrangeiras, foi estudado a origem dos recursos e suas
aplicacdes. Na pesquisa, que contemplou uma janela dos ultimos anos do milagre e
inicio do Il Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), de 1970 a 1975, viu-se uma
maior utilizacdo do autofinanciamento pelas empresas, fortalecendo a concluséo

verificada no trabalho de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) de que as empresas
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menores utilizam mais o autofinanciamento como fonte de recursos para investimento,
o que pode significar uma dependéncia, assim como aponta a comparagao entre as

empresas nacionais e de diferentes portes, conforme indicado na Tabela 1.

Tabela 1. Fonte dos recursos para empresas (média 1970-1975).

E
Grandes empresas | Peq./Méd. empresas mpresas
Fonte dos recursos . L privadas
nacionais (%) nacionais (%) .
estrangeiras (%)

Recursos préprios* 49,7 58,0 65,6
Aumento do Capital em dinheiro 14,5 14,3 15,6
Aumento do Exigivel em LP 36,1 30,3 17,9

to contém informagao RESTRITA. Seu contetido ¢ restrito as partes in
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*inclui reservas de depreciagdo e amortizagédo

Fonte: TEIXEIRA JR, 1977.

Apesar do estudo de Texeira Jr. (1977) indicar que houve um crescimento na
utilizagcdo do autofinanciamento em média, uma analise mais detalhada do periodo do
milagre e o inicio do Il PND mostra que houve evolu¢do do uso do endividamento
como fonte de recurso e, em alguns anos, foi superior ao autofinanciamento e
mostram o comportamento das empresas brasileiras em periodo de expansao de
crédito e intensa atividade econémica.

A partir de 1974, o Il PND manteve as taxas de investimento elevadas e
garantiu uma expansao do PIB. Ainda, focou na expansdo do setor de bens de
producao, de modo a ampliar as exportacbes de matérias-primas e da producao de
petréleo e geracdo de energia. No periodo de 1974 a 1979 a taxa média de
investimento da economia, a pregos de 2005, foi de 28,6% e o efeito disso foi sentido
na primeira década de 1980 com a expansao das exportacdes.

Conforme TORRES FILHO (2009), o governo interfere no mercado de crédito
e pode atuar na regulagdo, como controle do mercado financeiro, na politica
monetaria, controlando a quantidade de moeda na economia e a taxa de juros, e pode
atuar direcionando o crédito. No Brasil, foi criado o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), para disponibilizar crédito com longo
prazo, para financiamentos da industria e para infraestrutura. O BNDES foi criado em
1952 como estratégia para auxiliar no desenvolvimento brasileiro.

O BNDES, na época ainda BNDE, apoiou os investimentos privados e os

investimentos governamentais foram sustentados por recursos or¢camentarios e
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empréstimos estrangeiros tomados por vias estatais como uma forma de financiar os
investimentos.

Ao analisar alguns trabalhos que buscaram utilizaram regressédo para modelar
diferentes comportamentos entre individuos, Madeira (2010) identificou que entre
2003 e 2008, o fluxo de caixa, além da receita (capturando o efeito demanda) e dos
juros, tiveram influéncia positiva nas decisdes de investimentos das companhias
abertas brasileiras. Isso demonstra que as empresas enfrentaram restricoes

financeiras no periodo, recorrendo, entédo, ao autofinanciamento.

Em suma, os resultados permitem concluir que as empresas brasileiras enfrentaram
restricdo de crédito no periodo 2003-2008, pois o fluxo de caixa foi determinante no
fluxo de investimento destas. Também foi possivel concluir que o efeito acelerador da
demanda no investimento confirmou-se. Adicionalmente, demonstrou-se que a taxa de
juros real influenciou nas decisbes de investimento das empresas brasileiras no periodo
estudado por este trabalho. (MADEIRA, 2010, pg.83).

Especialmente entre 2004 e 2008 houve uma aceleragao na formacgao bruta de
capital, que vinha aumentando desde os anos 2000, que estava associada a um
processo mais amplo de expansdo de mercado de consumo da renda real (e sua
melhor distribui¢do), do emprego e do crédito. Contudo, a crise do subprime de 2007-
2008 projetou seus efeitos negativos nos anos seguintes mesmo que as politicas
contraciclicas tenham tentado mitigar seus impactos, os trabalhos utilizados para
fomentar a discussdo estudaram a estrutura de capital das empresas brasileiras e
apontam uma ampla utilizacdo de recursos internos a firma para financiar o

investimento.

3. TAXA DE JUROS E SEUS IMPACTOS NO INVESTIMENTO PRIVADO
A taxa de juros € um dos principais determinantes do investimento privado é
um canal de transmissdo da politica monetaria para decisdes de consumo e

investimento.

O canal de transmisséao das taxas de juros para as decisées de consumo e investimento
é o canal mais conhecido da politica monetaria. Quando a taxa Selic sobe, as taxas de
juros reais também tendem a subir. A elevagéo da taxa real de juros, por sua vez, pode
levar a diminuigdo de investimentos pelas empresas e a diminuicdo de consumo por
parte das familias — o que, por sua vez, tende a reduzir a demanda por bens e servigos
da economia, contribuindo para a redugdo da inflagdo. (BACEN, 2024).
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No Brasil, a politica monetaria € definida pelo Banco Central, que ajusta a taxa
basica de juros, conhecida como taxa Selic, para controlar a inflagdo e estimular o
crescimento econdmico. Mudancgas na taxa Selic ttm um impacto direto no custo do
crédito e, consequentemente, no investimento privado. Durante periodos de taxas de
juros baixas, como os observados apds a crise financeira global de 2008, o
investimento privado tende a se recuperar, impulsionando o crescimento econémico.
No entanto, aumentos nas taxas de juros podem desacelerar o investimento e a
atividade econdmica.

Existe um consenso nos estudos sobre a relacdo positiva entre a demanda
agregada e os recursos financeiros e o investimento privado, bem como sobre a
relagdo negativa entre este e a instabilidade econémica. No entanto, ha divergéncias
quanto a relagdo com a taxa de juros e a relagao entre o gasto publico e o investimento
privado, como discutido anteriormente.

Em outro estudo, foi observado um efeito de substituicdo, em que os
investimentos publicos deslocam cerca de um terco dos investimentos privados a
curto prazo, provavelmente devido a competicdo por recursos limitados e/ou ao
impacto do aumento dos gastos publicos sobre a taxa de juros (MELO; RODRIGUES
JUNIOR, 1988). No entanto, a longo prazo, de acordo com Silva e Aratjo Junior
(2011), os resultados encontrados por Cruz e Teixeira (1999) indicaram a existéncia
de um efeito de complementaridade entre o setor publico e privado.

A relacdo entre a taxa de juros e o investimento privado é um ponto de
discordéncia entre os autores. Melo e Rodrigues JR. (1998), citados por Walthier e
Cypriano (2008), sustentam que a taxa de juros tem uma relagdo negativa com o
investimento, afirmando que um aumento na taxa de juros real afeta
permanentemente os investimentos e o PIB. No entanto, Silva e Araujo Junior (2011)
descobriram que a taxa de juros real teve um impacto significativo no investimento
privado entre 1995 e 2006, afirmando que um aumento de 1% na taxa de juros real
levaria a uma queda de 0,106% no investimento privado na economia brasileira. De
acordo com o estudo de Wathier e Cypriano (2008), uma redugao de 1% na taxa real
de juros resultaria em um aumento de 3.213 bilhndes de reais no volume de
investimentos privados, correspondendo a 0,92% do total investido pelo setor em
2006.
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Esses resultados contrastam com grande parte da literatura que considera a
taxa de juros como estatisticamente insignificante. Alguns autores argumentam que a
qualidade das especificacbes e proxies utilizadas pode influenciar esses resultados
divergentes.

Embora a taxa de juros possa ndo ter afetado significativamente os
investimentos privados em determinados periodos, seu aumento pode prejudicar a
atividade econdbmica, competicdo das empresas nacionais e aumentar os juros da
divida interna e externa. Ha um dilema entre promover o crescimento econémico com
uma taxa de juros mais baixa, que poderia aumentar as exportagbes e expandir a
economia, ou elevar as taxas de juros para conter a inflagdo, o que impactaria os

investimentos e desaceleraria a atividade econémica.

Os argumentos da visao convencional convergem para a existéncia de custos elevados
para investir, expressos, por exemplo, na taxa de juros e nos pre¢os dos bens de
capital. Ja na visgo alternativa, a instabilidade macroeconémica gera um padrdo de
crescimento da renda marcado para taxas baixas e volateis. Estas determinam
posturas defensivas dos agentes privados, que mantém seus niveis de investimentos
em patamares necessarios apenas para a prote¢cao de suas posigées de mercado, em
um ambiente geralmente marcado pela baixa exposi¢cdo as pressées da concorréncia
externa. Em sintese: o investimento é baixo porque a demanda corrente (e prospectiva)
néo se releva suficientemente alta para induzir as decisées privadas de gasto. (Rev.
econ. contemp. 19 (2), 2015)

No entanto, ha criticas em relagdo a desvalorizacdo da moeda resultante de
taxas de juros mais baixas. Isso pode afetar os salarios, reduzindo o poder de compra
e, consequentemente, o consumo. Nesse cenario, os beneficios de um maior volume
de exportacdes podem ser contrabalancados por uma diminuigdo na demanda interna.
Além disso, ha o risco de pressao inflacionaria, causada tanto pelo aumento na
quantidade de moeda em circulagao quanto pelo aumento dos custos dos insumos
importados.

Alguns autores acreditam que tolerar a inflagdo para estimular o crescimento
econdmico é uma estratégia viavel apenas a curto prazo, uma vez que, a longo prazo,
as taxas de juros aumentariam e dificultariam o crescimento dos investimentos. Para
outros, o crescimento econémico sustentavel € incompativel com taxas de inflagao

elevadas.
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Ainda, a capacidade das empresas de acessar financiamento afeta diretamente
sua capacidade de investir. Quando os recursos financeiros sdo mais facilmente
disponiveis e as condi¢cdes de crédito sdo favoraveis, isso tende a estimular o
investimento privado. Por outro lado, restricdes de crédito podem inibir os
investimentos, mesmo que a demanda agregada seja alta.

Outro fator relevante é a confianga dos empresarios em relacdo ao ambiente
econdmico e politico. A incerteza em relagdo as politicas governamentais, a
estabilidade politica e a previsibilidade das condi¢gdes econémicas podem influenciar
a decisdo dos empresarios de investir. Quando ha confianga na estabilidade e no
crescimento econémico, os empresarios tendem a estar mais propensos a investir em

expansao e modernizagao de suas operacdes.

Portanto, nas perspectivas tedricas de Keynes ([1936] 2007) e Kalecki ([1954] 1977), o
que determina os investimentos privados é comportamento da demanda. Ademais, a
incorporacdo de novos equipamentos ao processo produtivo é um fator central,
decorrente dos investimentos, que eleva a produtividade. Ou seja, produtividade é
resultado dos investimentos, ndo a sua causa, cujo motor de estimulo nasce do

comportamento da demanda (Bastos et al., 2015). (Brazil. J. Polit. Econ. 42)

A capacidade produtiva existente também desempenha um papel importante.
Se as empresas ja estiverem operando proximas de sua capacidade maxima, € mais
provavel que elas invistam em novas instalagdoes e equipamentos para aumentar sua
capacidade produtiva. Por outro lado, se a capacidade produtiva estiver subutilizada,
as empresas podem ser mais cautelosas em relagao aos investimentos.

No contexto especifico do Brasil, também ¢é relevante considerar a carga
tributaria e o ambiente regulatorio. Altos impostos e regulamentagbes excessivas
podem dificultar o investimento privado, afetando negativamente a demanda
agregada. Politicas governamentais que visam reduzir a burocracia, simplificar o
sistema tributario e melhorar o ambiente de negocios podem incentivar o investimento
privado e impulsionar a demanda agregada.

Em relagéo a relagédo entre gasto publico e investimento privado, ha diferentes
perspectivas. Alguns estudos argumentam que altos niveis de gasto publico podem
competir por recursos limitados, deslocando os investimentos privados. No entanto,
outros pesquisadores afirmam que o gasto publico pode estimular a economia como

um todo, criando um ambiente propicio para o investimento privado. A eficacia do
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gasto publico em impulsionar o investimento privado depende de varios fatores, como
a qualidade dos projetos de investimento publico, a eficiéncia na alocag&o de recursos
e a capacidade do setor publico de criar um ambiente estavel e favoravel aos
negocios.
Estudo mais amplo realizado por Reis et al. (2019) indica que esses gastos publicos
impulsionaram néo somente os investimentos privados, entre os anos de 1982 e 2013,
mas também a produgéo industrial e o crescimento econbémico do pais. Além disso,
ndo foi considerado o efeito desses gastos publicos sobre os investimentos
empresariais em construgao civil, os quais também podem ser induzidos em resposta
a necessidade de instalagdo de novas unidades produtivas. Sanches e Rocha (2010)
apontam efeito multiplicador expressivo dos investimentos publicos estaduais e
regionais sobre 0s investimentos privados (empresas e familias) em construgéo civil,
variando entre 0,656 e 1,135. (Brazil. J. Polit. Econ. 42, 2022)

3.1 Relagao entre Gasto Publico e Investimento Privado

O nivel de gasto publico em uma economia pode influenciar o investimento
privado de varias maneiras. Quando o governo aumenta os gastos em infraestrutura,
pesquisa e desenvolvimento, educacgao e outros setores-chave, isso pode criar um
ambiente favoravel para o investimento privado. Por exemplo, investimentos publicos
em infraestrutura podem reduzir os custos de producado e melhorar a competitividade
das empresas, estimulando assim o investimento do setor privado.

No entanto, o aumento do gasto publico também pode ter efeitos negativos
sobre o investimento privado, especialmente se for financiado por meio de aumentos
de impostos ou endividamento publico. A elevagao dos impostos pode reduzir a renda
disponivel das familias e das empresas, reduzindo assim a demanda por bens e
servigos e prejudicando os lucros das empresas. Além disso, o aumento da divida
publica pode elevar as taxas de juros e criar incertezas sobre a sustentabilidade das
finangas publicas, o que pode desencorajar o investimento privado.

Para Keynes, O Estado deve atuar de forma mais concreta, com gastos
publicos, mais investimentos e redugcdo de carga tributaria, para assim reduzir os
possiveis efeitos do ciclo econémico (LOPES; VASCONCELLOS, 2008). Apesar dos
custos de capital serem significativamente relacionados com os investimentos, sua
elasticidade tende a ser pequena, como argumentado por Chirinko e Fazzari (1998).
Assim, o efeito da politica fiscal por este canal também é pequeno. Alesina et al (1999)

colocam que nao € evidente que uma cuidadosa modelagem de incentivos tributarios
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faca muita diferenca e, em seu trabalho, partem desta literatura enfatizando os efeitos
da politica fiscal principalmente pelo mercado de trabalho.

Segundo a corrente que defende a importancia do investimento publico para o
investimento privado, as inversdes governamentais, principalmente em infraestrutura,
elevam a produtividade global da economia. A visdo oposta acredita que pode haver
impacto negativo caso haja elevagdo da taxa de juro da economia para financiar o
gasto publico ou concorréncia por recursos limitados (Melo e Junior, 1998). Para
Biasoto e Afonso (2007), o grande desafio é preservar os investimentos publicos em
patamares elevados preservando o equilibrio fiscal enquanto desenvolvem-se
condic¢des institucionais necessarias para o aumento dos investimentos privados em
diversos setores, inclusive os que sao tipicamente de atuagao do Estado.

Historicamente, os bancos publicos tiveram um papel extremamente relevante
no financiamento dos investimentos no Brasil. Porém, é preciso desenvolver ainda
mais o mercado de crédito e o0 mercado de capitais, criando fontes alternativas de
financiamento de longo prazo (Studart, 2005).

3.2 Impactos da Instabilidade Econémica na Decisao de Investimento

A instabilidade econémica e a incerteza politica podem ter efeitos significativos
sobre as decisdes de investimento privado. Empresas geralmente evitam realizar
investimentos de longo prazo em ambientes caracterizados por altos niveis de
volatilidade econbémica e politica, pois isso aumenta o risco associado aos projetos de
investimento. Além disso, a instabilidade econ6mica pode levar a flutuagbes nos
precos, nas taxas de cambio e nas politicas governamentais, o que pode afetar
negativamente os retornos esperados dos investimentos e dificultar o planejamento
estratégico das empresas.

Devido a crescentes descuidos fiscais e a adocdo de politicas
desenvolvimentistas que n&do combateram a inflagdo, com o segundo choque do
petroleo e a adogao de politicas errbneas, o Brasil entrou em uma espiral inflacionaria
da qual sucedeu o Il PND e somente se recuperou com a adogédo do Plano Real.
Durante todo o periodo de 1995 a 2005, o Brasil enfrentou desafios relacionados a
divida publica e a necessidade de realizar ajustes fiscais para manter a estabilidade
macroecondmica e garantir a sustentabilidade das finangas publicas.

Devido a impossibilidade de continuar atuando na economia, o governo mudou

sua estratégia, voltando-se para uma tentativa de controle de pregos e inumeros
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planos econdmicos fracassados, que deixaram a questdo do crescimento e do
investimento em segundo plano. Em resumo, o Brasil vivia um periodo de déficit
publico crescente, governo sem credibilidade, divida externa crescente, crescimento
volatil, inflagao recorde, investimentos publicos e privados em queda.

A Constituicdo Federal de 1988 trouxe algumas mudangas institucionais
importantes no que diz respeito ao investimento. Ela introduziu mudangas
fundamentais nas relagdes intergovernamentais ao aprofundar o processo de
descentralizagao fiscal da Unido em favor dos Estados e Municipios. Por um lado,
foram atribuidas novas receitas aos Estados e Municipios que antes eram de
competéncia federal. Junto a isso, foram criados novos gastos para a Unido sem uma
contrapartida de receita para os mesmos. Esses movimentos ajudaram a explicar a
evolugédo da FBCF publica ao longo da década de 90, que viu um crescimento puxado
por essas novas receitas dos Estados e Municipios em detrimento dos gastos em
investimento no &mbito federal.

Outro movimento importante durante esse periodo foi o das privatizagdes. Com
a nova Constituicio foi possivel a realizacdo do Programa Nacional de Desestatizag&o
(PND). A partir desse programa, ao longo dos anos de 1990 e 2000, foram privatizadas
mais de 100 empresas. O resultado foi a arrecadacdo de US$ 105,3 bilhdes em
receitas para o governo (sendo US$ 87 bilhdes procedente de vendas das empresas
estatais e US$ 18 bilhdes referentes a dividas das mesmas que foram repassadas
aos novos proprietarios (MONTES e REIS, 2011).

A partir do Plano Real, com controle da inflagdo, os indices de investimento
comegaram a dar sinais de aquecimento. Porém estes investimentos n&do se
mantiverem robustos a ponto de recolocar o Pais em uma rota de crescimento: a
recuperacédo da confianga no governo e a estabilizagdo nao foram suficientes para
gerar uma elevada soma de investimentos pelo setor privado. Somado a isso, no inicio
do Plano Real, tivemos a ancora monetaria, onde, para se combater a inflagdo, foram
praticadas taxas de juros altas, chegando a 40% ao ano, reforcando os ganhos no
setor financeiro em detrimento do setor produtivo e dificultando e encarecendo as
opc¢des de investimento na economia real do pais.

Podemos observar que a FBCF total cai a partir dos anos 1990, recuperando-
se apenas na segunda metade dos anos 2000. Transcorridas as trés crises
internacionais da segunda metade da década de 1990, observa-se que a FBCF do
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setor publico apresentou tendéncia de queda ao longo dos anos 2000, sendo est a,
contrabalangada pela recuperagao do investimento privado: a taxa de investimento do
setor publico passou dos 4% em 1995 para aproximadamente 2% em 2003, refletindo
0 avango das privatizagdes durante o periodo e o ajuste fiscal iniciado em 1998.
Entretanto, observa-se que mesmo depois de transcorrido o processo de
privatizagdes, o investimento privado ndo apresentou tendéncia de crescimento, o que

repercutiu na manutencido da FBCF total em um mesmo patamar.

4. TAXA DE CAMBIO E SUA IMPORTANCIA NO ESTiIMULO AO
INVESTIMENTO PRIVADO

Outro canal importante de transmissao da politica monetaria é o da taxa de
cambio, principalmente em economias abertas. Quando a taxa de juros sobe, a moeda
domeéstica tende a se valorizar (o ddlar fica mais barato frente ao Real), diminuindo o
nivel de pregos dos bens comercializaveis internacionalmente quando expressos em
moeda nacional. A taxa de cambio afeta a inflagdo por dois mecanismos. O primeiro
€ a diminuigdo dos pregos de bens de consumo importados e de insumos utilizados
na producgao de bens. O outro efeito ocorre por meio da demanda agregada. O dolar
mais barato desincentiva as exportagcoes e estimula as importagbes. Com isso, a
demanda por bens domésticos cai, reduzindo a pressdo sobre o nivel de pregos.
(BACEN, 2024)

De acordo com Wathier e Cypriano (2008), em seu estudo, a taxa de cambio,
que pode ter impactos positivos ou negativos sobre o investimento privado, n&o
demonstrou significancia no contexto brasileiro. Isso pode ser explicado pelo fato de
que a taxa de cambio foi a variavel mais volatil e imprevisivel em sua analise.

No entanto, Gala e Libanio (2008) argumentam que um cambio apreciado
estimula o investimento agregado, tornando a importagédo de maquinas, equipamentos
e novas tecnologias mais acessivel. Entretanto, na década de 90, isso ndo se
concretizou no Brasil, onde o investimento médio foi notavelmente baixo, impactando
negativamente, principalmente, no setor industrial.

E importante destacar que o aumento das importagdes ndo garante
necessariamente um aumento nos investimentos, uma vez que a perda decorrente da
reducao dos lucros das empresas, devido a valorizagdo da moeda, pode ser maior do

que os beneficios derivados dos custos mais baixos de bens de capital estrangeiros.
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O Brasil enfrentou varios ciclos de sobrevalorizagdo cambial que afetaram
negativamente o investimento agregado, diminuindo os lucros nos setores de bens
comercializaveis.

A sobrevalorizagdo também prejudica a capacidade interna de inovagao do pais
e seu desempenho tecnoldgico, pois a importagcdo de maquinas e equipamentos
substitui os bens de capital domésticos. No entanto, a valorizagdo cambial pode
aumentar os investimentos totais se os beneficios do setor de bens n&o
comercializaveis superarem as perdas nos setores de bens comercializaveis (GALA;
LIBANIO, 2008).

Embora haja divergéncias, muitos autores argumentam que a depreciagao
cambial também nao € a solugao ideal para estimular os investimentos no Brasil. Gala
e Libanio (2008) afirmam que a desvalorizagdo da moeda pode aumentar os
investimentos privados e as exportagdes a curto prazo, mas reduz o salario real. Um
cambio competitivo, por outro lado, pode contribuir para o crescimento sustentavel a
longo prazo, permitindo aumentar os investimentos e a produtividade econdmica.
Nesse cenario, o salario real aumenta de forma equilibrada, impulsionado pelo
aumento da poupanga doméstica, e nao artificialmente devido a sobrevaloriza¢des da
moeda.

Criticos do regime cambial brasileiro atual defendem uma maior intervencéo
governamental e uma taxa de cambio depreciada para favorecer as exportagdes
liquidas, resultando em superavits nas contas correntes e impulsionando o
crescimento econdémico. Para alcangar um superavit comercial, € necessario que a
poupanga domeéstica seja maior do que o investimento, ou seja, que a produgao
supere a demanda interna. A China, por exemplo, mantém uma alta taxa de
investimento em relagdo ao PIB, com uma taxa de poupang¢a ainda maior, o que gera
superavits comerciais devido ao excesso de poupanga doméstica (PASTORE, 2010a).

Um aspecto importante é o efeito da taxa de cambio sobre a competitividade
das empresas no mercado internacional. Uma taxa de cambio depreciada pode tornar
os produtos brasileiros mais competitivos no exterior, estimulando as exportacoes e,
consequentemente, impulsionando o investimento privado voltado para a expansao
da capacidade produtiva e o desenvolvimento de novos mercados. Por outro lado,
uma taxa de cambio apreciada pode dificultar a competicdo no exterior, reduzindo as
exportagdes e afetando negativamente o investimento privado.
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A volatilidade cambial também desempenha um papel importante. Flutuacdes
excessivas na taxa de cambio podem criar incertezas e riscos para as empresas,
tornando-as mais cautelosas em relagédo aos investimentos de longo prazo. Empresas
que dependem de importagcbes de insumos ou que tém dividas denominadas em
moeda estrangeira podem enfrentar dificuldades adicionais quando a taxa de cambio
é volatil, o que pode afetar negativamente seus planos de investimento.

Além disso, a politica cambial adotada pelo governo também pode influenciar
o investimento privado. No Brasil, por exemplo, o Banco Central realiza leildes de
compra e venda de moeda estrangeira para intervir no mercado cambial e controlar a
volatiidade da taxa de cémbio. Essas intervengcbes podem ter impactos no

comportamento dos agentes econdmicos e influenciar suas decisdes de investimento.

4.1 Facilitagao do Acesso ao Crédito

Quanto a facilitagdo do acesso ao crédito, este se faz importante para permitir
que as empresas financiem investimentos em novos projetos, expansdo e
modernizacdo. Isso pode incluir medidas para reduzir o custo do crédito, como a
reducdo das taxas de juros, a expansao do crédito subsidiado e o apoio ao
desenvolvimento de mercados de capitais mais robustos e acessiveis. Isto é, o
investimento privado esta diretamente relacionado ao crescimento econémico e ao
desenvolvimento sustentavel do Brasil, e para que o ambiente seja propicio ao
investimento privado, o Governo pode adotar politicas incluindo reformas estruturais,
mencionado acima, investimentos em infraestrutura, e incentivos fiscais e subsidios.
Ao implementar essas politicas de forma eficaz, o Brasil pode atrair investimentos
privados significativos e impulsionar o crescimento econémico nos proximos anos.

A capacidade da empresa de se autofinanciar através de seus recursos
proprios € extremamente importante na decisdo de investimento da firma. A
disponibilidade interna de fundos da firma, por sua vez, esta diretamente
correlacionado com os lucros da empresa. Segundo Fazzari (1993), o canal de
transmissao pelo qual a restricdo financeira atua sobre a decisdo de investimento é
diretamente relacionado a diferenca de custo entre o uso de crédito externo e
autofinanciamento.

Empresas com maior valor de mercado, em geral, possuem acesso a taxas de
juros menores do que as firmas pequenas, devido ao baixo risco a que estdo

associadas. Essas empresas conseguem captar no mercado de crédito interno e
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externo, com maior facilidade e taxas mais baratas, além de, geralmente, possuirem
uma disponibilidade de recursos internos superior. Isto diminui a importancia do
movimento das taxas nas suas decisdes de investimento e amplia a importancia de
politicas fiscais de estimulo da demanda, ja que a perspectiva de maiores vendas e
lucros futuros faz com que os empresarios fagam novos investimentos, ou mesmo

antecipem movimentos ja programados.

5. A DiVIDA PUBLICA E SEUS REFLEXOS NO INVESTIMENTO PRIVADO

A crise da divida no Brasil, que emergiu apds o periodo do Milagre Econémico,
revelou-se como um marco significativo na histéria econémica do pais. Durante o
Milagre Econémico, que se estendeu até 1973, o Brasil experimentou um periodo de
crescimento econdmico excepcional, impulsionado por empréstimos e investimentos
externos massivos. No entanto, essa bonanga econdmica foi seguida por uma crise
profunda, causada pelo consideravel endividamento do pais. Essa crise ndo foi
exclusiva do Brasil, afetando também outros paises, como demonstrado pelo impacto
nos paises asiaticos e no Chile, que implementaram medidas rigorosas para conter a
entrada de capitais e lidar com a desvalorizagédo da taxa de cambio.

Posteriormente, apdés a implementacdo do Plano Real e a estabilizagcido
monetaria nos anos 90, o Brasil, juntamente com outros paises da América Latina,
adotou a estratégia de crescimento por meio da poupanga externa, conforme
preconizado pelo Consenso de Washington. Essa abordagem, embora amplamente
aceita e integrada a teoria neoclassica, ndo foi isenta de criticas. O Brasil, ao seguir
essa estratégia, acabou aumentando seu endividamento e ampliando o déficit em
conta corrente, sem alcangar o0 aumento esperado nos investimentos. Enquanto isso,
0s paises asiaticos aprenderam com a crise no balango de pagamentos em 1997 e
logo restabeleceram a desvalorizagcdo de suas moedas para evitar crises
semelhantes.

Bresser-Pereira (1990) destaca a divida externa como um elemento central,
embora ndo decisivo, das grandes crises enfrentadas pelo Brasil, especialmente na
década de 1980. Ele descreve essa crise como possivelmente a mais grave ja
enfrentada pelo pais, caracterizada pela hiperinflagdo, queda na taxa de investimento

e estagnacao da renda per capita. Segundo o autor, a divida externa, juntamente com
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outros fatores, foi fundamental para o declinio da expansédo econémica, apds mais de
um século de crescimento do PIB.

Embora a divida externa brasileira tenha sido reduzida ao longo dos anos, isso
resultou em um aumento expressivo da divida interna, mantendo a divida total em
crescimento continuo. A contracdo dos investimentos, especialmente na
infraestrutura, teve impactos significativos nos investimentos privados, na geragao de
empregos e no crescimento econdmico como um todo. Resolver o problema da divida
publica tornou-se crucial para revitalizar o crescimento econdmico. Aumentar a
tributacao para obter mais receita e reduzir a divida tornou-se uma alternativa, embora
isso possa inibir os investimentos privados e afetar o equilibrio patrimonial das
empresas.

Em resumo, os impostos ndo sdo um impulsionador direto dos investimentos
nem da expansao econémica. Os gastos com consumo do governo tendem a ter uma
relagdo negativa com o crescimento real do produto, enquanto os gastos com
investimento geralmente tém uma relagdo positiva. Assim, priorizar os gastos com
capital pode ser fundamental para estimular os investimentos, tanto publicos quanto
privados, especialmente quando direcionados para infraestrutura, como apontado por
Rocha e Giuberti (2007).

6. INVESTIMENTO PRIVADO NO BRASIL: ANALISE E PERSPECTIVAS

Diversos estudos tém buscado identificar os determinantes do investimento
privado no Brasil. Rocha e Teixeira (1996), Melo e Rodrigues Junior (1998), Reis (et
al. 1999), Cruz e Teixeira (1999), Bresser-Pereira (2001), Ribeiro e Teixeira (2001),
Cavalcanti (et al. 2002) sdo apenas alguns exemplos desses esforgos académicos.
No entanto, € interessante notar que nenhum desses estudos incluiu a carga tributaria
como um determinante, embora ela exer¢a um impacto significativo no investimento
privado, especialmente no contexto brasileiro.

A elevagao da carga tributaria, como apontado por Santos e Pires (2009), tende
a desestimular os investimentos privados, reduzindo, por conseguinte, o crescimento
do produto potencial do pais. No entanto, a redu¢ao dos impostos nao € uma solugao
isenta de problemas. Ela pode comprometer o financiamento dos gastos publicos, que
incluem investimentos em areas essenciais como saude, educacgao e infraestrutura,
além de programas de assisténcia social e transferéncias de renda, fundamentais para

combater a desigualdade de renda e promover o desenvolvimento econémico e social.
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Em suma, os impostos desempenham um papel complexo na economia, e sua
relacdo com o investimento privado e o crescimento econdmico € multifacetada.
Embora os gastos correntes do governo possam gerar externalidades positivas para
a expansao da economia, a priorizagdo dos gastos com capital € muitas vezes
necessaria para impulsionar os investimentos e aumentar a produtividade,
especialmente quando direcionados para infraestrutura. Este € um aspecto crucial a
ser considerado na formulagao de politicas econémicas e fiscais no Brasil e em outros
paises.

6.1 Formacao Bruta de Capital

Apesar de terem um crescimento mais modesto, os investimentos privados
exercem uma influéncia consideravel sobre o total de investimentos, sendo
significativamente maiores em propor¢do aos investimentos publicos. Essa
constatacado se da através dos dados do IBGE, onde a formacgéo bruta de capital (FBC)
do setor privado foi calculada subtraindo-se a FBC total pela FBC das administracoes
publicas. Quanto a relagdo ao fenbmeno conhecido como Crowding in/out, sua analise
torna-se complexa com esses dados, pois os investimentos publicos e privados se
alinham em alguns anos com crescimentos (1999-2000; 2003-2006) e declinios (2001-
2002), enquanto em outros anos, um cresce enquanto o outro diminui (2000-2001),
ou até mesmo tém crescimento negativo (1996-1999; 2002-2003).

Portanto, nao foi possivel estabelecer uma clara relagdo de complementaridade
ou substituicdo entre eles. E importante notar que ndo foram disponibilizados dados
especificos sobre a Formagéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) para os setores publico e
privado. No entanto, a discrepancia entre a FBCF a partir de 2010 e a formacgéo bruta
de capital total (FBCT) é relativamente pequena, ja que a FBCT engloba os estoques,

ou seja, 0 que nao é vendido.

6.2 PIB e Formagao Bruta de Capital Fixo

Para esta analise, foi utilizado dados sobre o crescimento real do investimento
e do Produto Interno Bruto (PIB). Foi feita uma média simples desses dados,
considerando que as informacgdes do IPEADATA, referentes ao ano de 2010, estavam
disponiveis com frequéncia trimestral e anualizados. Os valores em reais (R$) foram
calculados com base nesse crescimento, tendo como ponto de partida o ano de 2015.
Esses valores foram obtidos somando os trimestres da Formagao Bruta de Capital

Fixo (FBCF) nominal e o PIB a pregos de mercado, ambos com referéncia em 2010 e
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provenientes do IPEADATA. Os valores totais foram de aproximadamente 1,085
trilhdo de reais para a FBCF nominal e cerca de 6,001 trilhdes de reais para o PIB,

como demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2. Historico da distribuigdo do PIB e formagao Bruta de Capital.

Ano FBCF (em milhoes) PIB (em milhoes)
1996 BRL 674.033,84 BRL 3.629.345,49
1997 BRL 731.495,23 BRL 3.753.469,11
1998 BRL 730.635,72 BRL 3.767.075,43
1999 BRL 666.431,11 BRL 3.785.157,40
2000 BRL 698.436,46 BRL 3.951.136,55
2001 BRL 708.965,39 BRL 4.007.835,36
2002 BRL 699.996,98 BRL 4.129.272,77
2003 BRL 672.889,60 BRL 4.177.482,03
2004 BRL 730.488,94 BRL 4.417.269,50
2005 BRL 744.843,05 BRL 4.559.836,87
2006 BRL 794.766,16 BRL 4.740.520,40
2007 BRL 889.184,38 BRL 5.027.795,94
2008 BRL 998.420,68 BRL 5.285.596,18
2009 BRL 976.729,99 BRL 5.279.385,60
2010 BRL 1.159.842,44 BRL 5.679.695,02
2011 BRL 1.238.276,79 BRL 5.906.882,82
2012 BRL 1.248.368,74 BRL 6.020.147,29
2013 BRL 1.320.867,76 BRL 6.201.203,22
2014 BRL 1.263.938,36 BRL 6.234.844,75
2015 BRL 1.085.280,67 BRL 6.000.570,46

Fonte: IPEADATA (2017).
Pode-se analisar que ndo houve crescimento significativo do FBCF e do PIB ao
longo do periodo. O auge do crescimento da FBCF foi em 2010, inferior a 19%,
desempenho esse que refletiu no emprego e na renda. Ainda, conforme dados do
IPEADATA (2017), nota-se que nos anos 2010 e 2015, anos em que tiveram o maior
e o menor crescimento do FBCF, respectivamente, houve crescimento do PIB,

conforme demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3. Historico da relagdo da FBCF com o PIB e Investimentos.

Ano Investimento (%) PIB (%)
1997 8,53 3,42
1998 -0,12 0,36
1999 -8,79 0,48
2000 4.8 4,39
2001 1,51 1,44
2002 -1,27 3,03
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2003 -3,87 1,17
2004 8,56 5,74
2005 1,97 3,23
2006 6,7 3,96
2007 11,88 6,06
2008 12,29 5,13
2009 -2,17 -0,12
2010 18,75 7,58
2011 6,76 4

2012 0,82 1,92
2013 5,81 3,01
2014 -4,31 0,54
2015 -14,14 -3,76

Fonte: IPEADATA (2017).
Tendo visto nos capitulos anteriores a dissertacdo os efeitos multiplicador e

acelerador, apresentado que o FBCF impacta no PIB, sendo uma relagcdo em que o
PIB também interfere no FBCF. Sendo assim, com a tabela abaixo podemos analisar
o crescimento real do investimento e do PIB no intervalo do periodo estudado.

Vé-se em 2004 que o crescimento real dos investimentos chegou a 8,56% e do
PIB a 5,74%, podendo ter sido influenciados pela implementacdo das parcelas
publico-privadas no Governo Lula, e a introdug&o de programas sociais (Minha Casa
Minha Vida e Bolsa Familia), em que impactaram diretamente na renda dos agentes
econdmicos. Em 2008, a variagdo de ambas as variaveis foi relativamente pequena,
contudo, em 2009, nos efeitos da crise externa do Brasil, a queda foi brusca,
apresentando um crescimento de -2,17% e 0,12%, respectivamente, em que foi
identificado um primeiro crescimento negativo do PIB no periodo de 1997-2015. Ja
em 2011, com o mandato Dilma, o crescimento diminui para ambos e no ano
subsequente diminui mais, voltando a crescimento somente em 2013.

No geral, entende-se que as oscilagbes de crescimento do PIB e dos

investimentos coincidiram, mostrando que ha uma relacao positiva entre eles.

6.3 Contribuicao do Investimento para o PIB e Taxa de Investimento

A taxa de investimento nominal, que nada mais é do que a taxa de investimento
em propor¢ao do PIB, foi calculada com a média geométrica dos dados trimestrais do
IPEADATA. Foi extraido desse calculo que no periodo de 2010 a 2014 houve a maior
taxa de investimento, em que passaram de 20%, enquanto em 2012 houve um
crescimento real do investimento bem baixo, chegando a ser negativo em 2014. Sob
a otica de Coutinho (2010), a taxa de crescimento do investimento deve ser sempre
maior que a do PIB, para que, assim, seja evitado até mesmo as crises inflacionarias

como resultado de excessos de demanda agregada. (SILVA; ARAUJO JUNIOR,
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2011). Mas, conforme observado através da tabela, essa ideia n&o foi obtida na pratica
em varios anos, foram eles: 1998, 1999, 2002, 2003, 2005, 2009, 2012 e 2014.

E apontado que para que o PIB se expanda em um nivel desejavel, seria
necessario que as taxas de investimentos fossem superiores a 20%. A média no
intervalo de 1996 a 2015, foi de 18,69% de crescimento do investimento em proporgéo
do PIB. “Para o Brasil manter taxas médias de crescimento superior a 4% ao ano é
necessario alcangar uma relagao investimento/PIB de 21%”. (MARQUETTI, 2010,
p.87). Considerando esses dados, o pais precisava expandir a sua FBCF para
alcancar melhores resultados.

Ainda conforme a tabela apresentada abaixo, vé-se que a contribuicdo do
investimento no PIB esteve negativa em 9 anos, dos 19, e nos demais anos
apresentou resultados inferior a 1,7%, exceto e 1995 e 2010, conforme demonstra a
Tabela 4.

Tabela 4. Historico da contribuicdo do Investimento no PIB brasileiro.

Ano Taxa de Investimento (%) Contribuicao (%)
1995 - 1,79
1996 18,66 -0,45
1997 19,14 0,21
1998 18,54 -1,9
1999 17,04 -3,49
2000 18,33 0,23
2001 18,42 -1,85
2002 17,94 -3,28
2003 16,63 -1,66
2004 17,32 0,54
2005 17,06 -1,79
2006 17,22 0,25
2007 17,97 1,32
2008 19,34 1,62
2009 19,02 -4,56
2010 20,52 3,82
2011 20,6 0,56
2012 20,71 -1,63
2013 20,94 1,45
2014 20,18

2015 18,16

Fonte: IPEADATA (2017).
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CONCLUSAO

Neste estudo foi analisado o comportamento dos investimentos em Formacéao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) publico e privado na economia brasileira no intervalo de
1995 a 2015. Neste periodo, constatou-se uma grande lacuna nos dados relacionados
ao investimento publico, dado a prevaléncia do enfoque nos investimentos privados.
Assim, tornou-se inviavel estabelecer relagcbes macroeconémicas especificas para
cada setor.

Para o estudo do impacto da FBCF na atividade econbmica, foi discutido
conceitos relevantes como: efeito “crowding in”, que impulsiona os investimentos
privados, e o “crowding out”, que pode resultar na redugdo desses investimentos
devido ao aumento dos gastos publicos. Ainda, houve uma abordagem ao efeito
acelerador, o qual amplia os investimentos em resposta ao estimulo da atividade
econdbmica, e o efeito multiplicador, que demonstra como pequenas variagdes nos
investimentos podem gerar mais investimentos, atuando como multiplicador, e foi visto
qgue esses efeitos podem se complementar.

Apesar da hipotese de que o investimento tem precedente no crescimento
econdmico, ha indicios de que o inverso também se da. Essa analise tem contraste
com algumas teorias que consideram o investimento como um 6nus da economia. O
investimento que afeta a renda, o emprego e o produto no curto prazo, operando nas
flutuagdes macroecondémicas, sendo de forma induzida ou autbnoma.

Embora a hipétese de que o crescimento econémico precede o investimento
pareca plausivel, ha indicios de que o inverso também possa ser verdadeiro, o que
contrasta com algumas teorias que consideram o investimento como um énus para a
economia. Contudo, a renda também exerce influéncia sobre o investimento, entre
outros fatores.

As correlagbes entre as diferentes variaveis macroecondmicas envolvidas
reforcaram a correlagao positiva entre a FBCF e o crédito, as vendas e o Produto
Interno Bruto (PIB), e uma correlagcédo negativa com a taxa Selic e a divida publica. De
acordo com o modelo IS-LM discutido neste trabalho, as vendas impactam
positivamente o0s investimentos, enquanto a taxa de juros interfere e,
consequentemente, impacta negativamente, o que é corroborado pelas correlagdes

observadas.
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Durante o periodo analisado na pesquisa, de 1997 a 2015, apenas 1999 e
2002, que registaram o nao crescimento simultdneo das variaveis, quando o PIB teve
crescimento minimo e o investimento apresentou queda negativa, e 2008, em que o
PIB diminuiu apesar de um leve aumento nos investimentos.

Ja em 2008, 2010 e 2013, o investimento contribuiu significativamente para o
PIB, especialmente em 2010, representando 50,38% do crescimento do PIB.
Entretanto, a média de contribuicdo foi negativa (-0,46%), o que era esperado,
considerando que foi negativa em 9 dos 19 anos analisados, e nos anos em que foi
positiva, ndo ultrapassou 2%.

A taxa de investimento em relacéo ao PIB foi superior a 20% apenas entre 2010
e 2014, enquanto o maior crescimento da FBCF, em 2010, foi inferior a 19%, indicando
um desempenho relativamente baixo dos investimentos entre 1995 e 2015. Durante o
mesmo periodo, o PIB cresceu mais de 5% em apenas trés anos. Essa situagao
ressalta a necessidade de encontrar métodos para estimular os investimentos e
garantir sua sustentabilidade econdémica.

Em relagédo a taxa de cambio e a taxa de juros, € importante destacar algumas
observacdoes que ilustram as dificuldades na tomada de decisdes politicas e
econdmicas, bem como o dilema enfrentado pelos investidores. Ha criticas a
apreciagao da moeda, que torna os recursos mais caros e estimula o consumo de
bens importados, prejudicando os investimentos privados. No entanto, a correlagao
entre a taxa de cambio efetiva real e os investimentos foi negativa, sugerindo que
maiores investimentos estariam associados a taxas de cambio mais baixas,
contradizendo algumas teorias. Da mesma forma, a correlagdo negativa entre a taxa
de juros e o investimento confirma a falta de uma relagdo positiva entre essas
variaveis, como observado por autores como: Melo e Rodrigues Jr (1998), apud
Walthier e Cypriano (2008), Lima et al (1995), apud Grasel e Santana (1995), Silva e
Araujo Junior (2011), Sonaglio e Braga e Campos (2010).

[...] o investimento das firmas brasileiras depende fundamentalmente do fluxo de
caixa, resultado interpretado pela autora como uma indicagdo da existéncias de
restricbes financeiras ao investimento. Umas vez decidida a ampliar o estoque de
capial fixo, a empresa recorreria ao capital proprio. Uma outra explicagdo possivel
para o resultado encontrado para a taxa de juros pode estar relacionado a baixa
disponibilidade de recursos. (ALVES; LUPORINI, 2008, p.11).
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Em resumo, ha uma ampla gama de relagbes de causa e efeito na economia.
Por exemplo, a apreciacdo da moeda pode estimular a importacéo de bens de capital,
mas também pode ser que. Investidor ache mais rentavel as aplicagdes financeiras,
ou ainda, ndo tenha motivos para importar maquinas e equipamentos, visto que o
consumo tende a cair, dado que a moeda valorizada nao estimula a compra de bens
nacionais e torna o crédito mais caro, impactando na demanda agregada e na oferta,
consequentemente. Ainda, € dito que a depreciacdo da moeda, desvaloriza o salario
rela, afetando o consumo. Contudo, esta ao possibilitar recursos mais baratos,
incentivar as exportagdes e os investimentos, incentiva 0 consumo, assim como o
aumento do salario real.

Para as politicas voltadas a expansdo econdmica, em um cenario que sejam
executadas a politica fiscal expansionista e também a monetario expansionista.
Ambas trazem o aumento do produto, conforme visto no capitulo 1.2.2 com o modelo
IS-LM. Porém, a politica fiscal implica em uma taxa de juros maior, enquanto a
monetaria implica uma taxa menor. A resultante dependera de qual das politicas for
predominante sobre a taxa de juros. Somado a isso, com a analise sobre FBCF e
algumas variaveis econdmicas pode apresentar diferentes resultados ao se mudar o
periodo observado, a duragao deste ou mesmo o pais que se faz a analise. Mas, ainda
que seja 0 mesmo pais, mesma duragao de tempo e mesmo se tomem as mesmas
decisbes e se disponha dos mesmos recursos em dois periodos distintos: as
expectativas ndo sdo as mesmas, nem os governantes, nem os fatores exdgenos,
nem mesmos 0s agentes econdmicos uma vez que estes mudam suas percepgoes e
preferéncias ao longo do tempo, ou seja, a economia esta ligada a um ambiente de

incertezas.
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