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Capitule 8 — Giovani Maonreire Meio, Waldery Rodiigues Junlor

A andlise das perspectivas de recuperagao da taxa de investimento no Bra-
sil depende de um estudo teérico e empirico sobre os principais fatores de-
terminantes das decisdes de investir. A identificacdo das varidveis macroeco-
ndmicas ou de politica mais importantes é crucial para a elaboragdo de politi-
cas publicas que busquem a elevacdo da taxa de investimento.

O estudo do comportamento do investimento especificamente do setor
privado advém do fato de ser essa uma variavel tipicamente endégena e da
consideragdo de que a adogdo de reformas econdmicas orientadas para o mer-
cado conduzird ao aumento da importadncia relativa dos investimentos priva-
dos na formag¢do de capital agregado. Dimensdes particularmente relevantes
do problema sio a mensuragdo do efeito da instabilidade macroecondmica
sobre o nivel de investimento do setor privado e a determinagdo do tipo de
relacionamento existente entre o investimento publico e o investimento priva-
do {de complementaridade ou de substitutibilidade).

O propssito deste trabalho é identificar empiricamente os principais deter-
minantes do investimento privado no Brasil. Procura-se estimar equagbes de
investimento de curto e longo prazos, no periodo de {970 a 1995.

O trabalho esta cstruturado em cinco capitulos. Apods a introdugdo, o capi-
tulo 2 apresenta o referencial tedrico subjacente & modelagem econométrica a
ser desenvolvida mais a frente. Uma breve revisdo empirica sobre o compor-
tamento do investimento nos paises em desenvolvimento, com enfoque espe-
cial para a economia brasileira, € realizada no terceiro capitulo. O capitulo 4
compreende a estima¢do economeétrica das equagdes de investimento privado
para o Brasil, no periodo 1970/1995. Finalmente, no capitulo 5 sio apresenta-
das as principais conclusdes do trabalho.

2 REVISAO TEORICA

Neste capitulo sdo revisadas as principais teorias de investimento, em geral
formuladas a partir da realidade das economias desenvolvidas. Por essa razio,
ao final do capitulo sdo discutidas hipdteses adicionais que precisam ser ado-
tadas em estudos sobre o comportamento do investimento privado nos paises
em desenvolvimento,

A teoria cconémica do investimento apresenta diversas vertentes. Uma
primeira formulag&o, baseada na feoria geral de Keynes, enfatiza a volatilidade
das decisdes de investimento e sua dependéncia em relagdo a eficiéncia mar-
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estejam comprometidos pela ndo-realizacdo de testes de raizes unitarias. Por
fim, a estimativa encontrada para a velocidade de ajustamento na equagdo de
curto prazo aproxima-se do resultado obtido por Rocha e Teixeira (1996).

5 CONCLUSOES

Como reflexo da inexisténcia de uma abordagem tedrica dominante, ob-
serva-se que a maior parte das equagdes empiricas estimadas para os patses
em desenvolvimento consiste em combinagBes lineares de distintas teorias.

A revisdo empirica sobre as principais varidveis determinantes do investi-
mento privado apontou a importancia do efeito acelerador (representado pelo
PB), a dificuldade de identificar fortes impactos do custo de capital e do custo
de matérias-primas; e o efeito adverso da instabilidade econdmica. Contudo,
os resultados sdo contraditérios quanto ao efeito do investimento pablico so-
bre o investimento privado. Além disso, boa parte dos trabalhos empiricos
aplicados ao caso brasileiro deixa de fora os efeitos inibidores da Instabilidade
macroecondmica e da incerteza sobre os investimentos.

O exercicio aplicado para a economia brasileira no periodo 1970/1995,
descrito no capitulo 4 deste trabatho, produziu conclusdes em linha com esses
resultados gerais, & excegdo do fato de se ter obtido um modelo de curto pra-
20 que apresenta significincia estatistica para todas as varidveis consideradas,
a saber, a varidvel proxy do custo de capital {taxa real de juros), o piB, os in-
vestimentos do governo e a variavel proxy da instabilidade (taxa de inflagdo).
Adicionalmente, foi confirmada a relevincia do efeito acelerador do produto
sobre o investimento privado, que aparece como o fator isoladamente mais
importante.

Identificou-se significativo impacto negativo da instabilidade macroecond-
mica sobre os investimentos privados, aspecto que, embora tenha sido tratado
em um dos trabalhos revisados, ocorreu de forma metodologicamente inade-
quada.” A prop6sito, os resultados da estimagdo econométrica do presente
trabalho indicam um efeito negativo da taxa de inflagdo roais significativo do
que o proprio nivel da taxa real de juros.

" Studart (1992} incluiu a taxa de inflagio entre as variaveis explicativas de seu modelo de

investimento privado, mas testou a estac onaridade apenas da varidvel dependente, ficando,
portanto, sujeito ao problema de regressio esparia.
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Capitulo 10 — Mauricio Mota Saboya Pinheiro

custos extras para empresas, dificultando a contratagio de empregados em
uma época de redugdo de postos de trabalho. Além disso. esses custos contri-
buiriam para a manuten¢do de alto custo Bras/, impedindo a redugao dos pre-
¢os dos produtos exportados e reduzindo a competitividade externa do pais.
Em segundo lugar, os recursos dos fundos teriam sido, na maioria das vezes,
mal-administrados. Ma gestao aqui se reflete ndo sé6 em baixa rentabilidade
das contas vinculadas do FGTS (3% ao ano), mas també&m na md aplicagao dos
recursos de todos os fundos, evidenciada nos diminutos retornos dos investi-
mentos, elevada inadimpléncia e reduzida eficacia de alguns programas.

O presente estudo ndo pretende esgotar ou dar respostas definitivas a es-
sas questdes, mas apenas enriquecer o debate, acrescentando-lhe novos ele-
mentos. Assim. ampliada a compreensdo do problema, alguns argumentos do
debate atual perdem forca. Em especial, procurou-se delimitar — conceitual e
teoricamente — a natureza e as fungées dos fundos compulsorios, avaliar sua
capacidade de investimento e, finalmente, conhecer seu perfil e resultados das
aplicagdes. Qualquer discussdo em torno de reformas dos fundos deve levar
em conta esses trés temas, sobre os quais se apresenta, a seguir, um sumario
dos resultados no presente trabalho.

A poupanca compulsoria, cnquanto mecanismo de extracdo e destinagdo
de recursos para investimentos, tem papel relevante a desempenhar no finan-
ciamento do desenvolvimento. Dadas as falhas naturais dos mercados finan-
ceiros privados, abre-se espaco para a intervenc¢do do Estado como elemento
direcionador de crédito. Os fundos piblicos de poupanca compulséria sdo,
portanto, do ponto de vista do financiamento da economia, mecanismos de
mobilizacdo de crédito de fomento. Sua atuagdo, se bem conduzida, pode
melhorar a alocagdo de recursos da sociedade, provendo crédito subsidiado a
certos setores e atividades de alta relevancia social, mas para os quais & escas-
so o financiamento privado.

No Brasil, uma avaliacdo da capacidade de investimento (fluxos de recursos
correntes disponiveis) atual desses Rmdos permite falar em montantes da or-
dem de 0.9% do P8 (cerca de R$ 8 bilhdes). Esses fluxos podem chegar a 1,6%
do P8 nos proximos quatro anos. segundo as hipdteses mais favoraveis adota-
das no capitulo 3 deste trabalho. Além disso, o capitulo 4 evidenciou que os
fundos compulsérios brasileiros investiram, em 1997, mais de R$ 4,2 bilhdes
em diversas dreas de aplicacdo, destacando-se a habitagdo popular (FGTS), a
agricultura e outras atividades rurais e servigos urbanos. A geragdo de empre-
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Capitulo 11 — Rogério Boueri Miranda, Waldeiy Rodrigues jonlor. Macly Matias Silva

a) pelo crescimento de ¢, & propor¢ao da poupanga destinada ao investi-
mento;?

b) pela elevagao de A, a produtividade marginal do capital, mediante a alo-
cacdo mais eficiente do capital; e

¢) pela taxa de poupanca s,=5,/Y,, embora, nesse caso especifico, possa ha-
ver um efeito ambiguo que depende do tipo de intermediagdo financeira anali-
sada.’

A evidéncia empirica mostra uma correlacdo positiva entre o crescimento
do produto e os indicadores de desenvolvimento dos mercados financeiros.
Contudo, existem excegdes: melhoria na diversificacdo de riscos ou no merca-
do de crédito as familias podem levar a um decréscimo da taxa de poupanca.

2.1 Impacto sobre a Taxa de Formacio de Poupanga

O desenvolvimento e diversificagdo dos mercados financeiros contribuem
de varias formas para o aumento da taxa de poupanca. Mercados desenvolvi-
dos implicam melhor propaga¢ao de informagdes, o que garante aos poupa-
dores maijor seguranca a suas aplicagdes e investimentos. Esse mecanismo
amplia a propensao d poupanga.

O aumento de competitividade entre os intermediarios pode provocar uma
queda na sua taxa de intermediacdo, o que, em {iltima andlise, significa juros
menores na ponta tomadora e taxas mais atrativas para os fornecedores de
recursos. A partir dai, passam a atuar os efeitos substitui¢do e riqueza. O pri-
meiro tende a ampliar a poupanga, uma vez que taxas de juros maiores ele-
varam o custo de oportunidade do consumo presente. O segundo tende a de-
primi-la, dado que, com uma elevagdo nos juros, Menos poupanca é necessa-
ria para a obtengao do mesmo rendimento.

Nesse contexto, como sera visto adiante, também sao apreciadas as possi-
bilidades de alocag¢do entre poupanca e consumo. Em uma economia dotada
de mercado financeiro incipiente, no qual sdo poucos os instrumentos finan-

Um informagdo adicional e relevante & o comportamento ao lengo do tempo da varavel ¢,
ou seja, um path estocastico para esta caracteristica [¢ = f (54/8¢, f)].

Essa ambigliidade mostra-se em fateres diversos como diversificacao de risco. empréstimo as
familias e efeito das taxas de juros.
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ceiros, muitos agentes consumirdo seus recursos, quando preferitiam poupa-
los se houvesse meio satisfatério de fazé-lo. O desenvolvimento do mercado e
do arsenal de mecanismos financeiros poderia assim estabelecer um novo
conjunto de possibilidades para os agentes.

2.2 Impacto sobre a Eficiéncia da Canalizacdo da Poupanca

Como foi visto, nem todo o montante de recursos poupados na economia
serd destinado para investimentos. Essa proporgdo perdida em termos de in-
vestimento pode ocorrer em fungao de trés diferentes fatores.

Em primeiro lugar, os intermediadores financeiros absorvem recursos com
canalizagdo de capital dos emprestadores para os tomadores. Por exemplo,
para cada R$ 1,00 que é poupado, parte & absorvida pelo sistema financeiro a
titulo de spreacd entre as taxas de empréstimo e comissdes diversas {correta-
gem, distribuicdo, etc.). LUma segunda parcela € desviada do investimento para
o pagamento de impostos, ou sofre limitagdes por restricdes legais. Incluem-
se nesse caso os empréstimos compulsarios recolhidos no sistema bancdrio e
os impostos sobre operac¢des financeiras. Como essas variaveis sdo subordina-
das a4 acao governamental, elas podem ser objeto de politicas publicas para
ampliacdo do montante destinado ao investimento.

Por fim, existe uma parte da poupanc¢a destinada ao financiamento do con-
sumo. As medidas mais comuns para desestimular esse financiamento estdo
ligadas & ampliagdo das taxas de juros e as restrigdes crediticias. Limita¢des ao
ndmero maximo de presta¢cdes no créditoc direto ao consumidor, restricdes
quanto aos prazos dos consércios de automoveis e a proibigdo de certos tipos
de operagdes de /easing para pessoa fisica sdo formas comuns de limitagao de
crédito.

3 CARACTERISTICAS DESEJAVEIS DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Os instrumentos financeiros sdo contratos por meio dos quais as necessi-
dades dos doadores e dos tomadores de recursos sdo simultaneamente aten-
didas e facilitam a transferéncia de tais recursos dos primeiros para os Gltimos.
Quanto mais amplo o leque de opg¢des disponiveis nos mercados de capitais,
maijores as chances de atendimento das necessidades dos agentes. Essas ne-
cessidades, baseadas em determinadas caracteristicas dos ativos, as quais sdo
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caixa, o que evitaria a compra. Se a referida empresa possuir agdes negociadas
em bolsa, as possibilidades de os recursos deixarem o caixa do investidor em
direc¢io a algum investimento produtivo sdo ampliadas.

A liquidez também permite que os ajustamentos eventualmente necessd-
rios na composicdo da carteira mais apropriada a cada investidor possam
ocorrer de forma mais rdpida e eficiente. Isto é, reduz os custos de se reverem
as posigdes de mercado dos investidores. Se for levado em consideragdao que
os precos e rentabilidades esperadas dos diversos ativos estdio em constante
processo de alteracdo, aliquidez deve ser vista como um importante elemento
no ajuste das carteiras dos investidores, que permite manter uma estrutura
6tima de risco-retorno.

De uma perspectiva tedérica, a liquidez possui forte associagdo com a efici-
éncia de mercado. Isso porque, quanto mais liquido for o mercado de um de-
terminado ativo, mais rapidamente os precos incorporardo as informagées dis-
poniveis, Para se ter uma idéia clara desse processo, basta um exemplo no
qual existam dois mercados com diferentes graus de liquidez. No primeiro, de
malor liquidez, existe uma transagdo por dia e, no segundo, uma por semana.
f razodvel deduzir que no primeiro mercado a cotacdo vigente inclui as infor-
mag¢des disponiveis com, no méximo, um dia de atraso, enquanto, no segun-
do, essa defasagem pode ser de até uma semana.

Assim, o incremento de liquidez proporcionado pelo aprimoramento e a
diversificacdo das estruturas financeiras possibilitam a destinacdo de mais fun-
dos para investimento. Isso decorre do fato de que recursos antes poupados
passivamente ou alternativamente destinados ao consumo poderiam ser cana-
lizados para aplicacbes produtivas, uma vez que o poupador tem maior flexi-
bilidade quanto ao seu prazo de resgate.

3.2 Instituclonallzacao da Poupanca

A institucionalizagdo da poupanga traz uma série de facilidades em tennos
de canalizacdo de poupancga para investimento, Em primeiro lugar, a institucio-
nalizacdo permite a agregacao de poupanga antetiormente difusa. o que pode
gerar ganhos de escala nas aplicacdes e reduzir o custo de capital.

Um exemplo claro desse efeito & a existéncia de seguradoras. Tais entida-
des transformam, por assim dizer, poupancas individuais em coletivas. O seu
funcionamento depende dos ganhos de escala que cada um dos participantes
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Capltulo (2 — Edifberto Carfas Pontes Lita

acionista, individuaimente, nao se dispoe a pagar o custo de tentar monitorar
os dirigentes; este € um problema semelhante ao que ocorre no caso de bens
publicos, conhecido na literatura como free rider®

Nesse (3ltimo caso, o problema de agéncia tende a se exacerbar. Enquanto
cada acionista deseja maximizar dividendos e obter ganhos de capital, os ad-
ministradores podem estar interessados em reter lucros a fim de realizar novos
investimentos ou langar agdes no mercado. Como o monitoramento dos
agentes ¢ deficiente, tendem a prevalecer os interesses dos executivos.

Se, embora prevaleca a pulverizagdo das a¢bes, houver um grupo de acio-
nistas com um namerc um pouco mais significativo de ag¢des {sem controle
aciondrio), este pode estar interessado em organizar os demais acionistas (a
fim de pressionar os administradores), o que amenizaria o problema de agén-
cia. E ébvio que, além dessas questdes entre proprietirios e executivos, os
problemas de agéncia também existem entre estes e os funciondrios que exe-
Ccutam as tarefas.

3.2 A Empresa Privada Regulada

Até agora, foram analisadas empresas ndo submetidas a qualquer tipo de
regulacdo. Com a sua introducdo, surge um novo elemento de dupla caracte-
fistica: essas empresas sdo, ao mesmo tempo, principal e agente. Trata-se do
regulador, agente do governante e principal na sua relacdo com a empresa
regulada. Como todo e qualquer ente econdmico, também tem sua agenda
privada, ou s¢ja, tem seus proprios interesses (muitas vezes divergente dos
objetivos do poder publico e, obviamente, do proprietdrio da empresa, dos
acionistas e dos executivos) [Willig (1994)].

A primeira vista, o objetivo do regulador seria maximizar o bem-estar social,
o que nem sempre coincide com o desejo de maximizagiao dos lucros (do pro-
prietario) ou com a vontade de que a empresa cres¢a (dos administradores). A
agenda privada do regulador. entretanto, poderia ser o aumento de sua influén-
cia publica, maiores rendimentos pessoais, etc.

Problemas de agéncia surgirio entre o governo — representado por aqueles
que realmente detém o poder outorgado pelo povo mediante o voto — e

*  Traduzindo, fee dder seria alge como caroneiro, ou seja, aquele que ndo estd disposto a

pPagar o prego da viagem.
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ANEXO 3
CASOS DE FINANCIAMENTO NO BRASIL POR AGENCIAS MULTILATERAIS®®

Os dados a seguir foram retirados de IFC (1996).
e Projetos de infra-estrutura com participacdo da FC:

1) Aguas de limeira S. A, tratamento de dgua e esgoto. Data de aprova-
¢do: 19/06/96, tamanho do projeto: US$ 71 milhdes, com participagdo
da IFC em US$ 17 milhées em empréstimos e US$ 1 milhdo em capital
préprio.

2) Globocabo, telecomunica¢des (B loan Inc./rights). Data de aprovacdo:
19/6/96; tamanho do projeto: US$ 360 milhdes, com participacdo da F¢
em US$ 8 milhdes em capital préprio.

¢ Projetos de infra-estrutura com financiamento de agéncias multilaterais ou
bilaterais:

1) Overseas Private Invesiment Corporation (OPIC),*® 1995, Citibank N. A.,
telecomunicac¢des, televisdo a cabo, US$ 13 milhoes.

2} oric, 1995, Motorola, Inc., telecomunicagdes. tefephone trunking system,
US$ 1 milhdo.

Além desses casos, a Latin Finance (n. 58 de junho de 1994) apresenta o
seguinte caso:

3) Credit Lyonnais, 1993/94, Minera¢bes Unidas Brasileiras, Mineragoes,
Uus$ 27 milhoes.

% De US$ 12, 6 bilhGes investidos em concessies privadas de infra-estrutura {entre 1990 e

1994) com a participacdo da IFC, temn-se a segulnte distribuicio por fontes: capital privado lo-
cal (26%), capital privado estrangeiro (25%), fluxo de caixa intemo (recursos gerados pelo
préoprio empreendimento — 19%), IkC ([ 19), crédito de fornecedores (10%) e recursos oficials
ou pablicos (9%).

Em 1996, o Brasil foi o pals americano que mais teve projetos de financiamento e de seguro
contra fisco politico aprovado pela opiC. £ o pais que mais rapldamente cresce no portfolio
dessa agéncia.
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