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RESUMO 

 

O pr esent e tr abal ho busca anali sar  a r el ação exi st ent e entre o i nvesti ment o 
pri vado com o i nvest i ment o públi co par a o perí odo de 1947 a 2009.  O arti go 
apr esent a as pri nci pai s t eori as do i nvesti ment o,  uma anali se dos desenvol vi ment os 
recent es sobr e o assunt o com as pri nci pai s apli cações par a os dados br asil ei ros.   As 
vari ávei s escol hi das par a esse est udo f oram à i nfl ação,  o Pr odut o I nt er no Br ut o 
( PI B),  o i nvesti ment o pri vado e o i nvestiment o publi co.  Dentre as met odol ogi as 
possí vei s par a a r eali zação de experi ment os economét ri cos,  o que mel hor  se 
aj ust ou ao model o f oi  Test e de r ai z Uni t ária segui do do Test e de Coi nt egr ação. 
Co mo r esul t ado obt eve-se uma i nfl uenci a posi ti va do capi t al  públi co sobr e o pri vado, 
est abel ecendo assi m uma r el ação de compl ement ari edade entre el es.  Essa r el ação 
denomi nada de cr owdi ng i n pel a lit erat ur a apont a que ambos os i nvesti ment os 
aj udam no cr esci ment o econômi co do Br asil,  ou sej a havendo i nvesti ment o publi co 
em i nfra estrut ur a no Br asil,  haver á uma r eação posi ti va por  parte do i nvesti ment o 
pri vado.  

 
 
Pal avr as–chave:  Co mpl ement ari edade,  Teori a do i nvesti ment o,  Capi t al  públi co e 

pri vado.  
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ABSTRACT 

 

The pr esent  paper  anal yzes t he r el ati onshi p bet ween pri vat e i nvest ment  and 
publi c i nvest ment  f or  the peri od 1947 t o 2009.  The arti cl e pr esent s t he mai n t heori es 
of  i nvest ment,  an anal ysi s of  r ecent  devel opment s on t he subj ect  wi t h t he mai n 
appli cati ons f or  Br azilian dat a.  The vari abl es chosen f or  t hi s st udy wer e i nfl ati on, 
Gr oss Do mesti c Pr oduct  ( GDP),  pri vat e i nvest ment  and publi c i nvest ment.  Among 
t he possi bl e met hodol ogi es f or  conducti ng econometri c experi ment s,  t he one t hat 
best  fit  t he model  was Uni t ary Root  Test  fol l owed by t he Coi nt egr ati on Test.  As a 
result,  a posi ti ve i nfluence of  publi c and pri vat e capi t al  was est abli shed,  t hus 
est abli shi ng a compl ement ary r el ati onshi p bet ween t hem.  Thi s so-call ed cr owdi ng i n 
rel ati onshi p i n t he l it erat ur e poi nt s out  t hat  bot h i nvest ment s hel p Br azil' s econo mi c 
gr owt h,  t hat  i s,  i f  t her e i s publi c i nvest ment  i n i nfrastruct ur e i n Br azil,  t her e wi ll  be a 
posi ti ve reacti on from pri vat e i nvest ment. 

 
 
 
Keywor ds:  Cr owdi ng i n,  Co mpl ement arit y,  i nvest ment  t heory,  publi c and pri vat e 
capi t al. 
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1 I NTRODUÇÃO 

 

Um dos gr andes t emas pr esent es na economi a é a Teori a do I nvesti ment o,  e 

nel a o i nvesti ment o apr esent a-se com duas gr andes f orças,  a par t e públi ca,  com a 

al ocação de r ecursos conf or me as pol íti cas públi cas,  e a part e privada,  com seus 

avanços t ecnol ógi cos par a obt er  cada vez mai s l ucr os.  Est e trabal ho ent ão r eali za 

uma i nvesti gação empíri ca entre o r el aci onament o entre essas duas f orças do 

i nvesti ment o,  t endo como f oco central  à quest ão:  A r el ação exi st ent e entre o capi t al 

públi co e o capi t al pri vado é de compl ement ação ou de substit uti bilidade? 

Est udos r eali zados nest a ár ea t r at am dessa rel ação como ef ei t os crowdi ng i n 

e ef eit o cr owdi ng out  entre os capi t ai s públi co e pri vado,  dando o si gni fi cado de 

compl ement ari edade e substit ui ção entre os doi s ti pos de capi t al ,  r especti vament e. 

Est e t ema passa sempr e por  di versas avali ações com o obj etivo de encontrar  o 

mel hor  model o economét ri co que expli que essa r el ação.  Os est udos sobr e a r el ação 

entre capi t al  públi co e pri vado ganhar am f orça com Aschauer  ( 1989),  que anali sou 

empi ri cament e o i mpact o da acumul ação de capi t al  públi co nos Est ados Uni dos e m 

rel ação ao capi t al  pri vado,  encontrando um ef ei t o posi ti vo consi der ável .  Seus 

est udos conti nuam a se expandi r,  mas sempr e com r esul t ados controversos par a 

est a r el ação,  podendo t er  ef ei t os cr owdi ng i n par a cert as economi as e ef ei t os 

cr owdi ng out par a outras.  

Par a Aschauer  ( 1989) a r el ação entre i nvesti ment o públi co e pri vado é u ma 

quest ão de l onga dat a na macr oeconomi a e na economi a do desenvol vi ment o e que 

ganhou i mport ânci a a partir  da década de 1980 devi do a uma mudança de estrat égi a 

de cr esci ment o na qual  r essal t a a necessi dade de dar  f orça e l ider ança ao set or 

pri vado,  t udo i sso devi do ao col apso das economi as central ment e pl anej adas,  o que 

l evou a u ma r etração do set or  públi co em al guns paí ses e uma r edefi ni ção do seu 

papel  i nt ervenci oni sta no pr ocesso de desenvol vi ment o,  modi fi cando suas 

ori ent ações par a concentração de r ecursos em ár eas onde el e necessari ament e 

deve at uar, em vez de substit ui r a ati vi dade do set or pri vado.  

O i nvesti ment o públi co é mui t o het er ogêneo,  pri nci pal ment e nos paí ses e m 

desenvol vi ment o,  no qual  o Est ado at ua em di versas ár eas da economi a,  sej am por 

empr esas públi cas ou soci edade de economi a mi st a,  pr esent e na pr odução de  
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manuf at ur as,  no comérci o,  em bancos,  e assi m por  di ant e,  al ém de at uar  como 

f ornecedor  de bens e servi ços públi cos essenci ai s.  Par a Aschauer  ( 1989)  est a 

het er ogenei dade do i nvesti ment o públi co i mpl i ca nos ef ei t os opost os da r el ação 

entre os capi t ai s,  no que pr oj et os de i nfraestrut ur a bási ca e f ormação de capi t al 

humano r eali zados pel o gover no,  pr esumi vel ment e,  t endem a au ment ar  a 

rent abili dade da pr odução pri vada,  i ncenti vando assi m o aument o do i nvesti ment o 

pri vado,  do mes mo modo que pr oj et os públicos em ati vi dades mai s convenci onai s, 

nos quai s empr esas públi cas at uam e m concorrênci a com e mpr esas pri vadas, 

t endem a af ast ar  o i nvesti ment o pri vado,  o que só se pode esper ar  u m ef ei t o opost o 

em r el ação ao ant eri or. 

Par a Jaci nt o e Ri bei ro ( 1998)  um r efl exo posi ti vo do i nvesti ment o públi co 

sobr e o pri vado est a associ ado à ger ação de i nfraestrut ur a,  t ai s como t r ansport e, 

comuni cações e ener gi a el étri ca,  j á que est es auxili am no aument o da pr oduti vi dade 

do capi t al  pri vado.  Mel hor  i nfraestrut ur a i nduz o i nvesti ment o pr i vado atr avés do 

i ncrement o da demanda por  bens e servi ços,  cri ando u m ef ei t o crowdi ng i n entr e os 

capi t ai s públi co e pri vado.  Co mo exempl o,  t em- se a el evação da t axa de j ur os como 

f or ma de fi nanci ar  os gast os públi cos através de u ma mai or  r emuner ação de tít ul os 

públi cos,  r eduzi ndo assi m a di sponi bili dade de cr édi t o,  ger ando um ef ei t o cr owdi ng 

out no i nvesti ment o privado.  

Pont o i mport ant e é dest acado por  Sanches e Rocha ( 2008)  quando col oca 

que exi st em t r ês ar gument os que compõem a r aci onali dade econô mi ca par a a 

compl ement ari edade entre os i nvesti ment os.  O pri mei ro seri a que o i nvesti ment o 

públi co é compost o primor di al ment e de bens e servi ços que o set or  pri vado não i r á 

f ornecer  em quanti dades óti mas,  devi do a al t os cust os ou i ncerteza de mer cado, 

mas são de f undament al  i mport ânci a par a o mer cado;  o segundo seri a o ef ei t o 

i ndi ret o que o i nvesti ment o públi co causa no capi t al  pri vado,  que seri a o au ment o da 

demanda agr egada corrent e por  bens e servi ços pr oduzi dos pel o set or  pri vado;  o 

t ercei ro seri a bem di ret o j á que o i nvesti ment o públi co em i nfraestrut ur a au ment a a 

pr oduti vi dade t ot al dos f at or es como t ambé m a pr oduti vi dade t ot al do trabal ho.  

Já o contrapont o t razido por  Sanches e Rocha ( 2008)  par a a substit ui ção ou 

cr owdi ng out  entre os capi t ai s,  est á no argument o que o i nvesti ment o públi co 

fi nanci ado de f or ma subsi di ada e l evado adi ant e por  empr esas estat ai s i nefi ci ent es 
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acabari a por  r eduzi r  as possi bili dades de i nvesti ment o pri vado.  A r eali zação de 

fi nanci ament os par a aument ar  os gast os corrent es da máqui na admi ni strati va 

poder á t er  como conseqüênci a a el evação da t axa de j ur os,  o que af et a di r et ament e 

o ní vel  de i nvesti ment o pri vado,  de f or ma a desesti mul á-lo j á que r eduz 

consi der avel ment e a possi bili dade de ganhos ef eti vos do capit al pri vado.  

Por  vi st a,  a r el ação entre o i nvesti ment o públi co e pri vado est á i nti ma ment e 

li gado à pol íti ca expansi oni st a r eali zada pel o gover no,  ou sej a na f or ma e m que 

el encam as ati vi dades de i nfraestrut ur a mai s estrat égi cas a sere m r eali zadas e m 

pr ol  do desenvol vi ment o,  bem como na f or ma de fi nanci ament o das suas ati vi dades 

e r eali zação de gast os públi cos,  de f or ma a i nt erf eri r  na ati vi dade econô mi ca se m 

atrapal har  o capi t al  pri vado.  Tudo i sso pode causar  o ef ei t o cr owdi ng i n, 

compl ement ari edade entre capi t ai s,  ou crowdi ng out,  substitui ção entr e os 

i nvesti ment os.  Desse modo,  o est udo busca r esponder  qual  é a di reção da r el ação 

entre os i nvesti ment os públi cos e pri vados no Br asil,  ou sej a se exi st e aument o do 

i nvesti ment o pri vado,  dada a el evação da pr oduti vi dade mar gi nal  decorr ent e dos 

i nvesti ment os públi cos ou se os i nvestiment os são concorrent es entr e si  na 

economi a.  

Par a a r eali zação desse est udo,  adot am- se model os econométri cos de Test e 

de Rai z Uni t ári a,  par a verifi car  a est aci onari edade das séri es.  Posteri or ment e f or am 

reali zados t est es de coi nt egr ação de Johansen e de Engl e e Gr anger  e,  al ém de 

esti mar  por  Vet or es de Coi nt egr ação pel o Mét odo dos Mí ni mos Quadr ados 

Or di nári os,  cal cul ado os coefi ci ent es de correl ação par a r evel ar  que ti po de 

associ ação às séri es apr esent avam.  

O pr esent e trabal ho foi  di vi di do em sei s part es,  i ncl ui ndo essa i ntrodução.  O 

pr óxi mo capít ul o apresent a a r evi são da l it erat ur a,  apont ando as t eori as de 

i nvesti ment os sur gi das ao l ongo dos anos que consubst anci am as vari ávei s a ser em 

utili zadas nest e trabal ho,  i ncl ui ndo r el at o de t r abal hos j á r eali zados que t enham 

ref erênci a com o t ema abor dado.  No t ercei ro capít ul o ser á apr esent ada a evi dênci a 

empí ri ca,  com a anál i se de gr áfi cos,  ar gument ando-se sobr e a possi bili dade de 

ef ei t os cr owdi ng i n ou cr owdi ng out  entre i nvesti ment o públi co e pri vado.  No quart o 

capít ul o di scut e-se e a met odol ogi a econométri ca apli cada ao t r abal ho.  O penúl ti mo 
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capít ul o,  o qui nt o,  descr eve os r esul t ados e,  por  fi m,  o sext o capít ul o t r az as 

consi der ações fi nai s sobr e o trabal ho.  
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2 REVI SÃO DA LI TERATURA 

 

2. 1 Fundament os Teóri cos dos Det er mi nant es do I nvesti ment o 

 

O i nvesti ment o possui  u m papel  f undament al  no desenvol vi ment o econô mi co 

de um paí s.  Ao l ongo dos anos vári os pesqui sador es t êm desenvol vendo t eori as que 

expli cam a i mport ânci a do i nvesti ment o par a o cr esci ment o da econo mi a.  Par a 

Wat hi er  e Cypri ano ( 2008)  a deci são de i nvesti r  constit ui  uma das mai s i mport ant es 

deci sões econômi cas,  se f or  consi der ado que el a defi ne,  em nível  agr egado,  o 

desempenho da economi a.  É t ambé m f ont e de acumul ação de capi t al  e,  port ant o,  a 

pri nci pal  det er mi nant e da capaci dade de expansão da economi a a l ongo pr azo.  Por 

outro l ado é o component e mai s i nst ável  da demanda agr egada e responsável  pel as 

vari ações na renda e no empr ego, segundo a perspecti va  keynesi ana.  

A i nst abili dade é pr oveni ent e das mudanças de expect ati vas,  que est ão 

baseadas nas evi dênci as sobr e as condi ções do negóci o,  da t axa de r et or no,  no 

comport ament o do consumi dor,  no mo ment o que a economi a se encontr a,  nas 

al t erações t ecnol ógi cas,  ou at é mes mo na pol íti cas i nstit uci onai s r eali zadas pel o 

gover no.  Assi m par a haver  um ní vel  de i nvesti ment o óti mo é necessári o que as 

expect ati vas sej am mai ores e mel hor es quanto ao ret or no do i nvestiment o.  

Lupori ni  e Al ves ( 2010)  col ocam que as flut uações do i nvesti ment o e da 

demanda agr egada são r esul t ant es da escol ha i nt ert empor al  do empr esári o entr e a 

ret enção de ati vos de l i qui dez uni versal  ( moeda),  e a de empr eender  a cri ação de 

ati vos de l i qui dez específi ca (i nvesti ment o), deci são que é dada pel a compar ação 

entre t axa de j ur os (r ecompensa pel a r enúnci a  à l i qui dez)  e a efi ciênci a mar gi nal  do 

capi t al (ret orno esper ado par a o i nvesti ment o), sob condi ções de i ncert ezas.  

As deci sões de i nvestir  são i nfl uenci adas por  i ncert ezas e expect ativas quant o 

ao r et or no dos i nvestiment os e acumul ação de ri queza.  Segundo Keynes ( 1936),  em 

Teori a Ger al  do Empr ego,  do Jur o e da Moeda,  o empr esári o t omari a a deci são de 

i nvesti r  com base na compar ação entre a t axa de r et or no esper ada do i nvesti ment o 

e o cust o de oport uni dade do capi t al  a ser  i nvesti do.  As deci sões de i nvesti r  que são 

t omadas em condi ções de i ncert eza envol vem a escol ha e utili zação das 



 

 

14 

i nf or mações obti das at é o pr esent e mo ment o e são r efl exos da i nst abili dade do 

si st ema capi t ali st a. 

Uma anali se sobr e os dados br asil ei ros com r el ação aos i nvestiment os not a-

se,  pri nci pal ment e em For mação Br ut a de Capi t al  Fi xo,  que el e,  bem di scr et ament e 

acompanhou o cr esciment o do Pr odut o I nter no Br ut o,  contri bui ndo assi m par a o 

cr esci ment o econômi co do paí s.  

Keynes ( 1936)  na sua t eori a do i nvestiment o i nova t r azendo aspect os 

i mport ant es quant o a deci são de i nvesti r.  El e enxer ga no i nvest i ment o a vari ável  

capaz de t r azer  o cresci ment o econômi co,  e não soment e a poupança.  Col oca 

t ambé m a quest ão da i ncert eza,  j á que a economi a est a suj eit a a choques al eat óri os 

e i mpr evi sí vei s que podem mudar,  r epenti nament e,  o ambi ent e dos i nvesti ment os e 

que os agent es econômi cos não são capazes de det ect ar a t empo tai s event os.  

Par a os neocl ássi cos os mer cados est ão conti nuament e se aj ustando par a 

que a economi a f uncione a pl eno e mpr ego,  não havendo excessos na of ert a ne m 

escassez na demanda.  Assi m t axa de j uros,  pr eços e sal ári os se aj ust am 

repetiti vament e com obj eti vo de mant er  a economi a em equilí bri o.  Val e r essal t ar  o 

i mport ant e papel  desempenhado pel a t axa de j ur os par a os i nvestiment os,  sendo el a 

capaz de det er mi nar  novos i nvesti ment os haj a vi st a que par a os neocl ássi cos est e 

soment e ocorrer á se o r et or no pr evi st o f or  mai or  que o cust o de oport uni dade de 

apli cação em capi t al especul ati vo.  

Tobi n ( 1969)  i nova nas t eori as aci ma,  poi s el e i ntroduz uma r el ação ent re o 

val or  de mer cado do capi t al  (i ncr ement o no val or  de mer cado da fi r ma)  e o cust o de 

reposi ção do capi t al,  sendo est a conheci da como o q de Tobi n.  O q de Tobi n é u ma 

razão entre o val or  da fi r ma e o cust o de compr a de equi pament os e estrut ur as nos 

seus r especti vos mer cados.  Se o val or  de mer cado f or  mai or que o cust o de 

reposi ção a fi r ma i rá i nvesti r,  se f or  menor  a f ir ma não i nvesti rá,  ou sej a,  el a não f ar á 

a reposi ção do capi t al. 

Em vi st a do expost o aci ma,  esse t r abal ho verifi ca qual  das t eori as a cer ca dos 

f at or es que af et am o ní vel  de i nvesti ment o pri vado mel hor  se aplica par a o caso do 

Br asil.  Quatro abor dagens comuns são utilizadas par a model ar  o i nvesti ment o na 

lit erat ur a exi st ent e,  como o model o Keynesi ano,  o model o do acel er ador  dos 

i nvesti ment os, a t eori a neocl ássi ca dos i nvesti ment os e a t eori a q de Tobi n.  
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2. 1. 1 Teori a do I nvesti ment o de Keynes 

 

O model o keynesi ano f oi  o pr ecursor  em consi der ar  o i nvesti ment o como u ma 

vari ável  endógena do cr esci ment o econômi co e que r esponde a mudanças de out r as 

vari ávei s.  Keynes ( 1936)  afi r ma que o e mpr esári o t omari a a sua deci são de i nvesti r 

baseado na compar ação entre a t axa de r et orno esper ada e o custo de oport uni dade 

do capi t al,  que pode ser  mensur ado pel a t axa de j ur os ou r et or nos obti dos por  out ros 

i nvesti ment os.  Par a reali zar  o i nvesti ment o o e mpr esári o necessi t ari a pr ever  o 

comport ament o f ut ur o do mer cado do bem a ser  pr oduzi do,  i ncorpor ando assi m a 

i ncert eza na sua deci são.  

As i ncert ezas são fr utos das mudanças de expect ati vas decorrentes do hi at o 

t empor al  exi st ent e ent re o empr esári o t omar  a deci são de r eal ment e i nvesti r  e a sua 

ef eti vação,  e mai s ai nda do cont ext o da t omada de deci são e o ambi ent e post eri or  a 

sua r eali zação.  I st o f az com que o e mpr esári o i ncor por e a sua deci são suposi ções 

sobr e o comport ament o das vari ávei s,  dando assi m u m car át er  de vol atili dade ao 

i nvesti ment o.  Keynes enf ati za a vol atili dade das deci sões de i nvesti ment o e sua 

dependênci a em r el ação à efi ci ênci a mar gi nal  esper ado do capi t al e à t axa de j uros.  

Par a Keynes ( 1936),  em A Teori a Ger al  do Empr ego,  do Jur o e da Moeda,  “ o 

i nvesti ment o vai  vari ar at é aquel e pont o da cur va de demanda por  i nvesti ment o e m 

que a efi ci ênci a mar ginal  do capi t al  em geral  é i gual  à t axa de j uros do mer cado”. 

Be m co mo,  deve- se “ compr eender  a dependênci a que há entre a efi ci ênci a mar gi nal  

de det er mi nado vol ume de capi t al  e as vari ações na expect ati va,  poi s é 

pri nci pal ment e est a dependênci a que t or na a efi ci ênci a mar gi nal  do capi t al  suj ei t a a 

cert as fl ut uações vi ol ent as que expli cam o ci cl o econômi co”.  A i nstabili dade e a t axa 

de j ur os são quest ões de f undament al  i mportânci a par a a deci são do e mpr esári o no 

mo ment o de reali zar um i nvesti ment o.   

 

2. 1. 2. Model o do Acelerador do I nvesti mento e Acel erador Fl exível  

 

A i déi a bási ca desse model o r esi de na r el ação fi xa entre o est oque de capi t al  

e o pr odut o,  assumi ndo que o est oque de capi t al  desej ado ou i deal  mant ém- se 
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pr oporci onal  ao ní vel  de pr odut o,  ou sej a,  o i nvesti ment o l í qui do seri a pr opor ci onal  à 

vari ação do pr odut o,  havendo uma r el ação i ncr ement al  capi tal -pr odut o ( K/ Y), 

supost ament e const ant e.  De f or ma anál oga o est oque de capi t al  desej ado ( K*)  t em 

uma rel ação de est abili dade com o ní vel  de produt o( Y).  

Fat o é que o model o do acel er ador  cont ém f al ha quando não consi der a a 

exi st ênci a de def asagens no pr ocesso de t omada de deci são e i mpl ant ação do 

i nvesti ment o pri vado,  como t ambé m não consi der a que o vol ume de i nvesti ment o 

corrent e apenas aj ust a parci al ment e o est oque de capi t al  at ual  a seu ní vel  desej ado, 

i st o é, o ní vel  de capit al at ual  depende do seu ní vel  no perí odo ant erior.  

Tudo i st o f ez com que f osse i ncl uí do def asagens no model o i ni ci al ,  passando 

a chamar  de Model o do Acel er ador  Fl exí vel .  Obser vando o model o si mpl es concl ui -

se que o aj ust ament o deve ser  aut omáti co. Mes mo com as devi das al t er ações no 

model o,  fi car am questões i mport ant es r enegadas t ai s como o cust o do capi t al,  a 

rent abili dade e as expect ati vas.  

 

2. 1. 3 Teori a Neocl ássi ca 

 

 Na abor dagem da Teori a Neocl ássi ca a f unção i nvesti ment o ótimo,  e m u m 

ambi ent e competiti vo,  é dada por  um ní vel  de pr odut o ( Y)  e o custo de capi t al  ( CK), 

no qual  est ão pr esentes o pr eço dos bens de capi t al,  a t axa de j uros,  tri but ação 

sobr e os bens de capi tal  e a depr eci ação utilizada, repr esent ada da segui nt e f or ma:  

 

[ K* = f ( Y, CK)]                 (1) 

 

O est oque de capi t al  desej ado pode ser  encontrado utili zando a f unção do 

ti po Cobb- Dougl as com r et or nos const ant es,  na segui nt e equação:  

 

[ K* = αY/ Ck]             (2) 
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em que α r efl et e a parcel a de capi t al  na f unção pr odução.  O i nvesti ment o que a 

fir ma pode r eali zar  t em co mo l i mi t e o mo ment o no qual  a pr odutivi dade mar gi nal  do 

capi t al se i gual a ao cust o do capit al.  

O pont o i mport ant e dest a t eori a é det er mi nar  que o cust o de utili zação do 

capi t al  est á di ret ament e l i gado aos pr eços dos bens de capi t al,  as taxas r eal  de j ur os 

e pel a t axa de depr eci ação.  Por  outro l ado,  assi m como no model o do acel er ador, 

est a t eori a não consi der ou a def asagem de t empo entre a t omada de deci são e a 

ef eti vação do i nvesti ment o,  o que causa uma di st anci a entre o est oque de capi t al  

corrent e e o desej ado.  Assi m f ez sur gi r  o model o neocl ássi co fl exí vel  no qual  i ncl ui  a 

vel oci dade de aj ust ament o do est oque de capi t al,  r epr esent ado pel a segui nt e 

equação:  

 

[I = λ[(αY/ Ck)- Kt - 1]     (3) 

 

onde 0< λ < 1i ndi ca a vel oci dade de aj ust ament o do est oque de capi t al. 

 

2. 1. 4 Teori a q de Tobi n 

 

Tobi n ( 1969)  apr esentou u ma evol ução da t eori a keynesi ana afi r mando que o 

i nvesti ment o deve ser u ma f unção cr escente da r azão entre o val or  da fi r ma e o 

cust o de compr a dos equi pament os e estrut ur as nos seus r especti vos mer cados. 

Essa r azão denomi nada “ q”  de Tobi n r epr esent a a r el ação entre o aument o no val or 

da fi r ma r esul t ant e da i nst al ação de u ma uni dade adi ci onal  de capi t al  e seu cust o de 

reposi ção.  Val e r essal t ar  que el e não consi der ou a t axa de j ur os sobr e os tít ul os 

como u m det er mi nante das deci sões de i nvesti r  por  si  só,  mas quando so ment e o 

i ncrement o no val or  de mer cado da fi r ma exceder  o cust o de r eposi ção,  f azendo 

com que as fir mas desej em aument ar seu estoque de capi t al. 
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2. 1. 5 I nst abili dade 

 

As t eori as do i nvestiment o tr azem i ner entes nel as a i ncert eza como f or ça 

i mport ant e na deci são de i nvesti r.  A i ncert eza é vet or  de f undament al  i mport ânci a no 

mo ment o de deci di r,  j á que est a é i rreversí vel .  A deci são de i nvesti r  num cont ext o de 

i ncert eza envol ve o exercí ci o de uma espéci e de opção de compr a,  a opção de 

esper ar por nova i nf ormação.  

 

A per da dessa opção deve ser  vi st a co mo part e do cust o de 

oport uni dade do i nvesti ment o.  Nest e cont ext o o agent e pr ocur a equi li br ar  o 

“val or  de esper a”  por  nova i nf or mação co m o  custo de oport uni dade de 

adi ar  a deci são de i nvestir  ( em t er mos  a que se r enunci a)  ( PI NDI CK e 

SOLI MANO,  1993).
1

 

 

A i mport ânci a da i ncert eza na deci são de i nvesti r  é devi do à i rrever si bili dade 

do i nvesti ment o,  devi do aos al t os custos ger ados quando i ni ci ado,  j á que 

pr ati cament e não se pode al t erar  a desti nação econômi ca do bem de capi t al  sem 

i ncorrer  em pesados cust os.   Mudanças no j ogo podem acarret ar  per das par a os 

i nvesti dor es, que não podem ser reverti das as deci sões sobr e o capital fi xo.  

Assi m sur ge o um novo tr at ament o t eóri co das deci sões de i nvestiment o das 

fir mas e seu f oco est a sobr e a i rreversi bili dade,  pr esent e na mai oria das deci sões e 

a i ncert eza subsequent e.  Deve pert encer  ao i nvesti ment o a opção de esper ar  por 

mai s e mel hor es i nf ormações sobr e o pr oj et o em análi se,  de f orma a escol her  o 

t empo óti mo par a i nvesti r.  Assi m a quest ão passa a ser  quantificar  o val or  dessa 

opção de esper ar. 

Esse t r abal ho tr az como pr oxy da i ncert eza a i nfl ação,  j á que no Br asil  é u m 

t ema que sempr e t rouxe devi da r el evânci a no mo ment o do i nvesti ment o, 

pri nci pal ment e o pri vado.  Seu aument o t ende a depri mi r  os i nvestiment os no set or 

pri vado,  j á que aument a a pr obabili dade de per da no r esult ado fi nal,  poi s o val or 

poder á ser  consumi do pel a i nfl ação,  o que t or na os agent es avessos aos ri scos, 

dando pr ef er ênci a à li qui dez.  

                     
1

 PI NDYCK, R. e SOLI MANO,  A. Econo mi c i nst ability and aggr egat e i nvest ment .  NBER . 
Macr oecono mi cs Annual . 1993, p. 10 
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2. 2 Revi são dos Est udos Empíri cos 

 

Est e capít ul o descr eve as car act erí sti cas e os r esul t ados de al guns est udos 

econométri cos sobr e o comport ament o do i nvesti ment o públi co e m r el ação ao 

pri vado em di versas economi as,  i ncl usi ve a do Br asil,  que servi rão como r ef er ênci a 

par a a el abor ação das esti mações do i nvestiment o par a o Br asil. 

Est e trabal ho r eali za uma anali se empí ri ca dos det er mi nant es do i nvesti ment o 

no Br asil,  est abel ecendo qual  é a r el ação exi st ent e entre o capi t al  públi co e capi t al  

pri vado,  i st o é a exi stênci a de compl ement ari edade ( cr owdi ng i n)  ou substit ui ção 

(crowdi ng out) entre esses doi s ti pos de i nvesti ment o.  

O est udo sobr e a r el ação entre os capi t ai s ganhou f orça após os arti gos de 

Aschauer.  El e r eali zou uma i nvesti gação empí ri ca sobr e os ef eitos dos gast os do 

gover no ameri cano no i nvesti ment o pri vado a partir  de uma per specti va neocl ássi ca. 

Par a Aschauer  ( 1989) por  um l ado,  um mai or  i nvesti ment o públi co aument a a t axa 

naci onal  de acumul ação de capi t al  aci ma do ní vel  escol hi do ( de uma f or ma r aci onal  

pr esumi da)  por  agent es do set or  pri vado,  por  outro l ado despesas de capi t al  públi co 

pode af ast ar gast os privados par a bens de capi t al.  

Os r esul t ados do t r abal ho de Aschaeur  ( 1989)  i ndi cam que não é sufi ci ent e 

par a consi der ar  os ef eit os do capi t al  públi co apenas o ní vel  ger al  de gast os públ i cos 

ao avali ar  os ef ei t os da pol íti ca fi scal ,  é i mport ant e,  si m,  di sti ngui r  as di f er ent es 

cat egori as de despesas públi cas.  Os Est ados Uni dos sofrem u ma gr ande mudança 

nos ní vei s de i nvestiment o públi co ao l ongo dos anos,  e o aut or  concl ui  que a 

car act erí sti ca di sti nti va do capi t al  de i nfra-estrut ur a par a o capi tal  públi co mi lit ar  é 

que o pri mei ro compl ement a o capi t al  pri vado na pr odução e di stribui ção de bens e 

servi ços pri vados,  porém e m u m ní vel  superfi ci al  um au ment o capi t al  públ i co pode 

reduzi r  o i nvesti mento pri vado,  devi do ao ti po de i nvesti mento r eali zado pel o 

gover no.  

Hat ano ( 2010)  exami nou os ef eit os do i nvesti ment o públi co sobre o capi t al 

pri vado com base em dados j aponeses,  e suas esti mati vas f ei t as com base e m u m 

model o que consi dera o equilí bri o de est oque de capi t al  de l ongo pr azo r evel ou 

cl ar ament e um ef ei t o de compl ement ari edade entre os capi t ai s.  Co mo sugest ão do 

aut or  pode-se r eali zar  um t r abal ho que est ude a r el ação i nversa,  ou sej a o ef ei t o do 
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capi t al  pri vado sobr e o públi co,  j á que dessa f or ma não se f az necessári o est udar  os 

ef ei t os da politi ca fi scal keynesi ana.  

Gj i ni  e Kukeli  ( 2012)  compi l ou as t eori as do i nvesti ment o par a encontr ar  uma 

equação necessári a par a r eali zar  um est udo de pai nel  no qual  i ncl ui u onze paí ses 

do l est e eur opeu.  O r esult ado encontrado f oi  de cr owdi ng i n entre os capi t ai s 

públi cos e pri vados.  

Àl var ez ( 2010)  f ez u m est udo empírico par a Port o Ri co,  paí s em 

desenvol vi ment o,  analisando a pol íti ca de al ocação de r ecursos públi co,  per cebendo 

que vari ava entre i nvesti ment o em i nfraestrut ur a e i nvestiment o e m não 

i nfraestrut ura.  Quando o gover no r eali zou i nvesti ment o em set or es t ai s como 

saneament o públi co,  t ransport e e ener gi a per mi ti u que houvesse aument os na t axa 

de r et or no do capi t al  pri vado do paí s.  A r el ação encontrada entre os i nvesti ment os 

públi co e pri vado para Port o ri co é de compl ement ari edade apesar  de t er  uma 

politi ca pouco controversa.  

Assi m como e m Porto Ri co,  a Í ndi a t ambém passou por  um processo de 

mudança subst anci al  na al ocação de r ecursos públi cos,  de f or ma a r eali zar  um 

desenvol vi ment o ori ent ado par a o mer cado l i der ado pel o set or  pri vado.  Tai s paí ses 

fi zer am u ma r edefi ni ção r adi cal  das pri ori dades dos i nvesti ment os públi cos e m f avor 

de pr oj et os de i nfraestrut ur a.  

O est udo r eali zado por  Serven ( 1996)  encontrou evi dênci as convi ncent es de 

um ef ei t o posi ti vo (cr owdi ng i n)  e si gni fi cati vo a l ongo pr azo do capi t al  de 

i nfraestrut ura públi ca sobr e o est oque de capi t al  pri vado,  assi m como u m ef ei t o 

adverso ( cr owdi ng out)  quando se t r at a de capi t al  públi co não vol t ado par a a 

i nfraestrut ura.  Est e estudo evi denci a a necessi dade de di sti nção entre i nfraestrut ur a 

públi ca e capi t al  de não i nfraestrut ura,  pri nci pal ment e e m paí ses e m 

desenvol vi ment o,  j á que nel es o gover no at ua t ant o cri ando manei ras de i ncenti var  o 

i nvesti ment o pri vado,  como at ua de f or ma a concorrer  por  capi t al  quando est á 

pr esent e no mer cado de bens e servi ços ( que t eori cament e poderiam ser  r eali zados 

pel o set or pri vado). 

 

O ri t mo e o  padr ão dos  i nvesti ment os e m f or mação brut a de capi t al 

fi xo no Br asil  são t ópi cos centrai s par a o ent endi ment o da ati vi dade 
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econô mi ca,  e a vol atili dade dest es contri bui  f ort ement e par a fl ut uações 

agr egadas.  Sob est a perspecti va,  model os t eóri cos e r esul t ados e mpí ri cos 

rel aci onados ao i nvesti ment o esti mul am e f or necem i nf or mações  par a as 

di scussões de politi cas econô mi cas (LUPORI NI e ALVES, 2010).
2

 

 

Essas di scussões sobr e det er mi nant es dos i nvesti ment os privados que 

consi der am o Br asil  par a Lupori ni  e Al ves (2010)  sur gi ram nas décadas de 1970 e 

1980.  As pesqui sas cont empl avam,  de f or ma bási ca,  vari ávei s que pudessem r efl eti r 

as condi ções de demanda agr egada exi st ent es nas econo mi as dos paí ses e m 

est udo,  t ai s como pr odut o e suas t axas de cr esci ment o,  pr odução do set or  pri vado, 

entre outras.   Al guns est udos se suceder am t ent ando est abel ecer  qual  é a r el ação 

exi st ent e entre os capitai s públi co e pri vado,  mas os r esul t ados são a mbí guos,  de 

f or ma que al guns encontrar am u ma compl ement ari edade na r el ação e out r os uma 

substit ui ção.  

O Jaci nt o e Ri bei ro (2000)  r evi sit ou o t r abal ho f ei t o por  St udart ( 1992)  em 

“I nvesti ment o públi co e f or mação de capi t al  do set or  pri vado no Brasil:  uma anal i se 

empí ri ca dos ef ei t os de curt o e l ongo pr azos dur ant e o perí odo 1972 – 1989.” 

Utili zando t est e de r ai z uni t ári a e de coi nt egração entre as vari ávei s,  j á que o est udo 

ant eri or  não verifi cou a est aci onari edade das séri es.  Co m a r evi são o ef ei t o entr e o 

i nvesti ment o públi co e pri vado no Br asil,  no perí odo anali sado,  f oi  de cr owdi ng out, 

ou sej a,  havi a concorrênci a entre el es.  Tal  f at o pode ser  expli cado devi do ao 

mo ment o que se encontrava a economi a,  na qual  havi a escassez de r ecur sos, 

havendo assi m uma competi ção entre os setor es públi co e pri vado.  

Mel o e Rodri gues Juni or  ( 1999)  da mes ma f or ma ti ver am como r esul t ado dos 

seus t r abal hos o ef ei t o substit ui ção par a a r el ação dos capi t ai s,  quando anali sar a m a 

esti mação par a o período de 1970 a 1995.  Isso pode ser  expli cado,  segundo el es, 

pel a pr ogr essi va deteri oração da capaci dade do gover no br asil ei ro de r eali zar 

i nvesti ment os em i nfraestrut ur a dur ant e o perí odo anali sado.  

Corr obor ando do mes mo r esul t ado do estudo ant eri or,  Sonaglio,  Br aga e 

Ca mpos ( 2010)  t ambém encontrar am ef ei to de cr owdi ng out  par a os capi t ai s, 

i ndi cando que não há el evação da pr oduti vi dade do i nvesti ment o co m a ação do 

                     
2

 ALVES, J. D. O.;LUPORI NI, V. Investi ment o Pri vado: uma análi se e mpí ri ca par a o Br asil. Econo mi a e Soci edade, 
Ca mpi nas, vol. 19, nº3, 2010, p. 3.  
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i nvesti ment o públi co,  pr edomi nando a concorrênci a de r ecursos físi cos e fi nancei ros 

entre os set or es no perí odo de 1995 a 2006.  Pont o i mport ant e é que a met odol ogi a 

utili zada f oi  o Model o de Corr eção de Er ro Vet ori al  ( VECM),  por ém t em co mo 

li mi t ação a curt a abr angênci a t empor al  da anali se, apenas 12 anos.  

 É possí vel  encontrar  t ambé m evi dênci as empí ri cas nas quai s os r esul t ados 

demonstram u ma r el ação posi ti va entre os i nvesti ment os públi co e pri vado,  t endo o 

ef ei t o cr owdi ng i n como pr edomi nant e na i nt er ação.  I st o acont eceu no est udo 

reali zado por  Coel ho Juni or  e Pontili  (2010)  que obti ver am r esul t ados que apont am a 

exi st ênci a de uma r el ação posi ti va entre o Pr odut o I nt er no Br ut o e o i nvesti ment o 

pri vado,  confi r mando as t eori as keynesi ana e neocl ássi ca,  demonstrando que u m 

aument o na r enda agregada pr ovoca um aument o dos ní vei s de i nvesti ment o por 

part e das empr esas na economi a.  

O est udo r essal t a a i mport ânci a da variável  t axa de j ur os,  devendo ser 

encar ada como u m cust o de oport uni dade na obt enção de capi t al  e l ogo sendo 

det er mi nant e par a a reali zação do i nvestiment o pri vado.  Outra concl usão dest a 

pesqui sa é que a exi st ênci a de um cenári o favor ável  e parti ndo-se do pri ncí pi o que 

exi st e um ef ei t o mul ti pli cador  na economi a,  politi cas expansi oni st as pr ovocam 

aument o do i nvesti ment o agr egado.  

Pont os i mport ant es podem ser  depr eendi dos dos est udos analisados,  t ai s 

como a combi nação l inear  das t eori as do i nvesti ment o,  a i mport ânci a dada ao ef ei t o 

i nst abili dade,  que apr esent a ef ei t o negati vo sobr e o i nvesti ment o pr i vado,  e t ambé m 

a Teori a do Acel er ador  do I nvesti ment o.  Mui t os est udos não utili zar am co mo base 

par a a pesqui sa apenas uma t eori a do i nvesti ment o,  apesar  de t udo começar  com 

Aschauer,  que analisou a t eori a neocl ássi ca.  Mui t os est udi osos r esol ver am 

apr ovei t ar  o que cada t eori a ti nha por  acr escent ar  e obti ver am u ma equação na qual  

t em como expli cação um pouco de cada t eoria do i nvesti ment o.  

Mas não se pode negar  a i mport ânci a que f oi  dada pel os pesqui sador es a 

Teori a do Acel er ador, que demonstra que o i nvesti ment o l i qui do é pr opor ci onal  ao 

ní vel  de pr odut o com um α de i ncrement o na rel ação capi t al –pr oduto.  
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3 MODELO TEÓRI CO 

 

Esse est udo busca anali sar  os ef ei t os de compl ement ari edade e substit ui ção 

dos capi t ai s públi co e pri vado r esol vemos adot ar  um model o de i nvesti ment o que 

abor da o acel er ador  flexí vel ,  que é u ma t eori a que é u ma evol ução t ant o da t eori a 

keynesi ana quant o da t eori a neocl ássi ca.  Anali sando os est udos j á r eali zados sobr e 

o assunt o a gr ande mai ori a conver ge par a a i mport ânci a do ef ei t o do acel er ador  na 

det er mi nação do i nvesti ment o públi co e pri vado,  i st o é,  o i nvesti ment o r esponde as 

vari ações do pr odut o posi ti vament e, conf or me est a t eori a.  

Di f undi do nas décadas de 1950 e 1960,  mas com u m est udo mai s 

apr of undado por  Er den e Hol combe ( 2005),  no qual  é dedi cado uma mai or  at enção,  

o model o de i nvesti ment o baseado na t eoria do acel er ador  fl exí vel  pr econi za que o 

i nvesti ment o é uma pr oporção l i near  das al t erações no pr odut o,  sendo que o 

i nvesti ment o l i qui do é pr oporci onal  a vari ação do ní vel  de pr oduto,  ou e m out r as 

pal avr as el e assume que o est oque de capital  desej ado é pr oporci onal  ao ní vel  de 

pr odução esper ado:  

 

K* pt = αYеt                                           (4) 

 

onde k*pt   é o est oque de capi t al  desej ado pel o set or  pri vado no perí odo t.  Yе
t  é o 

ní vel  esper ado de saída no i nst ant e t  que pode ser  ent endi da como a pr ocur a f ut ur a 

agr egada.  Nest a equação não se consi der a o papel  exerci do pel o pr eço dos f at or es, 

mas que podem ser  raci onali zados se a f unção de pr odução sej a na f or ma de 

pr oporções fi xas ou se os pr eços r el ati vos dos f at or es per manecem r el ati vament e 

const ant es. 

Devi do às r estri ções técni cas,  t empo que l eva par a pl anej ar,  decidi r,  construi r 

e i nst al ar  o novo capi tal  ( consi der a-se como def asagens no pr ocesso de t omada de 

deci são e i mpl ement ação do i nvesti ment o)  o est oque r eal  de capi t al  pri vado não 

pode aj ust ar  compl etament e par a ati ngi r  o ní vel  desej ado,  ou aj ust a apenas 

parci al ment e.  I nseri -se ent ão uma estrut ur a di nâmi ca no comport ament o do capi t al  

pri vado, que consi der a um perí odo de aj ust ament o quadr áti co na f unção de cust o.  
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β( Kpt - K*pt)2 + (1- β)( Kpt - Kp,t-1)2            (5) 

 

onde Kpt   é o est oque de capi t al  pri vado.  O t er mo i ni ci al  indi ca o cust o do 

desequilí bri o,  e o segundo t er mo si gni fi ca o cust o de aj ust ament o par a o equilí bri o. 

Mi ni mi zar  o cust o do aj ust e em r el ação Kpt  pr oduz um mecani smo de aj ust ament o 

parci al demonstrado na segui nt e equação:  

 

Kpt - Kpt-1 = β ( K*pt - Kp,t-1)      0≤ β ≤ 1          (6) 

 

onde β é o coefi ci ente de aj ust ament o.  Dest a f or ma o capi t al  privado é aj ust ado à 

di f erença entre o desej o do capi t al  pri vado no t empo t  e o capi t al  pri vado at ual  no 

perí odo ant eri or.  Neste est udo f ar emos uso da defi ni ção de i nvesti ment o pri vado 

br ut o, que é expr essa como 

               

 PIt = ( Kpt - Kpt-1) + δ Kpt -1                                (7) 

 

onde δ é a t axa de depr eci ação do capi t al  e PIt   o i nvesti mento pri vado br ut o. 

Reor gani zando, t emos 

 

PIt = [ 1- (1 – δ) L] Kpt *                                     (7a)  

 

O mecani smo de aj ust ament o parci al,  par a fi ns empí ri cos,  pode ser 

especi fi cado em t er mos de PI como 

 

PIt –  PIt-1 = β ( PI*t - PIt-1)                           (8) 
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Par a dar  uma mai or  di nâmi ca a especi fi cação,  é pr eci so i nseri r  as vari ávei s 

que podem af et ar  o aj ust ament o do i nvesti ment o pri vado,  t ai s como o i nvesti ment o 

do gover no e outras vari ávei s r el evant es.  Essas vari ávei s af et am a vel oci dade do 

aj ust ament o ( di f erença entre i nvesti ment o pri vado br ut o desej ado e o at ual )  que é 

f echado a cada perí odo de curt o pr azo. Assim a repr esent ação do β é  

 

β = ao+ [ 1/( PI *t – PI t –1)]( 1GI t + 2X t),            (9) 

 

onde ao  é o i nt ercept o,  GI  é o i nvesti ment o públi co,  e Xt  é um vet or  das vari ávei s 

rel evant es.  Par a que sej am capt ur ados pel o coefi ci ent e de aj ust e os ef ei t os 

def asados dessas variávei s sobr e o i nvesti ment o pri vado encontra-se u ma equação 

subj acent e i mpl í cit a a equação (6). I seri ndo a equação (6) em ( 5) temos 

 

PI t – PI t –1= ao( PI *t  – PI t –1) + 1GI t + 2X t          (10) 

 

No que a equação (7a) no equilí bri o é repr esent ada por  

 

PI *t = [ 1 – (1 –δ) L] K*pt                                                        (11)  

 

I nseri do ( 1)  em ( 8)  e o seu r esult ado col ocado em ( 7),  f azendo uma r eor gani zação, 

chega-se a u ma equação r eduzi da di nâmi ca par a o i nvesti ment o pri vado que est a 

pr esent e o i nvesti mento públi co, al ém das vari ávei s rel evant es  

 

PI i,t = α ao[ 1 – (1 – δ) L] Y i,t + 1GI  i,t + 2X  i,t +  ui,t ,      (12) 

 

No qual  i  = 1,  ...,  N e t  = 1,  ...,  T r epr esenta o cort e transversal  e a di mensão das 

seri es t empor ai s dos dados  e o ui ,t é uma pert urbação al eat óri a. 



 

 

26 

Esse model o t or na-se fl exí vel ,  j á que per mi t e que o i nvesti ment o a ser 

especi fi cado t enha como vari ável  não soment e o ní vel  de pr odut o esper ado co mo 

t ambé m as vari ávei s rel evant es.  O coefi ci ente Yi t  capt a o ef eit o acel er ador  e esper a 

que el e sej a posi ti vo, j á o coefi ci ent e GI i t pode ser  posi ti vo ( compl ement ar)  ou 

negati vo (substit ui ção) dependendo da rel ação.  

Co m r el ação as variávei s,  di t as r el evant es par a esse model o, é possí vel  

di vi di r  em cal cul ávei s e não cal cul ávei s,  t ai s como cust o de capi t al,  di sponi bili dade 

de cr édi t o,  t axa de j uros,  i nfl ação,  dentre outras como as cal cul ávei s,  como t ambé m 

t erí amos a segur ança das i nstit ui ções,  as deci sões pol íti cas,  e mui t o mai s como as 

i ncal cul ávei s.  Par a est e est udo ser ão utili zadas apenas a I nfl ação como pr oxy da 

i ncert eza, devi do à i nsegur ança dos dados disponí vei s em ór gãos ofi ci ai s.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

27 

4 ASPECTOS METODOLÓGI COS 

 

 O est udo utili za séri es macr oeconômi cas que const am no banco de dados 

di vul gado pel o I nstit uto de Pesqui sas Apli cadas (I peadat a),  de f or ma que f or am 

encadeadas a apr esent ar  observações anuai s de manei ra consi st ent e par a as seri es 

de i nt er esse,  vi abili zando assi m novas estimações r ef er ent es à rel ação exi st ent e 

entre o capit al públi co e pri vado.  

 

4. 1 Base de dados 

 

Nest a análi se empírica sobr e os det er mi nant es do i nvesti ment o f or am 

utili zadas as séri es macr oeconômi cas de For mação Br ut a de Capi t al  Fi xo Públ i co 

( Gi 1),  do Pr odut o I nt erno Br ut o ( Y),  e a i nflação (I NF).  Par a a vari ável  For mação 

Br ut a de Capi t al  Fi xo Pri vado f oi  r eali zado u m arr anj o par a dar  possi bili dade de 

ampl i ar  o espaço t empor al  das séri es,  de f or ma que essa vari ável  f oi  f or mada pel a 

di f erença entre a Formação Br ut a de Capi t al  Fi xo t ot al  e a Formação Br ut a de 

Capi t al  Fi xo Públi co,  ger ando assi m a variável  For mação Br ut a de Capi t al  Fi xo 

Pri vada ( Pi 1). 

De f or ma concr et a as vari ávei s utili zadas nas esti mações são:  

Gi t  = I nvesti ment o Públ i co (I peadat a), em mi l hões de reai s de 2009.  

Y = Pr odut o I nt er no Brut o:  séri e Pr odut o I nt erno Br ut o (I peadat a),  em mi l hões 

de reai s de 2009.  

I NF = Taxa de I nfl ação (I peadat a), em percent ual. 

Pi t = I nvesti ment o Pri vado (I peadat a), em mi lhões de reai s de 2009.  

 

Segue a f or ma gr áfi ca das vari ávei s a ser em esti madas,  
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GRÁFI CO 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

Font e: El abor ação Pr ópri a 

 

Pel o est udo e t est es r eali zados a vari ável  i nfl ação não se apr esent ou 

si gni fi cant e e t ambé m não coi nt egr ada,  o que ger ou a sua excl usão da esti mação. 

Um gr ande pr obl ema encontrado f oi  à di fi cul dade e a vol atili dade das vari ávei s,  o 

que f ez com que as que per manecer am nesse est udo f oi  devi do ao seu gr ande 

numer o de observações, possi bilit ando assi m uma mai or segur ança dos resul t ados.  

 

4. 2 Met odol ogi a Economét ri ca 

 

De posse das séri es t empor ai s f oi  necessári o l og-li neari zar  ut ili zando o 

l ogarit mo nat ur al  para r eali zar  a anali se econométri ca,  e t ambé m f or am 

consi der adas a pr eços const ant es do ano de 2010.  Est as séries utili zadas são 

vari ávei s al eat óri as que est ão or denadas no t empo,  l ogo os mét odos mai s usuai s de 

esti mação e i nf er ência supõem que são vari ávei s est aci onári as. Por  est udos j á 

reali zados sobr e os det er mi nant es do i nvesti ment o,  demonstram que essas séri es 

são não- est aci onári as, ou sej a,  el as possuem r ai z uni t ári a ou t endênci a est ocásti ca 

no pr ocesso aut orregressi vo que ger a a variável . 

Par a supri mi r  qual quer  dúvi da e com o i nt uit o de anali sar  as i nt er-rel ações 

exi st ent es entre essas séri es,  ser ão apli cados t est es de est aci onariedade nas séri es 
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com o obj eti vo de detect ar  a pr esença de raí zes uni t ári as.  Post eri or ment e,  f ar-se- á 

uso dos t est es de coi nt egr ação de Engl e- Granger,  si st ema t ri angul ar  de Phi lli ps e 

t est e de Johansen ,  como t ambé m ser ão cal cul ados os coefi ci ent es de corr el ação 

entre as séri es através do Mét odo dos Mí ni mos Quadr ados Or di nári os,  com a 

fi nali dade de obt er  os coefi ci ent es da equação úni ca que est abel ece a r el ação entr e 

os i nvesti ment os públicos e pri vados.  

 

4. 2. 1 Test e de Rai z Unitári a 

 

Test es r eali zados sobre a hi pót ese de r ai z uni t ári a auxili am na i dentifi cação 

da pr esença ou ausênci a de est aci onari edade nas vari ávei s utili zadas nas 

esti mações.  

Segundo Maddal a ( 2003),  admi ti ndo-se X(t)  como u ma vari ável  al eat óri a,  uma 

séri e t empor al  denomi na-se estrit ament e estaci onári a quando a di stri bui ção de X( t)  é 

i ndependent e de t,  ou sej a,  não são apenas a médi a e a vari ânci a que são 

const ant es, mas t odos os mo ment os de or dem el evada são i ndependent es de t. 

Guj ar ati  ( 2006)  afi r ma que u m pr ocesso é est aci onári o se suas médi as e 

vari ânci as f or em const ant es ao l ongo do t empo e o val or  da covari ânci a entr e os 

doi s perí odos de t empo depender  apenas da di st ânci a ou def asagem entre os doi s 

perí odos,  e não do perí odo de t empo ef etivo em que a covari ânci a é cal cul ada.  

Expli ca,  ai nda,  que uma séri e não est aci onári a só pode t er  seu comport ament o 

est udado par a um det er mi nado perí odo,  devi do à séri e apr esent ar  médi a ou 

vari ânci a, ou ai nda as duas j unt as, vari ando com o t empo.  

Nor mal ment e são r ealizados t est es de est acionari edade nas séri es t empor ai s 

t endo como obj eti vo i dentifi car  a pr esença de r ai z uni t ária.  Nos est udos 

econométri cos r eali zados em sua gr ande mai ori a f az-se a utili zação do t est e de r ai z 

uni t ári a através do mét odo de Di ckey- Full er  Aument ado ( ADF).  Est e t est e per mi t e 

i dentifi car  qual  é a ordem de i nt egr ação das séri es,  ou sej a,  quant as vezes são 

necessári as di f erenci á-l as par a t or ná-l as estaci onári as.  Assi m,  a reali zação do t est e 

de rai z uni t ári a ADF consi st e na esti mação da regr essão:  
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onde ,  ,   e  são par âmet r os do model o;  e  é u m t er mo de err o de r uí do 

br anco.  

O t est e ADF ser á usado nest e tr abal ho com o obj eti vo de i denti fi car  se as 

séri es t empor ai s apr esent am r ai z uni t ári a ou não,  que r esul t ará na condi ção de séri e 

não est aci onári a ou séri e est aci onári a, respecti vament e.  

 

4. 2. 2 Test e de Coi nt egr ação 

 

A coi nt egr ação pode ser  i dentifi cada pel a r eali zação dos t est es de r ai z 

uni t ári a,  conf or me descrit o aci ma,  quando apli cados aos r esí duos ger ados por  uma 

regr essão l i near  das vari ávei s,  demonstrando que as vari ávei s não são i nt egr adas 

em I ( 0).  Quando duas vari ávei s são i nt egradas de pri mei ra or dem,  t or nando- as 

est aci onári as,  f az-se necessári o a apli cação de uma di f er ença de ordem u m.  Sendo 

el as i nt egr adas de ordem u m,  mas sua combi nação l i near  f or  est aci onári a,  i st o é, 

apesar  de ambas ser em i nt egr adas de or dem u m,  mas sua combi nação f or 

i nt egr ada de or dem zero,  as vari ávei s ser ão coi nt egr adas,  desde que os r esí duos de 

regr essão,  envol vendo as duas vari ávei s, sej am est aci onari as. A coi nt egr ação 

i mpli ca na exi st ênci a de um equilí bri o de l ongo pr azo entre el as.  

 

4. 2. 2. 1 Matri z tri angul ar - Philli ps 

 

Real i zar  t est e de coi nt egr ação t em por  obj eti vo i dentifi car  se há al gum 

rel aci onament o de l ongo pr azo entre as vari ávei s,  sendo necessári o apli car  o 

si st ema de mat ri z t ri angul ar  de Philli ps ( 1991),  no qual  as vari ávei s são 

conveni ent ement e si mul adas par a obt er suas coi nt egr ações.  

Par a um si st ema de bi vari avéi s coi nt egr adas,  t ai s como Yt  = ( Y1T;  Y2T)´  com 

vet or es coi nt egr ant es  = (1, - 2)´.  A repr esent ação t em a f or ma tri angul ar: 
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Yt  = 1 + 2 X1 + 3 X2 + 4 X3 + t  

Y1t  = 2 Y2t  + ut ; 

Y2t  = Y2t - 1+ vt ; 

 

Onde,  nesse est udos  X1,  X2,  X3  são as vari ávei s expli cati vas PI B,  For mação de 

Capi t al Públi co e I nfl ação, e Y2t  é o vet or de int egr ação das mes mas vari ávei s.  

A pri mei ra equação descr eve a r el ação de equilí bri o de l ongo pr azo,  com u ma 

I  ( 0)  ut  erro desequilíbri o.  A segunda equação especifi ca Y2T  como a t endênci a 

est ocásti ca comu m com i novação vt :  

 

y2t  =y20 + t j =1 vj  

 

Em ger al ,  as i novações ut  e vt  podem ser  cont empor aneament e e seri al ment e 

correl aci onados.  A estrut ur a de séri es t empor ai s dessas i novações car act eri za a 

di nâmi ca de curt o pr azo do si st ema coi nt egr ado.  

O si st ema com 2  = 1,  por  exempl o,  pode ser  utili zado par a model ar  o 

comport ament o do l ogarit mo do Pr odut o I nt erno Br ut o,  For mação de Capi t al  Br ut o, 

entre outras. 

Par a vali dar  a mat ri z t ri angul ar  e poder  dar  conti nui dade aos t est es de 

coi nt egr ação e r eali zar  a model agem da equação,  f oi  r eali zado o t est e de 

Johansen3 ,  que aj uda a i dentifi car  quant os vet or es de coi nt egr ação exi st e entre as 

vari ávei s.  

 

4. 2. 2. 2 Test e de Coi ntegr ação de Engl e- Gr anger  

 

Esse t est e t em i ndi cação par a ser  r eali zado sobr e um model o de vári as 

vari ávei s que est ão present es em u ma úni ca equação,  de f or ma a det er mi nar  a 

                     
3

 Teste de J ohansen – sua metodol ogi a e os resul tados são apr esentados no apêndi ce B.  
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possi bili dade de exi stênci a de mai s de um vet or  de coi nt egr ação.  Engl e- Gr anger 

pr opõem u ma met odol ogi a a t r ês passos par a det er mi nar as vari ávei s.  A 

met odol ogi a consi st e em esti mar  a r el ação de l ongo pr azo e ar mazenar  os r esí duos. 

Se as vari ávei s f or em coi nt egr adas,  os resí duos ser ão est aci onári os,  port ant o o 

obj eti vo é f azer  o t est e de r ai z uni t ári a nos r esí duos.  Se a hi pót ese nul a de r ai z 

uni t ári a dos r esí duos não f or  r ej eit ada (r esí duos não est aci onári os),  as vari ávei s não 

ser ão coi nt egr adas.  

O t est e de Engl e- Gr anger segue os segui nt es passos:  

1 – execut e o t est e de r ai z uni t ári a nas variávei s de i nt er esse e certifi que-se 

que são I(1); 

2 – esti me a r el ação de l ongo pr azo e obtenha  ût   ,  em que o ci rcunfl exo 

repr esent a resí duo;  

3 – f aça o t est e de r ai z uni t ári a nos resí duos esti mados,  usando o 

pr ocedi ment o ADF:  

 

ût  =  ût - 1 + p- 1 I +1ût  – i  + t  

 

Esse t est e possi bilit a que os coefi ci ent es  sej am esti mados por  mí ni mos 

quadr ados or di nári os,  j á que na presença de coi nt egração el e ser á 

superconsi st ent e.  

 

4. 2. 2. 3 Test e de Philli ps- Ouli ari s 

 

Phi lli ps e Oul i ari s est udar am e desenvol ver am doi s t est es que são r eali zados 

sobr e os r esí duos das vari ávei s,  que são i dentifi cados como Taxa de Vari ânci a e 

Tr aço Mul ti vari ado.  A di f erença entre esses t est es é que o t est e  que utili za a 

est atí sti ca do Tr aço Mul ti vari ado t em a pr opri edade de ser  i nvari ant e a 

nor mal i zação,  ou sej a,  i ndepende de ser a vari ável  expli cati va ou a vari ável  

expli cada.   

As hi pót eses do t est e são:  
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H0: “ Não exi st e  coi nt egr ação entre as séri es t empor ai s” 

H1: “ As séri es t empor ai s são coi nt egr adas”  

I ni ci al ment e verifi ca-se se as séri es t empor ai s são não est aci onári as em 

or dem I ( 1),  utili zando o t est e ADF.  Apos a verifi cação da pr esença de r ai z uni t ári a 

em xt  e yt  t oma mos a parti ção t  = ( yt ,  x́ t )  cal cul amos um vet or  aut orregr essi vo de 

pri mei ra or dem, i st o é, f azemos uma regr essão de t   em  t - 1 sem int ercept o:  

t  =  t - 1 + rt 

Baseando- se no r esíduo da r egr essão de def asagem,  Philli ps e Oul i ari s 

pr opõem duas est atí sti cas que podem ser  utili zadas par a det ect ar  coi nt egr ação 

entre as séri es t emporai s, o Taxa de Vari ância e Tr aço Mul ti vari ado.  

 

4. 2. 2. 4 Mí ni mos Quadrados Or di nári os Di nâmicos 

 

A met odol ogi a conheci da como Mí ni mos Quadr ados Or di nári os Di nâmi cos 

( DOLS)  f oi  desenvol vida por  St ock e Wat son ( 1993),  e é pr oveni ente de esti mador es 

robust os par a séri es coi nt egr adas, nas quai s as amostras são pequenas.  

Essa met odol ogi a é bem mai s vant aj osa do que o Mí ni mos Quadr ados 

Or di nári os por  não necessi t ar  que t odas as a séri es i ndi vi duai s sej am i nt egr adas de 

or dem u m,  como t ambém pode ser  apli cada a si st emas envol vendo vari ávei s de 

di f erent es or dens de i nt egr ação.  

O DOLS basei a-se em si mul ações de Mont e Carl o,  de que os esti mador es 

são mai s r obust os quando as séri es são de pequeno port e quando compar ados a 

outros esti mador es.   Mai s do que i sso,  o DOLS é u ma t écni ca par a obt er 

esti mador es efi ci ent es par a vet or es  de coi nt egr ação que envol vam co mponent es 

det er mi ní sti cos e acomode m i ndi sti nt ament e vari ávei s de al t a ordem de i nt egr ação 

de or dens di sti nt as,  co-i nt egr adas,  bem como a possí vel  si mul t anei dade ent r e os 

regr essor es de um si stema de demanda. ( STOCK e WATSON, 1993)  

Quando as vari ávei s são i nt egr adas em or dem u m,  ou sej a,  não est aci onári a, 

deve-se r egr essar  a vari ável  em ní vel  em outra vari ável  e os l eads e l ags da sua 

pri mei ra di f erença e um t er mo const ant e,  j á que a pr esença de l eads e l ags de 



 

 

34 

di f erent es vari ávei s na equação esti mada,  na qual  t em u m vet or de coi nt egr ação, 

acaba por  eli mi nar  o vi és da si mul t anei dade j unt ament e com o vi és das pequenas 

amostras, segundo Stock e Wat son (1993).  

No caso desse est udo,  o model o a ser  apli cado é de r egr essão múl ti pl a,  na 

qual  l eva em consi der ação di versas vari ávei s expli cati vas x i nfl uenci ando y ao 

mes mo t empo:  

 

 

 

Assi m apr esent ado os dados,  o model o econométri co e a met odol ogi a 

empí ri ca a ser  utili zada,  e verifi cada através dos t est es a r obust ez do model o, 

apr esent a-se a equação a ser esti mada:  

 

l n Pi 1t  = c + β1 l nYt  + β2 l n Gi 1t  + εt           (13) 

 

Sendo c o i nt ercept o,  β1  e β2  as el asti ci dades e  εt  o coefi ci ent e de err o.  Todas 

as vari ávei s est ão em l ogarit mos.  O período abr angi do f oi  de 1947 at é 2009, 

t ot ali zando 62 observações.  Val e r essal t ar  que i ni ci al ment e f oi  i ncl uída na equação a 

vari ável  i nfl ação,  mas est a não se demonstrou est ati sti cament e si gni fi cant e a 5 % e 

por conseqüênci a não se t or nou coi nt egr ada.  
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5 RESULTADOS 

 

5. 1 Test e de Rai z Uni tári a 

 

Conf or me demonstrado no capít ul o ant eri or, o t est e utili zado par a veri fi car  a 

pr esença de r ai z uni tári a nas séri es f oi  o Di ckey- Full er  Au ment ado ( ADF),  com 

const ant e e com t endênci a. A t abel a abai xo demonstra o result ado do t est e.  

 

Co mo as séri es são não est aci onári as,  f oi  pr eci so di f erenci a-l as at é que se 

obti vesse a est aci onariedade.  Observe que t odas as vari ávei s são não est aci onári as 

e que possuem i nt egr ação na mes ma or dem I(1).  Assi m o passo segui nt e é saber  se 

a combi nação l i near  entre el as é est aci onária,  t est ando a exi st ência de coi nt egr ação 

entre as séri es em primei r a dif erença. E os resul t ados est ão na t abel a segui nt e:  

 

5. 2 Test es de Coi nt egração 

 

O r esul t ado do t est e de est aci onari edade i ndi ca que as vari ávei s em ní vel  são 

não est aci onári as,  e,  na pri mei ra di f erença,  são est aci onári as.  Sendo assi m,  t odas 

Variável t-estatistica p-valor

Log Pi1 -1,901092 0,641840

Log Y -1,411356 0,848659

Log Gi1 -2,480785 0,336307

Fonte: Elaboração prórpia 

TABELA 1 - TESTE DE RAIZ UNITÁRIA

Variável t-estatistica p-valor

Log Pi1 -6,993462 8,77E-08

Log Y -2,822340 0,060605

Log Gi1 -3,332422 0,018061

Fonte: Elaboração prórpia

TABELA 2 - TESTE ADF (VARIÁVEIS EM 1ª DIFERENÇA)
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as vari ávei s mostram ser  i nt egr adas em or dem I ( 1).  No ent ant o,  é necessári o 

reali zar  t est es de coi nt egr ação a fi m de verifi car  se as séri es possuem u m ou mai s 

vet or es de coi nt egr ação,  confi r mando a r el aci onament o est ável  das séri es no l ongo 

pr azo.  

Pri mei rament e f oi  est i mado pel o mét odo de Philli ps- Ouli ari s,  em segui da 

reali zou-se o t est e de Engl e- Gr anger.  Ambos os t est es apr esent ar am r esul t ados 

semel hant es,  apr esent ando val or es p que demonstram que há evi dênci as de u m 

vet or  de coi nt egr ação entre as vari ávei s e sua hi pót ese nul a de ausênci a de 

coi nt egr ação f oi rej eit ada, com os apr esent ados na t abel a abai xo.  

 

 

Um t est e que se f az necessári o t ambé m,  devi do aos t est es de Phil li ps- Oul i ari s 

e Engl e- Gr anger  consi der ar em como hi pót ese nul a a ausênci a de coi nt egr ação e 

assi m sofrer  di versas criti cas,  é o t est e de i nst abili dade de  Hansen.  Par a Hansen 

(1992),  a hi pót ese nul a mai s apr opri ada é a exi st ênci a de coi nt egração,  haj a vi st a 

ser  essa a hi pót ese de i nt er esse do est udo.  El e afi r ma que se as vari ávei s do 

model o não f or em i nt egr adas, ent ão o t er mo de erro, µt  , dever á ser I(1).  

Par a verifi car  se a r el ação de i nt egr ação é conti nua no l ongo pr azo,  haj a vi st a 

que di versas mudanças econômi cas i nfl uenciar am as séri es das var i ávei s,  o t est e de 

Hansen verifi ca a exi stênci a de t al  vari ação.  El e apr esent ou como resul t ado o val or  p 

de 0, 2,  l ogo a hi pót ese nul a não f oi  r ej eit ada a u m ní vel  de 5 % de si gni fi cânci a,  e a 

coi nt egr ação entre as vari ávei s se mant êm ao l ongo do t empo.  

Assi m pel os r esul t ados apr esent ados observamos que as séries são não-

est aci onári as e i nt egr adas em mes ma or dem I (1),  t or na-se possí vel  t r abal har  com as 

séri es em ní vel  sem per der  a r el ação est ável  entre as vari ávei s a curt o e l ongo 

pr azo,  e par a defi ni r qual  mét odo utili zar na r egr essão,  r eali zamos o t est e de 

Prob. Prob.

Engle-Granger tau-statistic 0,0528 Phillips-Ouliaris tau-statistic 0,0564

Engle-Granger z-statistic 0,0483 Phillips-Ouliaris z-statistic 0,0609

R
2

0,192753 R
2

0,192753

Fonte: Elaboração prórpia

TABELA 3 - TESTE DE COINTEGRAÇÃO

TESTE DE COINTEGRAÇÃO -  ENGLE-GRANGER e PHILLIPS-OULIARIS
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Johansen4 ,  com o i ntui t o de defi ni r  o númer o de vet or es de coi nt egr ação.  O 

result ado encontrado nesse t est e i ndi ca a pr esença de apenas u m vet or  de 

coi nt egr ação,  o que t orna possí vel  à utili zação do Mét odo dos Mí ni mos Quadr ados 

Or di nári os Di nâmi cos (DOLS).  

Fazendo a r egr essão através do DOLS,  encontramos os val or es expost os 

abai xo par a os coefi ci ent es das vari ávei s. 

 

Os t est es de si gni fi cânci a das vari ávei s estimadas apr esent am que t odas as 

são est ati sti cament e si gni fi cati vas ao ní vel  de 5 %.  Pode-se ent ão deduzi r  que t odas 

as var ávei s expli cam o comport ament o do i nvesti ment o pri vado no l ongo pr azo.  

Anali sando os si nai s ger ados pel a r egr essão ent endemos que el es encontram- se de 

acor do com a t eori a econômi ca apr esent ada.  

A f unção esti mada i ndi ca que 96 % das vari ações do i nvesti ment o pr i vado são 

expli cadas conj unt ament e pel as vari ávei s pr esent es na equação abai xo:  

 

l n Pi 1t  = -5, 5826 + 1, 12302 l nYt  + 0, 166227 l n Gi 1t       (14) 

 

Os r esul t ados apr esent ar am par a o i nvestiment o públi co uma r el ação de 

l ongo pr azo posi ti va e si gni fi cant e em r el ação ao i nvesti ment o privado,  sendo que, 

dado o pr odut o,  o aument o de 1 % no gast o gover nament al  gera u ma el evação 

médi a de 0, 16 % no capi t al  pri vado.  Assi m t ambé m os r esul t ados suger em u ma 

correl ação posi ti va ent re o PI B e o i nvesti ment o pri vado,  sendo que o au ment o de 

1 % no PI B ger a uma el evação médi a de 1, 12 % no capi t al  pri vado,  confi r mando a 

                     
4

 Teste de J ohansen – resul tado apresentado na tabel a 1 do apêndi ce B.  

TABELA 4 - ESTAMAÇÃO MÍNIMOS QUADRADOS ORDINÁRIOS DINÂMICOS

Variavél Coeficiente Estatistica t

Log Y 1,12302 15,74647

Log Gi1 0,166227 2,85126

C -5,5826 -6,047176

R
2

0,962582

Fonte: Elaboração prórpia 
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pr edi ção t eóri ca do comport ament o pr ó-cí cl i co do i nvesti ment o,  sendo esti mul ado 

quando há cresci ment o da economi a.  

A l it erat ur a est udada apr esent a di versos r esul t ados par a os coefici ent es das 

vari ávei s anali sadas nesse t ext o,  apr esent ando val or es como 1 % de vari ação do 

capi t al  públi co aument a e m 0, 92 % o capi t al  pri vado em Sanches e Rocha ( 2010),  e 

1 % de vari ação do capi t al  públi co aument a em 0, 5% o capi t al  privado e m Si l va e 

Ar aúj o Juni or  ( 2011),  ou 1 % de vari ação do capi t al  públi co aument a e m 4, 14 % o 

capi t al  pri vado em  Cont e Fil ho ( 2008),  o que di f ere apenas no numer al  encontr ado, 

j á que o r esul t ado encontrado f oi  que 1 % de vari ação do capi t al  públ i co au ment a e m 

0, 16 % ( MQOD)  o capital  pri vado,  mas o ef ei t o conti nua sendo de cr owdi ng i n,  ou 

sej a, de compl ement ari edade entre os capit ais.  
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6 CONCLUSÕES 

 

O pr esent e trabal ho tem co mo obj eti vo anali sar  a r el ação exi st ent e entr e o 

i nvesti ment o públi co e o i nvesti ment o pri vado,  no perí odo de 1945 a 2010,  t endo 

como possi bili dades a compl ement ari dade ou a substit ui ção entre eles.  

Co m esse obj eti vo,  i ni ci al ment e f oi  anali sado as t eori as do i nvesti ment o 

baseado em pensament os da escol a keynesi ana,  neocl ássi ca e nas suas evol uções, 

que tr ouxer am a t eori a do acel er ador  fl exí vel .  Co m a r evi são dos est udos f oi  

necessári o apr of undar na i mport ânci a da variável  que demonstrasse a i ncert eza,  t ai s 

como i nfl ação,  t axa de j ur os,  dentre outras.  Nesse est udo,  por ém utili zamos a 

vari ável  i nfl ação j á que a mes ma est ava di sponí vel  no banco de dados dentro do 

perí odo anali sado. Cont udo a vari ável  mostrou-se est ati sti cament e i nsi gni fi cant e.  

Uma vez r eali zada a r evi são t eóri ca,  o pr óxi mo passo f oi  veri fi car  a 

est aci onari edade das séri es pesqui sadas através do t est e de rai z uni t ári a,  que 

result ou na não est aci onari edade das variávei s.  Assi m apli camos os t est es de 

coi nt egr ação de Engl e- Gr anger,  a mat ri z tri angul ar  de Philli ps e o t est e de Johansen 

e como r esul t ado as séri es se mostrar am i ntegr adas em or dem um I ( 1),  e assi m no 

passo segui nt e f oi  esti mada a equação pel o mét odo dos mí ni mos quadr ados 

or di nári os e t ambé m pel o mét odo dos mí ni mos quadr ados or di nários di nâmi cos,  na 

qual  ti nha como vari ávei s o capi t al  públi co e o pr odut o i nt er no brut o expli cando a 

vari ável  capi t al pri vado. 

Os r esul t ados mostrar am que os i nvest i ment os gover nament ai s f or am 

compl ement ar es ao i nvesti ment o pri vado ( crowdi ng i n)  no l ongo prazo.  Port ant o,  os 

gast os das admi ni strações públi cas em i nvesti ment o atraem novos gast os de 

f or mação br ut a de capital  fi xo por  part e do set or  pri vado.  Os i nvest i ment os públ i cos 

t ender am a acont ecer e m i nfra- estrut ur a e em pr oj et os onde o set or  pri vado ti nha 

li mi t es par a  at uar,  devi do ao enor me vol ume de r ecursos necessári os e sua 

i mpl ement ação e t odas as di fi cul dades que os gr andes pr oj et os tr azem consi go. 

Anali sando o gr áfi co da vari ável  i nvesti ment o públi co,  pr esent e no apêndi ce A,  a 

partir  do i ní ci o dos anos 80,  houve redução do cr esci ment o econô mi co, 

conseqüent ement e, quando o Est ado per deu capaci dade de i nvesti r.  



 

 

40 

Assi m essa contri bui ção aument a ai nda mai s com contradi ção dos r esul t ados 

sobr e a r el ação entre i nvesti ment o públi co e pri vado pr esente nas l it er at ur as 

pesqui sadas,  encontramos que o i nvesti ment o r eali zado pel o poder  públi co t em o 

senti do de compl ement ar  o i nvesti ment o pri vado,  j á que el e at ua em pr oj et os que o 

set or  pri vado não t em ou i nt er esse ou capaci dade par a at uar,  sej a devi do ao enor me 

vol ume de r ecursos necessári os par a i mpl ement ar  ou por  t odas as di fi cul dades que 

gr andes pr oj et os apr esent am i ner ent es a el e.  

Co mo sugest ão par a novos t rabal hos suger e-se que sej a o i nvesti ment o 

públi co separ ado em i nfraestrut ur a e não i nfraestrut ur a,  j á que est udos apont am que 

quando o set or  públi co at ua com capi tal  de não i nfraestrut ura est ari a el e 

concorrendo com o set or  pri vado e assi m exercendo u m ef ei t o de substit ui ção entr e 

el es,  mas fi ca a r essal va da gr ande di fi cul dade de t er  dados dessa nat ur eza. 

Concl ui -se ent ão que a partir  das vari ávei s est udas e dos seus períodos anal i sado,  a 

combi nação do i nvestiment o pri vado com o i nvesti ment o públi co t em o senti do de 

compl ement ari edade ou ef ei t o cr owdi ng i n no cr esci ment o econômi co no perí odo de 

1945 at é 2010.  
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APÊNDI CE A 
 

Gr áfi co 1 – I nfl ação por ano no Br asil 

 

 

 

 

 

 

 

 

Font e: El abor ação Pr ópri a 

 

Gr áfi co 2 – Pr odut o I nter no Br ut o por ano no Br asil  

 

 

 

 

 

 

 

 

Font e: El abor ação Pr ópri a 
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Gr áfi co 3 – I nvesti ment o Públi co por ano no Br asil  

 

 

 

 

 

 

 

 

Font e: El abor ação Pr ópri a 

 

Gr áfi co 4 – I nvesti ment o Pri vado por ano no Br asil  

 

 

 

 

 

 

 

 

Font e: El abor ação Pr ópri a 

 

 

 

 

 

 

INV. PÚBLICO

0,00

20.000,00

40.000,00

60.000,00

80.000,00

100.000,00

120.000,00

1
9
4
5

1
9
4
8

1
9
5
1

1
9
5
4

1
9
5
7

1
9
6
0

1
9
6
3

1
9
6
6

1
9
6
9

1
9
7
2

1
9
7
5

1
9
7
8

1
9
8
1

1
9
8
4

1
9
8
7

1
9
9
0

1
9
9
3

1
9
9
6

1
9
9
9

2
0
0
2

2
0
0
5

2
0
0
8

ANO

IN
V

. 
P

Ú
B

L
IC

O
 -

 E
M

 M
IL

 

R
$
 

INV. PÚBLICO

INV. PRIVADO

0,00

200.000,00

400.000,00

600.000,00

800.000,00

1.000.000,00

1
9
4
5

1
9
4
8

1
9
5
1

1
9
5
4

1
9
5
7

1
9
6
0

1
9
6
3

1
9
6
6

1
9
6
9

1
9
7
2

1
9
7
5

1
9
7
8

1
9
8
1

1
9
8
4

1
9
8
7

1
9
9
0

1
9
9
3

1
9
9
6

1
9
9
9

2
0
0
2

2
0
0
5

2
0
0
8

ANO 

IN
V

. 
P

R
IV

A
D

O
 -

 E
M

 M
IL

 

R
$

INV. PRIVADO



 

 

46 

Gr áfi co 5 – Rel ação entre I nvesti ment o Públi co e Pri vado 

 

 

 

 

 

 

 

Font e: El abor ação Pr ópri a 

 

Gr áfi co 6 – Rel ação entre PI B e I nvesti ment o Pri vado  

 

 

 

 

 

 

 

Font e: El abor ação Pr ópri a 
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Gr áfi co 7 – Rel ação entre PI B e I nvesti ment o Públi co 

 

 

 

 

 

 

 

 Font e: El abor ação Pr ópri a 
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APÊNDI CE B 

 

Test e de Johansen 

 

Os  t est es pr opost os por  Johansen t em por  obj eti vo verifi car  o nú mer o de 

vet or es de coi nt egr ação compartil hado pel as vari ávei s sel eci onadas nesse est udo.  

Utili zando o pr ocedi ment o pr opost o por  Johansen obt êm- se t estes capazes 

de det er mi nar  a quant i dade exi st ent e de vetor es de coi nt egr ação e como pode ser 

esti ma-l os.  Par a que possa ser  det er mi nado o espaço de coi nt egr ação utili za-se doi s 

t est es de r azão de verossi mi l hança,  que são os t est e do Tr aço e o t est e do Máxi mo 

Val or. 

O t est e do Tr aço t em co mo hi pót ese nul a que o nú mer o de vet or es de 

coi nt egr ação é r  ≤ p ( no qual  p = 1,  2,  3,  ...,  n),  e sua hi pót ese al t ernati va seri a r  = n. 

j á no t est e de Máxi mo Val or a i dei a é verificar  a si gni fi cânci a do mai or  aut oval or, 

confront ando a hi pót ese nul a de que r  vetor es de coi nt egr ação são si gni fi cati vos 

di f erent e da hi pót ese al t ernati va na qual  o númer o de vet or es si gni fi cati vos sej a r +1, 

por exempl o, r = 0 contra r =1, r = 1 contra r =2 e assi m por di ant e.  

Os t est es est ão apr esent ados da segui nt e f or ma:  

 

λ trace = −  T ∑ l n(1− ˆλ)                          P = 1, 2, 3,...., n -1       

 

λ max = − T l n(1 – λ )                               P = 1, 2, 3,...., n -1                     

 

Pel a t eori a caso os val or es cal cul ados pel os t est es do t r aço e do máxi mo 

val or  f or em superi ores aos r especti vos val ores críti cos,  r ej eit a-se a hi pót ese nul a de 

não coi nt egr ação,  e por  conseqüênci a assume como ver dadei ro a hi pót ese 

al t ernati va que i ndi ca a pr esença de um ou mai s vet or es coi nt egr ados.  

Pode- se concl ui r  através da t abel a abai xo que devemos r ej eit ar  a hi pót ese de 

não exi st ênci a de coi nt egr ação entre as séries,  ao ní vel  de 5 %,  t ant o pel o t est e do 

traço quant o pel a est atísti ca apr esent ada pel o t est e do máxi mo autoval or,  i ndi cando 
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que as séri es est udadas são coi nt egr adas.  Out r a observação no t est e de máxi mo 

val or  é que há apenas um vet or  de coi nt egr ação,  como de monstra o t est e l i near  com 

i nt ercept o e sem t endênci a.  

 

 

 

Tendência de dados: Nenhum Nenhum Linear Linear Quadratico

Tipo do Teste Sem  Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto

Sem Tendência Sem Tendência Sem Tendência Tendência Tendência

Traço 2 1 1 1 1

Máximo valor 1 1 1 1 0

Fonte: Elaboração prórpia baseado nos resultados das séries

TESTE DE COINTEGRAÇÃO DE JOAHANSEN

TABELA 1 - TESTE DE COINTEGRAÇÃO


