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RESUMO

O preserntetrabd ho busca andisa ardagéo existerte ertre oinvesti nento
privado com o investi nento puldico para o periodo de 1947 a 2009. O artigo
apresernta as prind pasteorias doinvesti nrentg unma andise dos desenvd u nent os
recent es sobre 0 assunt o comas prind pa s agdi cacdes para os dados brasileéros. As
varidva s escd hidas para esse estudo foam a irflagcdo, o Produto Interno Bruo
(R B, oinvestinento privado e o investimento puldica Derntre as metodd og as
possivds para a realizacdo de experi nentos econonetricos, o que mel hor se
gustou ao noddofd Teste de raz Untaia segu do do Teste de Coirtegracao.
Cono resutado oht eve-se unmai rfl uend a positiva do captd puldico sobre o privado,
est abd ecendo ass muma rd acdo de conpl enent ari edade entre eles. Essard acéo
denomnada de cromdng in pdaliteauwa aponta que anbos os investi nert os
g udamno cresd mento econémco do Brasl, ou sg a havendo i nvesti ment o pulico
emirfraestruwura no Brasl, havera unma reacdo positiva por parte doinvesti mento
pri vado.

Pa awras—chave Comd enent ari edade, Teoria do investi mentq Captd pudico e
pri vado.



ABSTRACT

The present paper and yzes the rd aionsh p bet ween privaeinvest nent and
puldicinvest nmert fa the period 1947to 2009. The artid e presentsthe mai nt heori es
o invest nent, an anadysds o recent devdopnments on the sugect wththe man
apdicaions for Brazlian data The variad es chosen for ths study were irflaion
QG oss Donestic Rroduct (GDP), privateinvest ment and puldicinvest nent. Anong
the poss e nethoddog es far conducting economnetric experi ments, the one t hat
best fit the nodd was Unitary Root Test fdlowed by the Cartegraion Test. As a
resut, a postive irfluence of pubdic and privae captd was estadished thus
estaldishng a conp ementary rd aionsh p bet weenthem This so-cdled crowd ngin
rdaionshpintheliteatwe pans ou tha bahinvest nents hd p Brazl's economc
gowh tha is ifthereis puldicinvest ment inifrastrudwein Brazl, there wll be a
positive reactionfrompriva einvest ment.

Keywords. Gowdng in Conpl enmentaity, invest ment theary, pudic and privae
captd.
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11 NTRODUCAO

Umdos grandestemas presentes na econom a € a Teoriado | nvesti nento, e
nd a oinvesti ment o apresernt ase comduas grandes forcas, a parte puabica coma
d ocacdo de recursos confor ne as pditicas pulicas, e a parte privada, com seus
avancgos tecnd O0g cos para oht er cada vez mai slucros. Estetrabd ho entédo rediza
uma investigacdo empirica erntre o rd adonanento entre essas duas forcas do
investi ment o, tendo como foco centrd a questda Ardacdo exi sente ertre o captd
pukico e o captd privado € de conp enentacdo ou de substit ui blidade?

Est udos redizados nesta & eatraamdessa rd agdo conp ef dtos crowd ngin
e efdto crowd ng ou entre os captds pudico e privado, dando o s grificado de
conp ement ari edade e substitu cdo entre os da stipos de captd, respectivanente
Este tenma passa senmpre por dversas avdiacdes com o ol eivo de encontrar o
mel hor modd o econométri co que expdique essard acdo. Gs estudos sobre ard acdo
entre captd puldico e privado ganharamf orca com Aschauer (1989), que andisou
enpiricamente oi npacto da acunmu acéo de captd pubico nos Estados Uni dos e m
rdacdo ao captd privado, encortrando um efdto positivo cons deravd. Seus
est udos cortinuam a se expandr, mas sempre comresutados controversos para
esta rd acdo, podendo ter efdtos crowdng in para certas economas e efdtos

crowd ng out para ouras.

Para Aschauer (1989) ard acdo entreinvesti nento pulico e privado € uma
guest 8o del onga dat a na macroeconoma e na economa do desenvd v nernt o e que
ganhoui nport and a a partir da década de 1980 devi do a unma nudanca de estra ég a
de cresd nmento na qud ressdta a necess dade de dar farca e lideranca ao setor
pri vado, tudoi sso devido ao cd apso das econonmas centrd nert e plang adas, o que
levou a uma retracdo do setar pudico emaguns paises e una r edefi i ¢cdo do seu
papd inevendonga no processo de desenvdv mentg modficando suas
ori entacdes para concentracdo de recursos em areas onde de necessarianente
deve auar, emvez de substitur a daividade do seto privado.

Oinvesti mento pudico é muito het erogéneo, prind pd nmente nos paises em
desenvdvi mentg no qud o Estado atua emd versas areas da econonia sgampor

enpresas pulicas ou sod edade de economia mista presente na producdo de
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manufa@uwas, no comérdo em bancos, e ass mpor darte dém de atuar cono
fanecedor de bens e servicos puldicos essendds Para Aschauer (1989) esta
het er ogene dade do investi nento pudico implica nos efétos opostos da rd acao
entre os captds no que prgeos de ifraestruuwra basica e fomacao de captd
humano redizados pdo governo presumvd nente tendem a aunentar a
rertakilidade da producao privada, i ncentivando ass mo aunento do i nvesti mento
privado, do mesno modo que prg e os pudicos ematividades mei s convend ona s,
nos quas enpresas pukbicas auam em concorénda com empresas privadas,
tendema af astar oi nvesti ment o privado, o que sO se pode esperar umef @to opost 0

emrd acdo ao anteria.

Para Jadno e Rbdro (1998 umr€efl exo positivo do i nvesti nento pubico
sobre o privado esta assod ado a geracdo deirfraestriura tas cono transporte
conuni cagles e energiad érica jaque estes auxiliamno aunent o da produti v dade
do captd privado. Md hor irfraestruwainduz o investi mento privado através do
increment o da de manda por bens e servicos, criando umefdto crowd ngin entre os
captas pudico e privado. Cono exenpl g tem se a d evacdo dataxa dej uros cono
fa ma definand a os gast os puldicos aravés de uma mai o reruner acao de titu os
pukicos, reduz ndo ass ma d sponi kilidade de crédtq gerando um ef @to crowd ng

out noinvesti ment o privado.

Pontoi nportarte é destacado por Sanches e Rocha (2008) quando cd oca
que exsemtrés argunmentos que conpdem a radondidade econbmca para a
conp ement ari edade erntre os i nvesti nentos. O pri meiro seria que o i nvesti mento
pulico € conposto primord d nente de bens e servicos que o setor privado naoira
fanecer em quarntidades @i nas, devido a dtos custos ouincerteza de mercado,
mas sdo de fundanentd i nportanda para o mercado, o segundo seria o efdto
indre o que oi nvesti ment o puldico causa no captd privado, que seriao aunment o da
demanda agregada corrente par bens e servi¢os produz dos pdo setar privado, o
tercdro seriabemdretoja que oinvesti nento pudico emirfraestruwra aunmenta a
produtividadetdd dos faares conotanbéma produtividadetad do trabd ho.

Ja o contrapontotrazdo por Sanches e Rocha (2008) para a substitu ¢do ou
ccowd ng ou ertre 0s captds esta no argumento que o investi nento pubico

finand ado de far ma subs d ada el evado adant e por enpresas estatdsinefiderntes
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acabaria por reduzir as posd llidades de investi mernto privado. A redizacdo de
finand amentos para aunmenta os gastos corentes da maquna admn sraiva
poder 4t er conp conseqiénd aa d evacdo dataxa dejuos, o que afgdadretanmente
o nivd de investinento privado, de fornma a desestimié&lo ja que reduz

cond deravd nert e a poss lilidade de ganhos € eivos do captd privado.

Por isa ardacao entre oinvesti mento puldico e privado estainti mamente
ligado a pditica expans on s a redizada pelo governo, ou sga na forna em que
dencam as aividades deinfraestruura mas estraégcas a seremredizadas em
prd do desenvdv nentag bemcono nafa ma de finand anent o das suas ativ dades
e redizacdo de gastos pudicos, defo ma airntefeir na atividade econémca sem
arapd har o captd privado Tudo isso pode causar o efeto crowdng in
conp enment ari edade entre captas ou crowdng ou, substitucdo entre os
investi ment os. Desse modo, o estudo buscaresponder qud € a drecdo dard acao
erntre os i nvesti nent os pulicos e privados no Brasil, ou sg ase existe aunento do
investi mento privado, dada a devacdo da produividade nmarg nal decorente dos
investi nentos pudicos ou se 0s investimentos sdo concorerntes entre s na

economa

Para aredizacdo desse estudo, adatamse modd os econonétricos de Teste
de Raiz Unit&ia para verificar a est ad onari edade das séries. Posteria nenteforam
redizados testes de canegacdo de Johansen e de Engde e Ganger e d émde
estimar por Vetoaes de Conegacdo pdo Mtodo dos Mn nos Quadrados
Odnaios, cdcdado os coefidertes de cordacdo para revda que tipo de

assod acao as series apresentavam

O preserntetrabd hofa dviddo emse s partes, i nd undo essainroducdo. O
prox mo capitdo apresenta a revisao da liteawa apontando as teorias de
investi ment os surg das aol ongo dos anos que consubst and amas variave s a serem
uilizadas neste trabdho, indundo rd @o de trabd hos j a redizados que tenham
réeréndacomotena abordado. Notercarocapituosera apresentada a evi dénd a
enpirica com a andise de gré&icos, argumentando-se sobre a poss blidade de
ef @tos crowd ngin ou crowd ng out erntreinvesti mento pukico e privado. No quarto
capitdo dscue-se e a netodd og a econonétrica agicada aotrabdho. O pendti no
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capitdg o quno descreve os resutados e po fim o sexto capitdo traz as

cond der acoes find s sobre otrabd ho.
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2 REM SAO DA U TERATURA

2 1 Fundanentos Tedricos dos Det e nmnarnt es do | nvesti nent o

Oi nvesti ment o possu umpapd fundanental no desenvd v nernt o econd nmco
de umpais. Aol ongo dos anos Véri os pesquisadorestémdesenvdvendot eori as que
exdicam a i nportancia do investi nento para o cresd nernto da economa Para
Wat h e e Cypriano (2008) a ded séo dei nvestir constitu uma das nmai si nport art es
ded sbes econbmicas, se fa consderado que da define em nivd agregado, o
desenpenho da economa Etanmbémfonte de acumu agdo de capitd e portarto a
prind pd deter nnnant e da capad dade de expansao da econonmna al ongo prazo. Por
ourol ado € o conponente nei sinstavd da denanda agregada e responsavd pd as

vari agbes narenda e no enprego, segundo a perspectiva keynes ana

A instadlidade é provenierte das nudancas de expectaivas, que estao
baseadas nas evidénd as sohbre as cond ¢bes do negdéd g dataxa de retorno no
conportanmento do consumdor, no Nnomento que a econonia se encortra nas
dteracdes tecnd 6g cas, ou aé mesno na pditicas i nstitud ona s redizadas pdo
governo. Ass mpara haver umnivd deinvesti nento &i nmo € necessaio que as
expect aivas sg am nmaiaes e md hores quanto aoretarno doinvestiment o

Luporin e Aves (2010) cd ocam que as fluuagcdes do investi nrento e da
denmanda agregada sao resutartes da escdhainetenpord do empresério erntre a
reéencéo de ativos deliqu dez unversd (noeda), e a de enpreender a criagao de
ativos de liqu dez especifica (i nvesti ment 0), ded sdo que é dada pd a conparacao
entretaxa dej uros (reconpensa pd arenuncia aliqu dez) e a efidénd a marg nd do

cagtd (retarno esperado para oinvesti nent o), sob cond ¢des deincert ezas.

As ded sOes dei nvestir sdoi rfl uend adas por i ncertezas e expect aivas quant o
aoretarno dosinvestiment os e acunmu agéo deri queza Segundo Keynes (1936), em
Teoria Gerd do Enprego, do Juro e da Moeda, o enpresari otomari a a ded séo de
investir combase na conparacéo entre ataxa de reano esperada doi nvesti ment o
e 0 cust o de oportun dade do captd a serinvestido As ded sdes dei nvestir que sao

tonmadas em condcdes de inceteza envdvem a escdha e uilizagdo das



14

infa macdes oltidas até o presente nomento e séo reflexos dainstahlidade do

sSdsenna captdida

Uma andise sobre os dados braslaros comrd acdo aos i nvestiment os nat a-
se prind pd nente emFor macdo Brua de Captd Fxo que de bemdsceanente
aconmpanhou o cresamento do Produo Inerno Bruag contribundo ass mpara o

cresd ment o econdnico do pa s.

Keynes (1936) na sua teoia do investimento inova trazendo aspectos
i nportartes quanto a dedsao deinvestir. He enxerga no investi nento a vari avd
capaz de trazer o cresd mento econénmco e ndo sonente a poupanca. Cd oca
tanbéma questdo da incerteza jaque a econonma estasy dtaa choques d ea &i os
ei nprev siva s que podem nudar, reperti namente, o ambi ert e dosi nvesti nentos e
que os agertes econdm cos nNao sao capazes de detectar atenpotas event os.

Para os neod ass cos 0os nercados estdo cortinuamente se g ustando para
que a economafundone a g eno enprego, ndo havendo excessos na of eta nem
escassez na demanda Ass mtaxa de juos, precos e sd&ios se gustam
repetitivamente comob eivo de manter a economa emequlibrio. Vderessdta o
i nportarnt e papd desempenhado pd ataxa dej uros para osi nvestiment os, sendo d a
capaz de deter nnnar novos i nvesti nertos hg aviga que para 0os neod ass cos este
somente ocorease orgono preMsofa mai o que o custo de oportun dade de

apicacdo emcaptd especd diva

Tohin (1969) i nova nasteorias ad ma, pds deinroduz uma rd acdo entre o
vd o de nmercado do captd (increnento no vd o de mercado dafir na) e o custo de
repos ¢ao do captd, sendo esta conhed dacono o g de Tobin Og de Tobiné unma
razéo entre o vd o dafirna e o custo de compra de equ panentos e estru uras nos
seus respectivos nercados. Se o vdoa de nmercado for naar que o0 custo de
repos ¢ao afir mairainvestir, sefa menor afir ma ndoinvestirg ousga danédofaa

arepos ¢ao do captd.

Emvi sado exposto ad na, essetrabd ho verificaqud dasteorias a cerca dos
faaes que afegamo nivd deinvesti nento privado nmel hor se adica para o caso do
Brasl. Quatro abordagens comuns sao uilizadas para nodd a oinvesti nento na
liteaduwra edxserte cono o noddo Keynesano, o nodd o do acderador dos

investi ment os, ateoria neod ass ca dosinvesti nentos e atearia q de Tol n
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2 11 Teoria doInvesti ment o de Keynes

O nodd okeynes ano fad o precursar emcond derar oi nvesti nent o cono unma
vari &vd enddgena do cresd nment o econdnico e queresponde a mudancgas de outras
variava s. Keynes (1936) &ir ma que o enpresériotomari a a sua ded sdo dei nvestir
baseado na conpar acéo entre at axa der e orno esperada e o custo de oport un dade
do captd, que pode ser mensurado pd ataxa dej uros our et arnos ohti dos por outr os
investi mentos. Para redizar o investimento o enpresério necesstaia prever o
conportanmentofuuwo do nercado do bem a ser produz do, i ncorporando ass ma

i ncert eza na sua ded sao.

As i ncertezas sdofruos das nudancas de expect d@ivas decorrentes do hao
tenpord exi serteenreoenpreséiotomar a ded sdo dered nmenteinvestir e a sua
ef etivacdo, e nmai s a nda do contexto datomada de ded séo e 0 anbi ernte posteri a a
suaredizacdo. Isofaz comqgue o enpresarioincarpore a sua ded sdo supos ¢coes
sobre o conportanento das variava s, dando ass mumcaréa e de vd ailidade ao
investi rento. Keynes enfdiza a vd ailidade das ded sdes de investi nento e sua

dependénd aemrd acdo a €idénda narg nd esperado do captd e ataxa dejuos.

Para Keynes (1936), em A Teoria Gerd do Emprego, do Juro e da Moeda, “o
investi mento va varia a é aqud e pornt o da curva de denanda por i nvesti mrento em
que a fidénda margnd do capitd emgerd éigud ataxa dejuros do mercado’.
Bemcono, deve-se“conpreender a dependénd a que ha entre a efid énd a marg nd
de determnado vdume de captd e as vaiagbes na expectaiva pds €
prind pd ment e esta dependénd aquetoanaa efidénda marg nd do captd sydtaa
certasfl Uuacdes vi d ent as que exdicamo dd o econbmco’. Ainstabilidade e ataxa
dej uros séo quest des defundanentd i nportand a para a ded sé&o do e npreséari o no

mo ment o deredizar umi nvesti nent a

212 Modd o do Acd erador dolnvesti nento e Acd erador Hexivd

Ai dé abas ca desse modd ores de nard agdofixa entre o estoque de captd

e 0 produg assumndo que o estoque de captd desqgado ou ided mantémse
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propord ond ao nive de produ g ou sga oinvesti mentoliqu do seriapropordond a
variacdo do produo havendo unma rdacdo increnentd captd-produo (KY),
supostanent e constante Defor nma and oga o estoque de capitd desg ado (K) tem
uma rd acdo de estaklidade como nivd de produ o Y).

Fato é que o nmode o do acd eradar contém fd ha quando ndo cons dera a
exisgénd a de defasagens no processo de tormada de dedsdo e i np antacdo do
investi ment o privado, cono tanmbém ndo cons dera que o vd une de i nvesti nento
corenteapenas gustapardd nente o estoque de captd aud aseu nivd desg ado,

igo0é onivd de capta aud depende do seu rivd no periodo arterior.

Tudoistofez comquefosseind u do def asagens no nodd oiridd, passando
a chamar de Modd o do Acd eradar Hexivd. Observando o nodd osi n es cond u -
se que 0 g ustanmento deve ser auondtica Mesnmo comas devidas dteracdes no
modd g ficaram questdes i nportartes renegadas tas conp o custo do captd, a

rert akili dade e as expect i vas.

2 1 3 Teoria Neodl assica

Na abordagem da Teoria Neod ass ca a funcédo i nvesti mento &imo, emum
anmbi ert e conpetitivo é dada por umnivd de produo(Y) e o custo de captd (&),
no qua estao presentes o preco dos bens de captd, ataxa de juos, tribuacéo
sobre os bens de captd e a depred acéo uilizada, representada da seguntefa na

[K=F(Y G (9

O estoque de captd desqg ado pode ser encorntrado uilizando a funcdo do

tipo Cobb- Doud as comr e arnos constart es, na segu rt e equacac.

[K =aY Gl (2
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emque areflde a parcd a de captd nafungcao produgdo. Oinvesti nento que a
firma poderedizartemconoli nite o momento no qua a produtividade marg nd do

captd seigud a ao custo do captd.

O pontoi nportarte destateaia é deter minar que o custo de utilizagdo do
captd estadreanenteligado aos precos dos bens de captd, astaxasred dej uros
e pd ataxa de depreciacdo. Por ourolado ass mcono no nodd o do acd erador,
estateoria ndo cons derou a def asagemde tenpo entre atomada de ded séao e a
ef etivacdo doinvesti nentq o que causa uma d sand a entre o estoque de captd
corente e o desg ado. Ass mfez surgr o nodd o neod ass coflexivd noqud indu a
vd od dade de gustamento do estoque de captd, representado pda segurte
equacaa:

[ =A(aY G)-Ka (3

onde 0< A < lindcaavd od dade de g ustament o do estoque de captd.

2 14 Teoria g de Tobin

Tohi n(1969) apresentou unma evd ucdo dateori akeynes ana air nando que o
investi mento deve ser uma fungéo crescente da razao entre o vda dafirma e o
custo de conpra dos equ panentos e estruturas nos seus respectivos nmercados.
Essarazao denomnada“q de Tobinrepresenta ard agao entre o aunento no vd o
dafirmaresdtante dainstdacdo de uma unidade ad dond de captd e seu custo de
reposi cao. Vderessdta que d e ndo consderou ataxa dejuos sobre os titu os
cono umdet er mnante das ded sbes de i nvestir por § sG nas quando sonmente o
increnmento no va o de nercado da fir ma exceder o custo de repos ¢ao, fazendo

comque as fir mas desg emaunent a seu estoque de captd.
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2 15Instabili dade

As teorias do investimento trazeminerertes ndas aincerteza cono forga
i nportart e na ded sé@o dei nvestir. Ai ncerteza é vet o defundanentd i nport and a no
momento de ded dr,jaque esta éirreversivd. Aded sao dei nvestir numcont ext o de
incerteza envdve 0 exercddo de uma espéd e de opcdo de compra, a opcao de

esperar por novairfamacao.

A perda dessa opcdo deve ser viga conp parte do custo de
oporturi dade doi nvesti nento. Neste contexto o agenteprocuraequlitrar o
“vd a de esperd por novairnformagdo como custo de oportun dade de
ad a a dedséo deinvestir (emtermos a que serenundd (A NDOCK e
SOLI MANQ 1993)."

Ai nportand a dai ncerteza na ded séo deinvestir é devido airreverd Lli dade
do investinento devido aos dtos custos gerados quando indado, ja& que
praicanmente ndo se pode dterar a destinagcdo econémca do bem de captd sem
incorer em pesados custos. Miudangcas nojogo podem acarretar perdas para 0s

investi dores, que ndo podemser revertidas as ded sGes sohre o capitd fixa

Ass msurge o umnovotraamnentotedico das ded sdes deinvestiment o das
firmas e seufoco estasobre airreverd blidade, presente na mai aia das ded sdes e
aincerteza subsequente Deve pertencer aoinvesti nento a opcéo de esperar por
mais e mel hores ifamacdes sobre o prgeto em andise de foma a escd her o
tenpo &i no parainvestir. Ass ma questdo passa a ser quartificar o vd o dessa

opcao de espera.

Essetrabd hotraz como proxy daincerteza airflacdo ja que no Brasil é um
tema que senpre trouxe devida rdevanda no nonmento do investi nento,
prind pd nente o privado. Seu aunentotende a depri mr os i nvestiment os no seta
privado, j& que aunenta a probahlidade de perda no resdtado find, pas o vd o
podera ser consunmdo pdairflacdo, 0 que tarna os agerntes avessos aos riscos,

dando preferénd a aliqu dez

' ANDYCK R e SOU MANQ A Econonicinstahllity and aggregat einvest nent. NBER.
Macr oecononics Annud. 1993 p 10
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2 2 Revisdo dos Estudos Enpiricos

Este capitu o descreve as caracterigicas e os resutados de d guns est udos
econonetricos sobre o conportanento do investi mento puabdico em rdacdo ao
privado emd versas economas, i nd us ve a do Brasl, que servraocono referénd a

para a d abor acdo das esti macdes doinvestiment o para o B asl.

Estetrabd horediza uma andise enpirica dos det er ninant es doi nvesti ment o
no Brasl, estabd ecendo qud € ardacdo existerte entre o capta pudico e captd
privado, iso € a exi ¢énd a de conp enentari edade (crowd ngin) ou substitu ¢ao

(crowd ng ou) ertre esses da stipos deinvesti nernt o

O estudo sobre ard agdo entre os captas ganhou f orgca apés os artigos de
Aschauer. Heredizou unma investigacdo empirica sobre os ef @tos dos gastos do
gover no areri cano noi nvesti ment o privado a partir de unma per specti va neod ass ca
Para Aschauer (1989) por uml ado, um mai or i nvesti mento pubdico aunenta ataxa
nad ond de acumu acdo de captd ad ma do nivd escd Hdo (de uma for marad ond
presunida) por agentes do set o privado, por outrol ado despesas de captd puldico

pode & asta gast os privados para bens de captd.

Os resutados do trabd ho de Aschaeur (1989) i nd cam que ndo € sufiderte
paracons derar os ef eitos do capitd pudico apenas o nivd gerd de gastos pulicos
ao avdia os efdtos da pditicafiscd, é importarte s m dgingur as dferentes
ca egori as de despesas pulicas. Gs Estados Un dos sodfremuma grande nudanca
nos nivas de investimento puldico ao longo dos anos, e 0 auta cond u que a
caadeidica ddginiva do captd deirfraestruuwra para o captd pudico nlitar é
que o pri neiro conp ementa o captd privado na producéo e d stribu ¢éo de bens e
servi ¢cos privados, porémemumnivd superfidd umaumnmento captd pudico pode
reduzir o investi mento privado, devdo ao tipo de investi mento redizado pdo

gover no.

Hat ano (2010) examnou os ef @tos do i nvesti nento puldico sobre o captd
privado com base em dados j aponeses, e suas esti netivasfatas combase emum
modd 0 que cons dera o equlilrio de estoque de captd delongo prazo revd ou
daanente umefdto de conp enent ai edade entre os captas Como sugest do do

aut o pode-seredizar umtrabd ho que estude ard acdoinversa ou sgao ef@todo
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captd privado sobre o pulicq, jaque dessa fa ma ndo sefaz necesséari o est udar os

ef @tos da pditicafiscal keynes ana

Gin e Kukdi (2012) conpil ou as teorias do investi ment o para encorntrar unma
equacado necesséaria pararediza umestudo de pand no qud ind uu onze pai ses
do leste europeu O resutado encortrado fa de crowdng in entre os captds

puldicos e privados.

Avarez (2010) fez um estudo enpirico para Porto Rco, pais em
desenvd v ment g andisando a pditica de d ocacdo de recursos publico percebendo
que variava ertre investinento em irfraestriuura e investimento em néo
irfraestriuura Quando o governo redizou investimento em setares tas cono
saneanent o pulico, transporte e energ a per niti u que houvesse aunment 0s nataxa
deretano do captd privado do pais. Ardacdo encortrada entre os i nvesti nent os
puldico e privado para Portorico € de conmpl enent ari edade apesar de ter unma

pditi ca pouco cortroversa

Ass mconp em Porto Rco, alindatanmbém passou por um processo de
mudanca substandd na d ocacdo de recursos pubicos, de forma a rediza um
desenvd vi ment o orientado para o nmercadoliderado pd o sear privado. Ta s pai ses
fizee]amumaredefinicdorad cd das pri ai dades dosi nvesti nent os puldicos e mf avor

de prg @ os deirfraestrut ura

O estudo redizado por Serven (1996) encortrou evi dénd as convincentes de
um efdto postivo (ccowdng in e sgnficaivo a longo prazo do captd de
irfraestrtura paldica sobre o estoque de captd privado, ass mcono um efdto
adverso (cowd ng out) quando se traa de captd pudico ndo vdtado para a
irfraestruura Este estudo evi dend a a necess dade de d gingdo entrei rfraestru ura
pudica e captd de néo irnfraestruurg prindpd nente em paises em
desenvd Vi ment o, j aque nd es o governo a uat art o criando maneras dei ncentivar o
investi mento privado, cono atua de fooma a concorrea por captd quando esta
presernte no nmercado de bens e servicos (queteoricanent e poderiamser redizados
pd o se a privado).

Orit o e o padrdo dosi nvesti ment os e mf or macdo brutade captd

fixo no Brasil sdo topcos centras para o entendi nento da atividade



21

econdnica e a vddilidade destes contribu fotemente para fl uuacdes
agregadas. Sob est a perspectiva nodd ost edricos e resutados e npiri cos
rd ad onados ao i nvesti nento esti mi ame f ornece mi rf or magdes para as
d scussdes de pditicas econdnmcas (LUPOR N e ALVES 2010).2

Essas dscussdes sobre deter mnantes dos investi mrentos privados que
cons deramo Brasl para Luporin e Aves (2010) surgramnas décadas de 1970 e
1980. As pesqui sas cortenp avam defa ma basi ca vari ave s que pudesse mr f| dir
as cond ¢des de demanda agregada existertes nas econonias dos paises em
estudo, tas cono produt 0 e suastaxas de cresa ment o, producdo do setor privado,
entre ouras. A guns estudos se sucederamt entando estabd ecer qud € ard acédo
exiderte entre os capitas pualico e privado, mas os resutados sdo ambi guos, de
fa ma que d guns encontraramunma conp ement ari edade nard agcdo e outros um
substitu ¢céo.

O Jadrnto e Rbaro (2000) revidtou o trabd ho fdato por Sudart (1992) em
“Investi ment o pulico e for nagcdo de captd do setar privado no Brasil: uma andise
enpirica dos ef dtos de cuto e longo prazos durarte o periodo 1972 — 71989~
Uilizandoteste derazurit&iae de cd negracdo entre as variave s, ja que o est udo
ant eri a ndo verificou a estad onari edade das sé&ies. Comarevisdo o efd@to entre o
investi ment o pulico e privado no Brasl, no periodo andisado, fd de crowd ng out,
ou sga havia concorrénda enre des. Td fao pode ser explicado devido ao
momento que se encortrava a economa na qua hav a escassez de recursos,

havendo ass muma conpeti cdo entre os setores pulico e privado.

Mel o0 e Rodrigues Junior (1999) da mesmafor mativeramcono resutado dos
seustrabd hos o ef dtosubstitu ¢céo para ardacéo dos captds quando andisarama
esti macao para o periodo de 1970 a 1995. Isso pode ser exdicado, segundo d es,
pda progressva deteriaacdo da capad dade do governo bradslero de redizar

investi mentos emirfraestru wra durart e o periodo andi sado.

Corroborando do nesnp resutado do estudo anteria, Sonadgio, Braga e
Canpos (2010) tanbém encontraram ef@to de crowdng ou para os captas,

ind cando que ndo ha devacédo da produtividade do i nvesti mento com a acédo do

2 ALVES, J. D O;LUPORI N, V. Investi mento Privado: umo andise enpirica para o Brasil. Econonia e Sod edade,

Canpinas, vd. 19 n23, 2010 p. 3
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investi ment o pulico, predonnando a concorrénd a de recursos fis cos e fi nanceros
entre os setares no periodo de 1995 a 2006. Porntoi nportarte € que a net odd og a
uilizada fa o Moddo de Correcdo de BEro Vetaid (VECM, porémtem conmo
li mtacdo a curta abrangénd atenpord da andise apenas 12 anos.

E possivd encortrar tanmbém evi dénd as empiricas nas qua s os resutados
denonstramuna rd acdo positiva ertre osinvesti ment os pulico e privado, tendo o
efato cromdng in como predomnarte na ineracdo. Isto aconteceu no estudo
redizado por Cod ho Jun o e Portili (2010) que ohti veramr esutados que apontama
exisénda de uma rdacéao postiva entre o Produtolneno Buo e oinvesti mento
privado, corfir mando as teorias keynes ana e neod ass ca denonstrando que um
aumento na renda agregada provoca umaumento dos nive s deinvesti nento por

parte das enpresas na econonma

O estudo ressdta a i nportanda da variavd taxa de juos, devendo ser
encarada conp um custo de oportun dade na ohbtencdo de captd e logo sendo
deter mnante para a redizacdo do investimento privado. Qutra cond usdo desta
pesqu sa é que a existénd a de umcendériofavoravd e partindo-se do princig o que
exisge um efagto mitigicador na economig pditicas expans onstas provocam
aunment o doinvesti ment o agr egado.

Pontos i nportantes podem ser depreend dos dos estudos andisados, tas
cono a conbi nagcaolinear dasteorias doinvesti nentg ai nportand a dada ao ef @to
ingt alilidade, que apresent a & @t o negati vo sobre oi nvesti ment o privado, etanbém
a Teoria do Acd erador do I nvesti mrenta Muitos estudos ndo uilizaramcono base
para a pesqu sa apenas uma tearia doinvesti mrentg apesar detudo comecar com
Aschauer, que andisou a teoia neodassca Mitos estudosos resdveram
aprovatar o que cada teaiati nha por acrescentar e ohbti veramunma equacao na qud

temcono exdicagcdo um pouco de cadateaia doinvesti nernta

Mas nao se pode negar ai nportand a que fa dada pd os pesquisadores a
Teoria do Acd erador, que denonstra que oinvesti mnentoliqu do € propordond ao

nived de produto comum a deincrenento nardagéo capitd —produo.
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3 MODELO TEOR CO

Esse estudo busca andisar os ef dtos de compl enent ari edade e substitu ¢ao
dos captds pudico e privado resd venps adaa um nodd o deinvesti nento que
aborda o acd erador flexivd, que é umateoriaque é unma evd ucado tanto dateoria
keynes ana quant o da teari a neod asd ca Andisando os estudosj aredizados sobre
0 assurnto a grande ma aiaconverge para ai nportand a do efdto do acd erador na
det er nhnacao doi nvesti nent o pudico e privado, iso é oinvesti mentoresponde as

vari acdes do produ o positivanmente corfa me estateori a

Dfunddo nas décadas de 1950 e 1960, mas com um estudo ne s
apr d undado por B den e Hd conmbe (2005), no qud é ded cado uma nmai o a encao,
o nodd o dei nvesti nent o baseado nateaia do acd erador flexivd precon za que o
investi nento é uma proporgao linear das dteragcdes no produtq sendo que o
investi mento liqu do é propord ond a variacdo do nivd de produo, ou em outras
pd awras d e assune que o estoque de capitd desg ado é propord ond ao nivd de
producéo esper ado:

Kept = aYet (4

onde k*pt é 0 estoque de capitd desg ado pd o setar privado no periodot. Y é o
nive esperado de saida noinstartet que pode ser entend dacomo a procurafu ura
agregada Nesta equacdo néo se cons dera o papd exerd do pd o preco dosfa ares,
mas que podem ser radondizados se a funcédo de producéo sga na forma de
propor ¢coes fixas ou se 0s precos rd a&ivos dos faaes per manecemrd aivanente

const art es.

Devi do as restricoestécn cas, tenpo quel eva para g ang a, dedadr, construr
einstda o novo captd (cond derase cono def asagens no processo detonada de
dedséo e i ng enmentacdo do i nvesti mentg) o estoque red de captd privado nao
pode gusta conp eanente para aingr o nivd desgado ou gusta apenas
parad nente Inseri-se entdo una estruwa d nanca no conportament o do captd

privado, que cons dera umperiodo de g ustament o quadr &ico nafuncéo de custo
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BAKpt - Kp)2 +(1- (Kpt - Kpt-1)2 (9

onde Ky é o estoque de captd privado. Oterno iridd indca o custo do
desequilitrig e 0 segundoter no sigrifica o custo de g ustanmento para o equlilxia
M mzar o custo do guste emrdagdo Ky produz um mecan sno de g ustamento

parad denonstrado na segu e equacgac:

Kpt - Kt-1=6(Kpt-Kpt-7)  0<f=<1 (9

onde B € o coefidente de gustanento. Destaforma o capitd privado € g ustado a
dferenca entre o desg o do capitd privado notenpot e o captd privado aud no
periodo anteria. Neste estudo faenps uso da defincao de i nvesti nento privado

bru o que é expressa conmo

At =(Kpt - Kpt-1) + 6 Kpt-1 (7

onde O é ataxa de depred acdo do capta e H; oinvesti mento privado brua

Reor gan zando, tenos

At =[ 1 (1-94 Ket* (79

O mecansno de ajusanento paradd, para fins enpiricos, pode ser
espedficado emter nos de R cono

At — Rt-1=8(A% - At-1) (9
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Para dar uma mai o dinanca a espedficacdo, € predsoinseir as vari ave s
que podemafea o gustamento doinvesti nento privado, tas como oinvesti mento
do governo e outras variava s rd evartes. Essas variavdas a@eé¢am a vd od dade do
gustanmento (dferenca entreinvesti nento privado bruo desgado e o atud) que €

fechado a cada periodo de cuto prazo. Assm arepresentacdo do B é

B =ao+[U(R * — R t=1)]( 721G t+ 72X1), 9

onde a, € oinercepto, G é oinvesti nento puldico e X € umvetor das variave s
rdevantes. Para que sgam captuwados pdo coefidene de guste os efdtos
def asados dessas variave s sohre oi nvesti ment o pri vado encortra-se uma equacao

sulj acentei ngidta aequacdo (6). Iserindo a equacao (6) em(5 tenos

Pt-—RAt-1l=ao R* —At-1) +71G t+2Xt (10

No que a equacdo (7a) no equilibrio érepresent ada por

A *=[1-(1-9 UKpt (11)

Inserido (1) em(8) e o seuresutado cd ocado em(7), fazendo uma r eor gan zagao,
chega-se a uma equacéo reduz da d nanmca para oinvesti ment o privado que esta

presente oinvesti mento puldico d émdas vari &vd srd evarnt es

Ait=aad1-(1-9 L Yit +71G it+2Xit+ ut, (12

Noqudi =1 .. Net =1 ..., Trepresena o cotetransversd e a d nensdo das

seriestenpords dos dados eou; éuma perturbacdo dea &ia
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Esse noddo tanase flexivd, ja que pernite que o investinento a ser
espedficado tenha como variavd ndo sonente o nivd de produto esperado cono
tanbémas varidva srd evantes. Ocoefidene Y; capa o ef éto acd erador e espera
que de sga positivg ja o codfiderte Qi pode ser positivo (conplenentar) ou
negati vo (substitu ¢do) dependendo dard acao.

Comrdacdo as variava s, dtas rd evartes para esse noddq € possivd
dvdr emcdcdavas e ndocdcudévas tdsconp custo de capta, dspon kli dade
de crédtg taxa dej wos, i rflacdo, dentre outras conp as cdcu ave s, conotanmbém
terianos a seguranca dasi ngtitu ¢coes, as ded sbes pditicas, e muito mai s cono as
incdcd avds. Para este estudo serdo uilizadas apenas a |l rflacdo cono proxy da

incerteza, devi do ainseguranca dos dados dsponives emdrgaos ofidds
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4 ASPECTOS METODOL 0@ COS

O estudo uiliza séries macroecondnicas que constamno banco de dados
dvd gado pdo Ingtituo de Pesqusas Aficadas (Ipeadaa), de for ma que faram
encadeadas a apresenta observacfes anuas de maneracons s ent e para as seri es
de ineresse M allizando ass mnovas estimacdes referentes a rd acdo ex sterte

entre o captd pudico e privado.

4.1 Base de dados

Nesta andise enpirica sobre os deter mnantes do investi mrento foram
utilizadas as séries macroeconénicas de For macdo Brua de Capitd Hxo Pubico
(G1), do Produolnerno Buo (Y), e airflacdo (I NF). Para a variavd For macao
Brua de Captd Hxo Privado fd redizado um arran o para dar poss hlidade de
anmplia o espacotenpord das séries, defor na que essa variavd fd fa nada pd a
dferenca entre a Formacdo Brua de Captd FAxotad e a Formacao Brua de
Captd Hxo Pubico gerando ass ma varidvd For macdo Brua de Captd Hxo
Privada (Ry).

De for nma concreta as vari ava s uilizadas nas esti nacdes saa
Gt =Investi mento Palico (I peadat @), em nml hdes de rea s de 2009.

Y =Poduolneno Bua séie PProduolnerno Bruo(l peadatd, em ml hdes
dereas de 2009

| NF = Taxa de | rfl ag&o (I peadat @), em percentud.

R: =Investi ment o Rivado (I peadat @), em mlhdes de rea s de 2009.

Segue afa ma g &icadas vari &va s a seremesti nadas,
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Pdo estudo e testes redizados a variavd irflacdo ndo se apresentou
s gnficate etanbémnédo canegada 0 que gerou a sua exd usdo da esti macao.
Um grande prod ema encontrado fa a dficuldade e a vd dilidade das variave s, o
que fez com que as que per maneceram nesse estudo fa devido ao seu grande

numer o de observacgdes, posd hlitando ass munma nma a segur anga dos resutados.

4.2 Met odd og a Econométri ca

De posse das séries tenporas fd necesséario | oglinearizar uilizando o
logaritno natud para redizaa a andise econométrica e também foram
cons deradas a precos constantes do ano de 2010. Estas séries uilizadas séo
vari ave s d ea i as que est 8o or denadas no tenpo, | ogo os mét odos nei s usua s de
esti mracdo e inMferénda supdem que sdo variavas estad on&ias. Por estudos ja
redizados sobre os deter nnnantes do i nvesti nent o, denonstram que essas séries
sao nao-estad onarias, ou sg a d as possuemrad z untéiaoutendénd a est ocastica

NO processo aut aregress Vo que gera a vaiavd.

Para supri mir qud quer diM da e com o intuito de andisar as iner-rd acdes

exisertes entre essas séries, serao apicadostestes de est ad onariedade nas séri es
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como ob €ivo de detectar a presenca de raizes unit&ias. Posteria nente far-se-a
uso dos testes de cantegracdo de Eng e Granger, ssematriangd a de Phllips e
teste de Johansen, conp tanbém serédo cd cd ados os coefid entes de corrd acdo
entre as séies aravés do Método dos Mn nos Quadrados Ordn&ios, com a
findi dade de ot er 0s coefid ert es da equacdo Un ca que estabd ece ard acdo entre

os i nvesti ment os pukicos e privados.

421 Teste de Raiz Unitéaria

Testes redizados sobre a h p&dese de rdaz untaia auxliamnai dentificacdo
da presenca ou ausénda de estadonariedade nas variaves Uuilizadas nas

esti macoes.

Segundo Maddd a(2003), ad miti ndo-se X(t) conp uma variavd deat &rig uma
sé&ietenpord denomna-se estritanent e estad onéri a quando a d stri bu ¢cdo de X(t) &
independente de t, ou sga ndo sdo apenas a néda e a varianda que sao
constartes, mastodos os nonent os de ardem d evada sdoi ndependentes det.

Guj ar ai (2006) &irma que um processo é estad onario se suas méd as e
variand as farem constartes ao l ongo do tempo e o vd o da covari and a entre os
dad s periodos detenpo depender apenas da d s and a ou def asagem entre os da s
periodos, e ndo do periodo de tenpo ef eivo em que a covariand a é cd cu ada
Expdica anda que uma série ndo estadonaria sO pode ter seu conportanent o
estudado para um deter mnado periodo, devido a sé&ie apresentar méda ou

vari and a ou a nda as duasjurtas, vaiando comotenpo.

Nor mel ment e sdoredizadostestes de estadonari edade nas sériestenporas
tendo conp obdivo iderntificar a presenca de rdaz untaia Nos estudos
econo netri cos redi zados emsua grande ma ai af az-se a uilizacdo doteste deraz
unit&ia aravés do méodo de Dckey-Fler Aunentado (ADF). Esteteste per nite
idertificar qud € a ordem de inegracdo das séies, ou sga quantas vezes sao
necessari as dferend &l as paratarnalas estad on&rias. Ass m aredizacdo doteste

derdz untéia ADF cons ste na esti macdo da regressao
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Ay, = fy + Bt +0y,, + Z“i"ﬁ}’r—1 + &,

i=1

onde f,, B,, § e a, s@o parametros do nodd g e s, € umter no de erro de rudo
br anco.

Oteste ADF sera usado nestetrabd ho com o ol @ivo de i dentificar se as
sé&riestenporas apresentamrd z untaiaou ndo, queresutardna cond cdo de série

nao est ad onéri a ou séri e et ad ondri g respectivanent e
4.2 2 Teste de Ca ntegracao

A cdnegacdo pode ser idertificada pda redizacdo dos testes de raz
unitaiag cornfor ne descrito ad na, quando agdicados aos resi duos gerados por una
regressao linear das vari dva s, denonstrando que as vari ava s ndo sédo i ntegradas
eml(0. Quando duas varidvas sao inegadas de pri mera ordem tornando-as
est ad onari as, f az-se necesséri o a agicacdo de uma dferenca de ordemum Sendo
dasinegadas de oodemum mas sua combi nagdo linear far estadon&ia iso €
apesar de anbas sereminegadas de ordem um nas sua combinacdo for
inegrada de ordemzerq as vari ave s serdo ca nteg adas, desde que os resi duos de
regressdo, envdvendo as duas variavads, sgam estadonarias. A cad negacao
indicanaexséndade umequlikriodelongo prazo enre d as.

4.2 21 Matriztriangu ar - Phllips

Rediza teste de cdntegracdo tem por ol ivo identificar se ha adgum
rdad onanento de longo prazo entre as variavds sendo necess&io agica o
ssenma de netriz triangda de Phllips (1991), no qud as varidvas séo
conven erntenente § mu adas para oht e suas cd rt egragoes.

Paraumsisena de bivaiavés cdntegadas, tasconp ¥ =(Yir; Yo1)” com
vedaescdarnegantes f=(1 - ). Arepresentacdotemafa natriangu a:
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Y =A+tHBhX+RXtAXR +s§
Yi =B Yz +U;

Yoo = Yax.1t+\;

Onde, nesse estudos X, X, Xg S80 as vari avdas exdicaivas A B For magcao de

Captd Pddico elrflacdo, e Y, éoveaa deintegracdo das nesmas vai avea s

A pri meira equacao descreve ard acdo de equilikrio del ongo prazo, comuna
| (0 u erro desequlibria A segunda equacdo espedfica Y,r como a tendénd a

est ocasti ca cormumcomi novagao w :

Yo S0+t 5:1 v

Emgerd, asinovacbes u e v podemser contenporaneanente e serid nmente
cordad onados. A estruura de séries tenporas dessas i novacbes caracteriza a

d namca de curto prazo do s gena ca rt egrado.

O sisema com /% = 1, po exenp o pode ser uilizado para nodda o
conportament o do | ogarit "o do Produtolnterno BBug For nacdo de Captd Buag

entre ouras.

Para vdida a netriz triangd a e poder dar cortinu dade aos testes de
canegacdo e redizar a nodd agem da equacdo, fd redizado o teste de
Johansen®, que g uda ai dertificar quantos vetares de cd negacéo existe ertre as

vari ave s.

4.2 22 Teste de Ga negracdo de End e G anger

Esse teste temind cacdo para ser redizado sobre um nmodd o de vé&ias

variave s que estdo presentes em uma Unca equacdo, de forma a deter mnar a

* Teste deJohansen —sua retodad og a e os resutados sdo apresentados no apénd ce B
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poss lilidade de ex sénda de mais de umvetar de cdrntegracdo. End e- G anger
propdem uma nmetoddoga a trés passos para determnar as variaveas A
met odd og acons e emesti mar ard acdo del ongo prazo e ar mazenar os r esi duos.
Se as variavas faem canegadas, os residuos serdo estadonarios, portanto o
o divo é fazer oteste deraz untéaia nos residuos. Se a hipétese ndia deraz
unité&iadosresiduos ndof o rg d@tada(resi duos ndo estad onari os), as vari ave s nao

serdo cd ey adas.
Oteste de End e G anger segue 0s segu It es passos:

1 —execue oteste deraz untaianas variava s dei rnteresse e certifi que-se

que séo I(D;

2 — estinme ardacdo delongo prazo e obtenha § , emque o crcurfl exo

represerntaresi duo;

3 — faca o teste de raz untaia nos residuos esti mrados, usando o

proced nment o ADF

A4 = aQ., +f-1/1+14ﬂ -i + Y

Esse teste poss hlita que os coefidertes S sg am esti mrados por nin nos
quadrados ordnaics, jA4 que na presenca de cadrtegracdo de serd

supercons derte

4.2 2 3 Teste de Phllips- Qdiais

Phillips e Quiais estudarame desenvd veram da stestes que sao redizados
sobre os residuos das variave s, que sao idertificados cono Taxa de Variand a e
Traco Mltivariado A dferenca entre esses testes € que o teste que uiliza a
estaigdica do Traco Mlitivaiado tem a propriedade de se invaiarte a
nor melizagcdo, ou sga independe de ser a varidvd exgdicdiva ou a variavd

expdicada

As h p&eses doteste sao
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Hy: “NGo ex de carntegragcdo ertre as sériestenporas”
H.: “As sériestenporais sdo ca nf egradas”

Indd nente verificase se as séries tenpords sdo ndo estadon&ias em
ordeml (1), uilizando oteste ADF. Apos a verificagdo da presenca deraz untaia

emx €Y tomanos a particdo i =(}, X;) cdcuanps umveta aut oreg ess vo de

primeraodem isoé fazenos unaregessao de i em g1 seminercepga

H=0H1Th

Baseando-se no residuo da regressdo de defasagem Phllips e Quiais
propbem duas estaisticas que podem ser utilizadas para detectar ca rtegracao

entre as sériestenporas, o Taxa de Varianda e Tragco Mltivari ado.

4.22 4 Mn nos Quadrados O d narios Dnamicos

A nmetodd og a conhedda como Mn nos Quadrados O d néios O namcos
(DOLS fa desenvd\vida por Sock e Wat son(1993), e é proven erte de esti nador es

robust os para séri es ca rtegradas, nas qua s as anpstras sao pequenas.

Essa metoddoga é bem nmeis vartgosa do que o Mn nos Quadrados
O d narios por ndo necessta quetodas as a sériesind\duas sgaminegadas de
oodemum cono também pode ser apicada a sssenas envdvendo vari dve s de

dferentes ardens deinteg acao

O DOLS basd ase em si nu agcdes de Monte Carl g de que os esti nador es
sdo mai s robust os quando as séries sao de pequeno porte quando conparados a
ouros estinmadores. Mias do que isso, 0 DOLS é umm técnca para obter
esti madores efidentes para veeares de cantegracdo que envd vam conponert es
det er mni gticos e acomodemind Sirtanente variava s de dta oodemde i ntegracdo
de ordens dgirntas, coinegadas, bemcomo a possivd § mitand dade entre os
regessores de umd gena de demanda (STOCK e WATSON 1993)

Quando as variavd s sdoinegradas emordemum ou sg a nao estad onari a
deve-seregressar a variavd emnivd emoura variavd e os |l eads el ags da sua

pri meira dferenca e umter no constante ja que a presenca de |l eads e lags de
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dferentes variavda s na equacao esti nada, na qud temumveta de ca ntegracao,
acaba por di mnar o viés da s mitand dade juntanmente como viés das pequenas

anostras, segundo Sock e Wt son (1993).

No caso desse estudo, o node 0 a ser aficado é de regressao mdtiga na
qua leva em consi deracdo dversas variave s expicaivas x influendando y ao

mes no tenpa

Y= 50+ x101 + 2202+ T30+ ... + a1k + €

Ass m apreserntado os dados, o node o economgtrico e a metodd og a
enpirica a ser uilizada, e verificada através dos testes a robustez do node o,

apresen ase a equacao a ser esti nada

InRy =c+BINY +BInGy +5 (13

Sendocointercepq By e B, as d astiddades e & ocoefidente de erro. Todas
as variavas estdao em | ogarit mos. O periodo abrangdo fd de 1947 até 2009,
tadizando 62 observacdes. Vd eressdta queindd nentefdind uda na equacéo a
vari avd irflagdo, mas esta ndo se denonstrou estaigicanente sigrificante a 5%e

por consequénd a ndo seta nou ca ey ada
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5 RESULTADOS

51 Teste de Raz Untaria

Conf or me denonstrado no capitd o anteriar, oteste uilizado para verifica a
presenca de raz unt&ia nas séries fa o Dckey-Fule Aunentado (ADF), com

constarte e comtendénd a Atabd a aba xo denpnstra oresutado doteste

TABELA 1 - TESTE DE RAIZ UNITARIA

Variavel t-estatistica p-valor

Log Pil -1,901092 0,641840
Log Y -1,411356 0,848659
Log Gil -2,480785 0,336307

Fonte: Elaboracéo proérpia

Conmo as séries sdo ndo estadonarias, fd predso dferend alas a é que se
olti vesse a est ad onariedade. Cbserve quetodas as vari &vd s sdo ndo est ad onari as
e que possuemi rtegracdo na mesma ordeml(1). Ass mo passo segu e é saber se
aconbi nacdolinear entre d as é estad on&ria testando a exi $énda de ca ntegracdo
entre as séries emprimeira dfeenca Eosresutados estdo natabd a segu rte

TABELA 2 - TESTE ADF (VARIAVEIS EM 12 DIFERENCA)

Variavel t-estatistica p-valor

Log Pil1 -6,993462 8,77E-08
Log Y -2,822340 0,060605
Log Gil -3,332422 0,018061

Fonte: Elaboracéo prorpia

5.2 Testes de Ca negacao

Oresutado dot est e de est ad onari edadei ndica que as vari avd s em ni vd séo

ndo estad on&ias, e na pri mera dferenca, sdo estad ondrias. Sendo assi m todas
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as variavas nostram ser inegradas em ordemI(1). No entantq € necessario
redizar testes de cd nteg acdo afi mde verificar se as séri es possuemumou na s
vet ares de cd ntegracdo, corfir mando ard ad onamnent o estavd das séries nol ongo
prazo.

Pri neiranente fa estinado pd o nétodo de Phllips- Qliais em segu da
redizou-se o teste de Eng e Ganger. Ambos os testes apresentaramresutados
send hartes, apresentando vd ares p que denonstram que h& evidénd as de um
veear de carnegacdo entre as varidvas e sua hipdese nda de ausénda de

canegacaofd rgdtada, comos apresent ados natabd a aba xo.

TABELA 3 - TESTE DE COINTEGRACAO
TESTE DE COINTEGRACAO - ENGLE-GRANGER e PHILLIPS-OULIARIS

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’ 0192753 R’ 0,192753

Fonte: Elaboragdo prorpia

Umt est e que sefaz necessériotanbém devido aostestes de Phllips- Qdiais
e End e Ganger consideraemcono hip&dese nda a ausénd a de cd negracdo e
ass msdrer dversas criticas, € oteste deinstakilidade de Hansen Para Hansen
(1992), a hp&dese nda nmeis apropriada € a exissénd a de carnegracdo, hgaviga
ser essa a hiplese de ineresse do estudo. He &irnma que se as variavas do

mode o ndofaremirtegradas, entéo oter no de errg 4, devera ser I(1).

Par a verificar se ard agéo deinteg acéo é continua nolongo prazo, hgavsa
que d versas nmudangas econdnmcasi fl uendaramas séries das variava s, oteste de
Hansen verificaa exi sénd adetd variacdo H e apresentouconoresutadoovd o p
de >0,2 logoa hp&ese ndandofd rgdtadaaumnivd de 5%de significanda e a

canegacao ertre as vari ava s se mantémao | ongo dotenpo.

Ass m pd os resutados apresentados observanos que as séries sdo nao-
est ad ondri as ei negradas em nmes ma ordeml (1), tarna-se possivd trabd har comas
sé&ies emnivd sem perder ardacdo estavd ertre as variaves a curto e |l ongo

prazo, e para defirir qua meétodo uilizar na regresséo, redizanos o teste de
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Johansen*, com o irnttito de defirir o nimero de vetares de cdrntegacdo O
resutado encorntrado nesse teste indca a presenca de apenas um veta de
canegracdo, o quetorna possived a utilizagdo do Met odo dos Mni nbs Quadrados
O d n&ios Dnancos (DOLY).

Fazendo a regresséo através do DOLS encorntranps os vd aes expost 0s

aba xo para os codfid ent es das vari ava s.

TABELA 4 - ESTAMACAO MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS DINAMICOS

Variavél Coeficiente Estatistica t

Log Y 1,12302 15,74647
Log Gil 0,166227 2,85126

C -5,5826 -6,047176
R? 0,962582

Fonte: Elaboracao prorpia

Os testes de s grificand a das vari ave s estimadas apresentamque todas as
sdo est a&i gi canent e signficaivas ao nivd de 5% Pode-se entdo deduzir quetodas
as varavds exdicam o conportanment o do i nvesti nento privado no | ongo prazo.
Andisando os s na s gerados pd aregressao ent endenos que € es encontram se de

acordo comatearia econdénica apr esen ada

Afuncao esti radai nd ca que 96 %das vari aces doi nvesti nent o privado sé&o

expicadas conjurtanente pd as vari ave s presern es na equacao aba xa

In Ry =-55826 +1123021nY +0166227InGy (14

Os resutados apresentaram para o investimento puldico uma rd acdo de
longo prazo positiva e s gnificante emr d agdo ao i nvesti nent o privado, sendo que,
dado o produuo o aumento de 1% no gasto governanmentd gera uma d evacéao
méd a de 0,16% no captd privado. Ass mtanmbém os resudtados sugerem unma
cord acdo podtiva entre o A B e oinvesti mento privado, sendo que o aunento de

1%no ABgeraunma devacdo meda de 1,12%no captd privado, corfir mando a

* Teste deJohansen —resutado apresentado natabel a 1 doapénd ce B
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pred cdo tedrica do conportanmento pro-cidico do i nvesti menta sendo esti mi ado

quando ha cresd nento da economa

Aliteaua estudada apresenta d versos resutados para os coefid ernt es das
vari dvd s andisadas nesse texto apresentando vd aes conp 1% de variagcdo do
captd pudicoaunenta em0,92%o0 captd privado em Sanches e Rocha (2010), e
1% de variacdo do captd puabico aunmenta em0,5% o0 captd privado em Slva e
Arajjo Jun o (2011), ou 1% de variacdo do capitd pudico aumenta em4,14% o
captd privado em Conte Flho(2008), o que dfere apenas no numerd encortrado,
jaque oresutado encontradofd que 1%de vari acdo do captd pubdicoaunmentaem
0,16 %( MQOD) o capitd privado, mas o efeto continua sendo de crowd ngin ou
sg a de conp enentariedade ertre os captas.
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6 CONCLUSOES

O presentetrabd hotemcono olj givo andisar ardacdo ex stente entre o
investi mento pukico e oinvesti mento privado, no periodo de 1945 a 2010, tendo

cono poss hilidades aconp enent ari dade ou a substitu ¢éo erntre des.

Com esse ohdivo inddnente fd andisado as teaias do investi nento
baseado e mpensanernt os da escd akeynesiana, neod &ss ca e nas suas evd ucdes,
que trouxeram a teoria do acd erador flexivd. Com a revisdo dos estudos fd
necessari o apr d undar nai nportand a da variavd que denopnstrasse ai ncerteza, tas
cono irflacdo, taxa de juos, dentre ouras. Nesse estudo, porém utilizanos a
vari ave irflacdo ja que a mesma estava dsponivd no banco de dados dentro do
peri odo andisado. Contudo a vari &vd nostrou-se est aidicanmenteing grficarte

Uma vez redizada a revisao tedrica o0 prox no passo fd verificae a
est ad onari edade das séries pesqu sadas através do teste de rdz unitaia que
resutou na ndo estad onariedade das variaves. Ass m agicanos os testes de
ca negacao de End e- Ganger, a nmetriztriangu a de Phllips e oteste de Johansen
e conp resutado as séries se nostrarami negradas emordemuml(1), e ass mno
passo segurte fd estinada a equacdo pdo método dos nin nos quadrados
ord n&rios etanbémpd o mét odo dos nmin nos quadrados ord n&ios d nancos, na
qud tinha conp varidve s o captd pudico e o produointeno bruto expgicando a
vari avd captd privado.

Os resdtados nostraram que o0s investi nentos governamentas foram
conp enmentares aoi nvesti ment o privado (crowd ngin) nolongo prazo. Portant o, 0s
gastos das admndracdes pudicas em investi mento araem novos gastos de
fa macao bru a de capitd fixo por parte do setar privado. Gsinvesti nentos pulicos
tenderama acontecer eminfraestruura e emprgeos onde o setar privado ti nha
linmtes para auar, deMdo ao enorme vdune de recursos necess&ios e sua
i nd enentacdo e todas as dficu dades que os grandes prg e os trazem cons go.
Andisando o gr&ico da variavd investi mento pudico presente no apéndce A a
partir do indo dos anos 80 houve reducdo do cresd nento econdnmco,
consequentenente quando o Estado perdeu capad dade dei nvestir.
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Ass messa contribu ¢do aunenta a nda mais comcontrad ¢ao dos resutados
sobre a rdacdo entre investi mento pubdico e privado preserte nas literauras
pesqu sadas, encortramos que o investi mento redizado pd o poder pubicotem o
sentido de conp enmenta oinvesti mento privado, ja que € e aua em prg e os que o
setor privado ndotemoui nteresse ou capaddade para a uar, sg adevi do ao enor ne
vd une de recursos necessari os parai npg ement ar ou por todas as dficud dades que

grandes prg e os apresentaminererntes ade

Conp sugestdo para novos trabd hos sugere-se que sga o investi nento
pulico separado eminfraestrutwrae naoi rfraestru ur g, j & que est udos apontamaque
quando o sea pulblico aua com captd de ndo infraestrtura estaia de
concorrendo como seta privado e ass mexercendo umef @to de substitu ¢éo entre
des nmas fica a ressdva da grande dficu dade de ter dados dessa nat ureza
Cond u-se ent do que a partir das vari ave s est udas e dos seus periodos andisado, a
comb nacdo doinvestimento privado com o investi nento puadicotem o sentido de
conp enent ari edade ou ef @to crowd ngin no cresd ment o econd nico no peri odo de
1945 a é 2010.
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APEND CE B

Test e de Johansen

Os testes propostos por Johansen tem por olj éivo verificae o nanmero de

vet ares de cd rtegracdo conpartil hado pd as vari &vd s sd ed onadas nesse est udo.

Uilizando o proced mento proposto par Johansen olt émse testes capazes
de deter mmnar a quantidade exi sente de vetores de cd neg acdo e cono pode ser
esti na-l os. Para que possa ser det er nnnado o espaco de cd nteg acdo uilizase da s
testes derazao de veross nil hanga, que sdo osteste do Tragco e oteste do MAxi no
Va or.

Oteste do Traco tem conp hipdese nda que o nunero de veores de
canegacaoér <p(noqud p=1, 2 3 ..., n), esua h pdese dtenaivaseriar =n.
jAnoteste de Maxi no Vd araidda é verificar a sigrificanda do mei or aut ovd o,
confrortando a hipdese nda de que r vetores de canegacdo sao s gnficaivos
dferente da h p&ese dternativana qud onunmero de vetares s grficaivos sg ar +1,

por exenp o r =0 contrar =1, r =1 contrar =2 e ass mpa darte

Os testes estéo apresent ados da segu rtefor na

Atrace =— T >In(1-"A) P=123....,n-1

A max =-TIn(1-A\) P=123...,n-1

Pd ateoria caso os vd ares cdcuados pdos testes do traco e do maxi no
vd o faremsuperi ares aos respecti vos vd ores criticos, rg dta-se a h pd ese nd a de
ndo cdrnegracdo, e por consequénda assune conop verdadero a h p&ese

dternaiva queindcaa presenca de umou mai s vetares cd nt egr ados.

Pode-se cond ur aravés databd a aba xo que devenosrg data a hpd ese de
ndo exi ¢ énd a de cd nteg acdo ertre as séries, ao nivd de 5% tanto pd oteste do

traco quanto pd a est atigica apresentada pdoteste do max no auovd a, i nd cando
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gque as séries estudadas sdo cadntegadas. Outra observacdo no teste de maxi no

vd o é que ha apenas umvet o de ca neg acdo, cono denonstraotestelinear com
inercepo e semtendénd a

TABELA 1 - TESTE DE COINTEGRACAO
TESTE DE COINTEGRACAO DE JOAHANSEN

Tendéncia de dados: Nenhum Nenhum Linear Linear Quadratico
Tipo do Teste Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Sem Tendéncia Sem Tendéncia  Sem Tendéncia Tendéncia Tendéncia
Traco 2 1 1 1 1
Maximo valor 1 1 1 1 0

Fonte: Elaboracao prérpia baseado nos resultados das séries



