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O presente trabatho se propde a examinar as principais teorias de investimento
agregado e sua aplicagdo aos pafses em desenvolvimento. Inicialmente, é feito um
breve sumdrio das principais teorias de investimento. Em seguida, sio examinados
os trabalhos de Blejer & Khan (1984) e Sundararajan & Thakur (1980), que adap-
taram e estimaram equagdes para o investimento privado de pafses em desenvolvi-
mento. Finalmente, sdo feitas algumas criticas aos trabathos apresentados e € pro-
posto um modelo alternativo de investimento para pafses em desenvolvimento
usando-se o modelo do acelerador 6timo.

1. Introducdo. 2. Breve esbogo de teorias de demanda de investimentos; 3. A fun-
¢do investimento para paises em desenvolvimento; 4. O modelo Mafo para patses
em desenvolvimento,; 5. Comentdrios finais.

1. Introducgdo

E amplamente aceito o fato de quc em paises em desenvolvimento o investimen-
to piblico representa um estimulo significativo ao investimento privado, consti-
tuindo-se também num poderoso instrumento de estabilizagdo e de politicas de
desenvolvimento. A relagdo entre investimento publico e privado nos paises em
desenvolvimento, em geral, tem sido pouco estudada ou adequadamente testada
segundo evidéncias empiricas. Contudo, os efeitos financeiros dos gastos piiblicos
sobre os investimentos privados tém sido amplamente analisados em pafses de-
senvolvidos.! A evidéncia no caso brasileiro é particularmente pobre. As duas
unicas estimativas de fungdo de investimento — Assis (1983) e Sahota (1975) —
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foram desenvolvidas dentro do contexto de pequenos modelos macroecondmicos
e ndo estudavam, em detalhe, a relagdo entre investimentos publicos e privados.
Os estudos mais recentes sobre a disputa por recursos fisicos ou financeiros que
poderia estar ocorrendo entre os setores puiblicos e privados no Brasil tém sido
discutidos mais em termos ideol6gicos do que no campo empirico.?

Seré 1til apresentar um resumo dos canais através dos quais o investimento
publico pode afetar o investimento:

a) o investimento publico compete com o setor privado por recursos natu-
rais e financeiros escassos e, por conseguinte, exerce uma influéncia negativa,
pelo menos no que se refere ao curto prazo;

b) as necessidades de investimento privado por unidade de produto se re-
duzem na medida em que o investimento piblico complementa o investimento
privado, mediante a criagdo de infra-estrutura e elevagdo da produtividade do
estoque de capital privado;

¢) um aumento no investimento piblico eleva a demanda de produgdo do
setor privado, assim influenciando as expectativas sobre a produgdo e as necessi-
dades de investimento do setor privado;

d) o investimento publico eleva o nivel de produto agregado e de poupan-
¢a, suplementando os recursos naturais e financeiros da economia, compensando,
pelo menos em parte, qualquer efeito inicial que desloque o investimento pri-
vado.

Portanto, a_questdo central é de avaliar se os efeitos positivos do investi-
mento puiblico sdo fortes o suficiente para compensar seus efeitos negativos e por
quanto tempo irdo durar. Isto é muito importante no julgamento dos efeitos
sobre o crescimento econdmico de programas de estabilizagao econdmica que en-
volvem controles sobre os gastos piblicos.

Modelar todos os efeitos do investimento piiblico sobre o investimento pri-
vado citados anteriormente pode-se mostrar muito dificil e possivel apenas den-
trc de um modelo de crescimento completo em que, além da fungdo de investi-
mento agregado, tenham-se também as relagGes de produgdo e poupanga da eco-
nomia. O enfoque adotado pelo presente artigo se restringe a um modelo com
uma tnica equagdo que considera apenas os canais a e b.

Este artigo se divide em quatro partes: o item 2 apresenta os mais impor-
tantes modelos de determinagao da demanda de investimento privado. O item 3
mostra a adaptagdo desses modelos aos pafses em desenvolvimento. O item 4
propde uma extensio dos modelos apresentados para os pafses em desenvolvi-
mento usando o modelo do acelerador 6timo. Finalmente, o item 5 conclui com
alguns comentérios sobre o modelo proposto e suas limitag&es.

¥Martone (1983) e Coutinho & Reichstull (1983) mostram dois extremos do espectro ideo-
16gico.
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2. Breve esbogo de teorias de demanda de investimentos

Existem trés modelos principais sobre o comportamento do investimento: o mo-
delo do acelerador simples, modelo do acelerador flexivel e a teoria neoclissica
de investimento. O modelo do acelerador simples supde uma relagdo entre o in-
vestimento liquido e a variagdo esperada no produto ou nas vendas. Logo, se [,
é o investimento liquido e Y€, o produto esperado, tem-se:

Ki —Ki_1= I = f(AYD | (n

Para obter a relagdo entre o investimento liquido e o produto real temos
que supor um processo de ajustamento do investimento liquido e como as expec-
tativas do produto se formam. Podemos supor que as expectativas do produto
seguem um modelo de defasagens distribuidas:

Int=a)AY, (2

em que a (L) é um polindmio de defasagens distribuidas.

Em estudos empiricos é comum incluir na expressdo (2) algumas varigveis,
tais como os lucros das firmas antes dos impostos, ou o valor de mercado da fir-
ma ao final do ano anterior como um indicador da expectativa de lucros futuros.
Entretanto, todas estas generalizagGes do modelo do acelerador simples sdo de
natureza arbitraria.

O modelo do acelerador flexivel impde um mecanismo de ajustamento par-
cial do estoque de capital, através do qual se supde que o estoque de capital se
ajuste 2 diferenca entre o estoque desejado no perfodo t e o estoque no perfodo
anterior:

Ing= AKe= b(K'-K; ) 3)

em que K~ é o estoque de capital de equilfbrio e b é o coeficiente de ajustamen-
to parcial (0< b < 1).

Na versdo mais simplificada deste modelo, supde-se que K" ¢ proporcional
ao produto esperado:

. e
Kt =aY t 4)
substituindo (4) em (3) e supondo um polindmio de defasagens distribuidas para
o produto esperado, obtém-se:

I;=ab@Y, +(A - (5

A teoria neoclassica de investimento foi mais amplamente estudada no tra-
balho de Jorgenson e seus seguidores. Esta teoria especifica a fun¢do objetivo de
uma firma em termos de maximizagdo do valor presente das receitas sobre os de-
sembolsos que sdo os custos correntes com saldrios e despesas de investimento,
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Este problema de otimizagdo pode ser especificado como:
max V(0) = f, e [Y, - C(w, Y,K) — q(K - §K)] dt (6)

em que r € a taxa de juros de mercado, C ¢ a fungdo de custos de curto prazo, q
o custo do estoque de capital novo e § a taxa de depreciagdo. A empresa decide
por uma trajetédria dinamica de acumulagdo de capital que maximize suas recei-
tas liquidas ao longo do tempo, igualando o produto marginal do capital aos pre-
¢os correntes, deflacionados pelo pre¢o do produto final. Isso determina o esto-
que de capital desejado que, combinado com uma equagdo de ajustamento para
o investimento real, forece equagbes de investimento estiméveis.

Supondo que a fungdo de produgdo é do tipo Cobb-Douglas e aplicando.
a condigdo de Euler em (6), obtemos:
* ¢ Yt
Kt A (7)
Ut

em que Y é o nivel de produgdo, p € o prego do produto e U € o custo de uso do
capital, que no caso mais simples é igual a q.(r + §).

O ajustamento do investimento real ao investimento desejado segue um
modelo de defasagens distribuidas. A justificativa para tal se deve as defasagens
entre pedidos e entregas. O investimento real, portanto, é uma soma ponderada
de pedidos anteriores, sendo uma parte de cada pedido entregue no perfodo cor-
rente:

L= DL AK, (8)

Essa expressdo pode ser transformada a fim de explicar o investimento bru-
to em vez do liquido:

P Yy
it:lnt+5Kt—1=b(L)A_—_+6Kt—1 (9)

Yt

Note-se que esse modelo se reduz a um modelo do acelerador simples se supu-
Sermos que os pre¢os s30 constantes.

H4 duas criticas com relagdo ao modelo neocldssico. A primeira, de menor
importancia, é que, em geral, ele é calculado supondo o tempo continuo e isto
pode se mostrar incorreto. Em particular, o custo de uso do capital ndo é o mes-
mo para as especificagSes de tempo continuo e discreto (ver item 4). A segunda
é que a hipotese de ajuste do investimento ao investimento desejado é arbitraria
e ndo guarda qualquer relagdo com o processo de otimizagdo das firmas.

Considerando este tltimo aspecto do modelo neoclissico, Lucas (1967),
Grossman (1972) e Mortensen (1973) desenvolveram uma versdo distinta incluin-
do custos de ajustamento. Eles deduzem uma fungdo de investimento similar ao
modelo do acelerador flexivel (3), no qual o coeficiente de ajustamento b é uma
fungdo das taxas de juros reais e dos custos de ajustamento. Denominaremos esta
classe de mod-=los de acelerador flexivel dtimo (Mafo).
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A versdo mais simples do Mafo sup8e expectativas estaticas para o produ-
to, Y; = Y, para todo ¢. A firma tipica prevé que serd sempre capaz de vender
precisamente a quantidade Y,. Sob essas condi¢des, a maximizagdo do valor pre-
sente da receita liquida esperada envolve dois cilculos. Primeiramente, a firma
planeja produzir, agora e no futuro, o produto Y, e, para tanto, a cada periodo,
escolhe a menor quantidade possivel de trabalho, dado o estoque de capital exis-
tente naquela data. Segundo, dada esta estratégia para o emprego de trabalho, a
firma escolhe uma trajetoria 6tima para a acumulagio de capital.

A demanda de trabalho é ent3o dada por:
L=1L (Kt’ Y 0)
tal que:
F (K, L(Kt, Yo)) =Y
Mas, agora, diferentemente do modelo de Jorgenson, além dos custos do

trabalho, existem também os custos de ajustamento, que dependem da taxa de
investimento, de acordo com:

c= c(K) c(0)= 0
x® -, 2 (®)
oK 9K2

A condi¢do de que a segunda derivada seja positiva significa que o investi-
mento apresenta custos marginais crescentes. E também comum supor que K nio
pode ser negativo — ndo existe mercado para bens de capital usados.

No longo prazo, a firma escolhe um cronograma de investimento para ma-
Ximizar:

mas V (0) = f e[y, —wL, —c]dt (10)
sujeitaaLt=L(Kt,YO}ect=c(K}

Esta maximizag¢do determina o estoque de capital desejado K,'dado por:

K*= K* (¢ Y,) 11
tal que:
dL(KSY) 3¢ (0)
W ——————— = g
oK ar
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A demanda efetiva de investimento é o cronograma efetivo do estoque de
capital. Se considerarmos aproximag¢des quadraticas das fungdes L(.) e ¢(.), este
cronograma é dado pela equagio diferencial:

K= by (K*—K)) (12)

onde b ¢ o coeficiente de ajustamento dado por:

2L
2WaK2
T I
b= — =4yt S >0 13
ak?

Nessa versdo do Mafo, o coeficiente de ajustamento é uma fun¢do das taxas de
juros, saldrios, e custos de ajustamento. Podemos interpretar o Mafo como uma
sintese dos modelos neocldssicos e do acelerador flexivel.

3. A fungdo investimento para palses em desenvolvimento

Recentemente tentou-se adaptar os modelos de investimento neoclassico e do
acelerador flexivel as condigbes encontradas nos paises em desenvolvimento, le-
vando em conta certas caracteristicas institucionais.

Um exemplo deste tipo de modelo foi desenvolvido por Blejer & Khan
(1984), que usaram uma variante do modelo do acelerador flexivel, adaptado
para incorporar alguns aspectos institucionais e estruturais dos pafses em desen-
volvimento. Os autores supuseram o estoque de capital desejado no longo prazo
pelo setor privado proporcional ao produto esperado,

» e
KP =aY (14)
t t+1

onde KP* representa o estoque de capital desejado pelo setor privado e Y€ o pro-
duto esperado. Esta hipotese pode ser racionalizada assumindo que a fungo de
produgdo é de proporgSes fixas entre os fatores e, portanto, os pregos dos fato-
res ndo entram na especificagao.

Os autores adotaram uma fungdo de ajustamento para o investimento bru-
to como se segue:?
IPt = by (I —1IP, _ ) (15)

onde [P é o investimento privado bruto, IP*é o nivel desejado de investimento e
b é o coeficiente de ajustamento entre o investimento desejado e corrente, que é

30s autores trabatharam com o investimento Jbruto porque para a maioria dos pafses em de-
senvolvimento os dados sobre investimento liquido ou estoque de capital ndo sdo disponi-
veis.
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relacionado com a fase do ciclo econdmico, a disponibilidade de financiamento e
o investimento publico. Por esta razdo, o efeito deslocamento é percebido muito
mais por afetar a velocidade de ajustamento do que por alterar, diretamente, o
nivel desejado do investimento privado.

Blejer & Khan usaram a seguinte representagio linear para o coeficiente de
ajustamento:

- 1
bt— bo+ P (l:!1 GAPt+b2 DCRt+b3 GIRt) (16)
@ -

onde GAP representa fatores ciclicos, dado pela diferenga entre o produto cor-
rente ¢ a tendéncia do produto, DCR ¢ a variagdo de crédito bancirio real ao
setor privado e GIR € o investimento do setor pablico.

No estado estaciondrio, o investimento privado desejado é dado por:*
IP/= [1—(1 -8 L]KP/ a7

Combinando-se as equagdes (15), (16) e (17), podemos derivar a seguinte
fungdo para o investimento privado:
Ipt=ab°[1 —(1-=28 L]Yte+ 1 +by GAP +b, DCR +b GIR +(1-b)IP, (18)

1 3

De acordo com os autores, o efeito dos fatores ciclicos sobre o investimen-
to privado é ambiguo. Durante a fase expansionista do ciclo é possivel que o
setor privado responda mais rapidamente a mudangas no investimento desejado.
Alternativamente, o investimento poderad responder mais rapidamente em situa-
¢Oes de excesso de capacidade. N3o esta claro que efeito, em média, os fatores
ciclicos podem ter sobre o investimento privado, logo, b; = 0.

O efeito da disponibilidade de financiamento é mais claro. Em contraste
com os paises desenvolvidos, um dos principais entraves ao investimento nos pai-
ses em desenvolvimento é muito mais a quantidade de recursos financeiros do
que propriamente os seus custos. A natureza rudimentar do mercado de capitais
nos paises em desenvolvimento limita o financiamento do investimento privado
a0 uso de lucros acumulados e ao crédito bancirio. De acordo com os autores, o
fluxo de crédito bancério real para o setor privado seria, quantitativamente, tal-
vez, o mais importante. Um aumento no crédito real ao setor privado, em geral,
encorajari o investimento privado, logo, b > 0.

Finalmente, o investimento do setor piblico pode causar um efeito deslo-
camento do investimento privado, caso ele utilize recursos naturais ou financei-
ros que poderiam estar disponfveis ao setor privado. Por outro lado, o investi-
mento publico relacionado com a infra-estrutura e a provis3o de bens piiblicos,
claramente, também, pode ser complementar ao investimento privado. Este tipo
de investimento publico pode melhorar as alternativas de investimento privado,
aumentar a produtividade do capital, elevar a demanda de fatores de produgio e

4 = =
IP = (KP, —KP, _)+8KP _,=[1-(1-8L]KP,
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aumentar a disponibilidade global de recursos, mediante a expansio do produto
e poupanga agregados. Deste modo, o efeito liquido do investimento ptblico
sobre o privado seria ambiguo, b3 S 0.

Para separar os dois tipos de efeitos do investimento publico mencionados,
Blejer & Khan supuseram que a tendéncia do investimento publico, TGIR, repre-
sentaria a componente de longo prazo ou infra-estrutura que teria um efeito po-
sitivo sobre o setor privado. A diferenga entre o investimento publico corrente e
a tendéncia do investimento piblico (GIR — TGIR) corresponderia a investi-
mentos publicos excessivos e, portanto, teriam um efeito negativo sobre o inves-
timento privado. Usando esta distingdo, eles especificaram a seguinte equagdo:
GAP ¢ +b

DCRt +b TGIRt

2 3

IP.=ab [1-(1-8)L]Y® +b
t oo ]t+1 1

+by (GIR ~ TGIR) +(1 b ) IP, (19)

ondeab0>0,b1§O,b3>0,b4<0e(1 —b)>0

As equagGes (18) e (19) foram estimadas usando-se dados anuais de 24
paises em desenvolvimento para o periodo 1971-79. As principais conclusdes
foram: identificaggo de uma relagdo bem definida para o investimento privado e
estabelecimento de uma relagio empirica entre variaveis de politica economica e
o investimento privado. Em particular, os coeficientes do componente de longo
prazo dos investimentos pablicos foram positivos ¢ significantes e os coeficientes
da varidvel que media investimentos publicos excessivos, isto é, acima da tendén-
cia de longo prazo, foram negativos e significantes.

A principal obje¢do a0 modelo Blejer & Khan é a natureza arbitréria do
coeficiente de ajustamento (16), que nfo tem relag@o com o processo de otimiza-
¢do das firmas privadas. Outra objegdo seria que os autores confundem variaveis
estoque e fluxo. Eles afirmam que existe complementaridade entre investimentos
publico e privado (vari4veis fluxo) quando o correto seria dizer que existe com-
plementaridade entre estoques de capital publico e privado. A totalidade do esto-
que de capital piblico aumenta a eficiéncia do estoque de capital privado e nfo
compete por recursos escassos, exceto, talvez, no caso de poucas empresas publi-
cas deficitarias. O efeito deslocamento surge somente a partir do investimento
publico corrente, que compete por recursos fisicos e financeiros escassos.

Um outro exemplo de modelo de investimento privado para paises em
desenvolvimento ¢é apresentado por Sundararajan & Thakur (1980). A anilise
é feita dentro de um modelo de crescimento que consiste em rela¢Oes para o
investimento privado, poupanga e producdo além de identidades contabeis.

A fungfio de investimento privado é derivada modificando a teoria neoclés-
sica de investimento vista no item 2, incorporando alguns canais através dos
quais o investimento publico influencia o investimento privado. Os autores
supdem que o setor privado determina seu nivel de capital desejado minimizando
o custo total TC, definido como o valor presente descontado dos custos de pro-
dugdo e aquisi¢do de capital. O custo C de produzir o produto planejado Y é fun-
¢do ndo somente do préprio produto planejado, como também do estoque de
capital privado e da infra-estrutura disponivel representada pelo estoque de capi-
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tal publico, KG. O custo de aquisi¢do de capital é o valor do investimento liqui-
do mais a reposigdo a pregos correntes. Portanto, o setor privado minimiza:®

TC- f, €™ [C (Y, KP, KG)) + q, (KP, + 6KP,)] dt (20)

onde r é a taxa de juros, g é o preco do bem de capital, § € a taxa de depreciagdo
do capital e KP é o investimento liquido. A condigdo de Euler para minimiza¢fo
¢ dada por:

aTC _ d [3TC\_
oKP,  dt \3KP,

aplicando esta condi¢do & equagdo (20) a seguinte condi¢do de primeira ordem

pode ser escrita:

¢ - U, (21)

oKP,

Ut= qt[rt+5—qt]

onde U designa o custo de uso do capital. Supondo uma fungdo de produgio
homogénea, pode-se derivar a seguinte fungdo custo de curto prazo:

C= W, L = g(W, Y,KG,KP) (22)

onde W é o salario nominal e L representa o fator trabalho. Diferenciando-se a
fun¢do custo de curto prazo (22) e substituindo na condi¢io de minimo (21),
obtém-se o estoque de capital desejado de setor privado. Para fins de estimagdo,
0s autores usaram a seguinte aproximagio linear:®

U
KP*= ao +al —-—L +32Ye +33 KGt (23)
Wt t

a; <0,az>0ea3<0

O estoque de capital desejado KP*¢é fungdo do produto esperado Y® e da relagdo
custo de uso do capital/salario nominal. Uma importante implicagdo da equagao
(23) é que um aumento do estoque de capital piblico melhora a produtividade

5A minimizacdo do valor presente dos custos futuros para obter a demanda da firma do
fator capital seria 0 andlogo dindmico da funcio de demanda condicional estitica, por um
fator de produgdo obtida minimizando os custos dado o nivel de produgdo. Ver Varian
(1978, p. 25).

%0 uso da relagdo custo de uso do capital/saldrio nominal nio é comum na literatura sobre o
assunto. Ver, por exemplo, Jorgenson (1967).
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do setor privado, o que, ceteris paribus, reduzird a necessidade de capital do
setor privado (complementaridade). O produto esperado é suposto como uma
fun¢do de um polindomio de defasagens do produto corrente e passado.
Finalmente, os autores, da mesma forma que Blejer & Khan, supdem que
exista somente um ajuste parcial entre estoques de capital desejado e corrente:

AKP, = b, (KP/ ~KP, _ ) (24)

O coeficiente de ajustamento b varia em resposta e disponibilidade de recursos
para financiar o investimento privado:

(S, - GIR) (25)
bt = bO + bl —_—_—
(KPf—KPy _ )

onde S é a poupanga agregada e GIR representa o investimento piblico. Quanto
maior a disponibilidade de financiamento em relagdo is necessidades de financia-
mento, maior seria o coeficiente de ajustamento, b; > 0.

Combinando as equagdes (23), (24) e (25), obtém-se a seguinte equagdo
para o investimento privado:

U
t . e
= b —
IPt ac'bo'Fa1 o w +a2boYt+a3boKGt+bl(St IGTt)
t

+(6-b)KP, _ (26)

r

ondea;b, <0,a,b,>0,a3b, <0, b, >0e(8—b0)<0

Os autores estimaram tal modelo para India e Coréia. A simulagdo do mo-
delo para um aumento unitirio do investimento péblico indicou a existéncia de
deslocamento do investimento privado no perfodo inicial € um efeito positivo
sobre o investimento privado nos periodos subseqiientes. Para ambos paises, o
efeito final do aumento do investimento piblico sobre o investimento privado é
positivo.

O modelo Sundararajan & Thakur é superior a0 modelo Blejer & Khan na
medida que leva em consideragdo o prego dos fatores de produgdo e torna claro
o efeito substitui¢do, integrando o estoque de capital piblico na fungdo de pro-
du¢do do setor privado. No entanto, a hipotese de ajustamento entre o estoque
de capital desejado e o corrente é tdo arbitraria quanto a usada por Blejer & Khan
em seu estudo. Outra inconsisténcia do modelo seria que o processo de minimi-
zagdo dos custos, equagio (20), supBe implicitamente expectativas estaticas para
o produto. No entanto, os autores, quando estimaram a equag3o (26), usaram
um polindmio de defasagens do produto como proxy para o produto esperado,
supondo, portanto, expectativas adaptativas para o produto esperado.
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4, 0 modelo Mafo para pafses em desenvolvimento

Este item apresenta uma forma de modelar os efeitos deslocamento e substitui-
¢d30 que contorna as obje¢Bes dos modelos apresentados no itém anterior. Usa-
mos o mesmo enfoque do modelo Sundararajan & Thakur, acrescentando os
custos de ajustamento. Incluimos ainda na fungdo de produgo matérias-primas.

Supde-se que o setor privado determina seu nivel de capital desejado mini-
mizando o custo total, TC, definido como o valor presente descontado dos cus-
tos futuros de produgio, aquisicdo de capital e ajustamento. O custo de ajusta-
mento do setor privado, segundo Lucas (1967), ocorre porque a instalagdo € o
planejamento envolvem o uso de recursos internos e também porque a empresa
pode ser monopsonista no mercado de fatores. Portanto, o setor privado minimi-
za a seguinte expressdo:

- t _
TC= t—EOVt C(Y,KP,KG)+q [(KP —KP _ 1)+5KPt_ )]

+c(KP,—KP, _ )2 ey

onde Y é o produto, KP representa o capital privado; KG é o estoque de capital
pubhco v € o fator de desconto definido como (1 +r)~1, 7 é a taxa de JUl’OS
real,” q representa o prego do bem de capital, & é a taxa de deprecxaqio do capi-
tal e o termo quadratico representa os custos de ajustamento.

Supomos expectativas estdticas para todas as varidveis explicativas do
modelo:

Y, = Yo;wt = WO;Et = EO;KGt = KG i1y = 15,0 = 9,
para todo t; onde W é o saldrio nominal e E o prego da matéria-prima.

A equagdo de Euler e a condi¢gdo de transversalidade para minimizar (27)
sdo dadas por:®

£ +2vec (KP —KP ) — 2c(KP, _KPt)+q +8) o (28)
OKP, (1+rt)
lim v} (3¢€ +q, +2c(KP, —KP, _)]= 0 (29)
n—ee BKPt

A taxa de juros real é definida porr = (M€ —1)/(1+7®), onde i € a taxa de juros nominais e
¢ ataxa de inflagdo esperada.

8Explica;;t.’xes sobre as equagBes de Euler e a condigfo de transversalidade podem ser en-
contradas em Simonsen (1983, p. 243-8).
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O equilibrio de longo prazo é obtido fazendo-se KP' KPt +1° KPt
= KP, _ | e substituindo-se em (28):

N L) ) (30)
E)KPt (1+ rt)

onde U representa o custo de uso do capital. Supondo uma fungdo de produ-
¢do qualquer, obtém-se a fungdo custo de produgdo de curto prazo minimi-
zando:

Ct= tht+EtNt

restrito a Yt F (L N;, KP,, KG ), onde L é o fator trabalho e /V representa
matéria-prima. leerencumdo-se a qungao custo minimo obtida em relagdo a
KP, obtém-se:

aC
t = g(Y,KG,KP,E, W) (1)

dKP,

igualando (31) ao custo de uso do capital, obtém-se o estoque de capital dese-
jado em func;ao do produto, prego dos fatores de produgio e estoque de capital
pablico.® Adotou-se a seguinte aproximagio linear para o estoque de capital
desejado:

. Ut U,
KPt= ajta; W— ta, A +ag Yt+a4KGt 32)
t t

aI §0,02§0,03>0,a4<0

Os sinais de a; e ay s3o esperados positivos caso haja complementaridade entre
capital-fator de produgdo e negativos caso haja substitui¢do entre capital e fator
de produgdo. O coeficientes a4 é esperado negativo devido a substitui¢do entre
capital piblico e privado na fun¢do de produgédo do setor privado.

Substituindo (31) em (28), obtém-se uma equagdo de diferencas finitas
nfo-linear, que descreve a trajetoria do estoque de capital privado:

g (Y, KG,, KP

1 Epp W) + 2¢ (KP, —KP, _ ;) — 2vie(KP, , | — KP)

g WO 33)
t(l'H't)

Para linearizar (33), a fungdo g foi desenvolvida em série de Taylor em tomo de
KP* obtendo-se a seguinte equagdo de diferengas linear:

9Ver anexo.
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NVeKP g —[g (Kpt’ ) +2c(1+v)]KP, +2KP, _ +constante=0  (34)
sejaB =g’ (KPt') +2c (1 +v,).

A equagdo caracteristica de (34) fomece duas raizes reais 0 <x; <1 <x):

B+ B2 —4vtc2

. (35)
2CVt

A solug@o geral de (34) ¢é dada por:
= * t t
KP, = KP +h; x| +hy x5 (36)
esta solugdo é estével somente para h, = 0. A equagdo (36) ¢ equivalente a:
AKP, = b, (KPt —KP, _p 37

onde by = 1 —x; > 0. Pode-se mostrar que:

P

art

se —g' (KP*)>2v,c.

Substituindo (32) em (37) e adicionando-se o investimento de reposig¢do,
obtém-se a seguinte equagdo para o investimento privado bruto:

/ p2 2
P = [l_b— B —4vtc “la +a U, +a Yt a3Y
t o “l{— 2 t
l 2cv L E

t

+a,KG —KP, _,| +OKP,_,

(3%

A condigdo de transversalidade (29) ¢ satisfeita somente se (1 +1) > (1 +
), isto &, se a taxa de juros nominal for maior que a taxa de inflag@o esperada.

5. Comentérios finais

O modelo resumido na equagdo (38), ao contréirio dos modelos de investimento
estimados para paises em desenvolvimento, mostra, claramente, dentro de uma
estrutura de otimizagdo da firma, os efeitos deslocamento e substituicdo do in-
vestimento puablico sobre o privado. Um aumento da taxa de juros real, devido 2
competi¢do por recursos financeiros entre os setores pblico e privado, aumenta
os custos de ajustamento do setor privado para atingir um novo nivel de estoque
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de capital desejado KP* diminuindo o coeficiente de ajustamento (3b/0r <Q)e
o investimento privado corrente.

No entanto, o efeito total de um aumento da taxa de juros real sobre o
investimento privado dependerd também do grau de substitui¢do ou complemen-
taridade entre capital e os outros fatores de produgdo. Por exemplo, se houver
substitui¢do entre capital e trabalho, um aumento da taxa de juros real aumenta-
14 o custo de uso do capital, tornando o fator trabalho mais barato em relagdo
ao capital e, por conseguinte, diminuindo o investimento privado. Portanto, o
sinal do efeito de um aumento da taxa de juros é indeterminado, como pode ser
verificado pela seguinte expressdo:

dIP, oIP,

= +

t

t

olP, a3UMW  3IP, oUJE
t + t <0

dr oUW E)rt dU/E art

t

Por outro lado, o estoque de capital publico aumenta a produtividade do
capital privado, reduzindo a necessidade de investimentos privados para produzir
um dado nivel de produto esperado, a4 <0.

Finalmente, devemos concluir apontando algumas limitagdes do modelo.
Primeiramente, a hipotese de expectativas estdticas para as varidveis explicativas
do modelo é muito restritiva. E correto argumentar que o investimento piblico
influencia as expectativas de produgao e necessidades de investimento do setor
privado. Segundo, o modelo ndo leva em conta o fato de que o investimento pu-
blico eleva o produto e a poupanga agregados, suplementando os recursos natu-
rais e financeiros da economia, compensando, pelo menos em parte, qualquer
efeito deslocamento do setor privado. Entretanto, estes efeitos so poderiam ser
avaliados dentro de um modelo de equagdes simultaneas, em que, além da
fungdo investimento, também se apresentassem as relages de poupanga e produ-
¢do da economia,

Anexo

Para derivarmos o estoque de capital privado desejado, observamos primeiro que
a fungdo custo varidvel de curto prazo é homogénea de primeiro grau em relagdo
ao salério nominal e ao prego da matéria-prima, assim:

C; (Yt’ )\Wt, AE,, KP,, KGt) = N (Y, W, E v KPy KGt)
Derivando-se em relagdo a KP, obtém-se:

aC, (Y, 7\Wt, AE,, KP,,KG)) A aC, (Y, W, E,, E,KP,KG)

3KP, oKP,

ou seja,
g (Yt’ )\Wt, )‘Et’ KP,, KG) = Ag (Yt’ W, Et’ KPt, KGt)
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Igualando-se (31) ao custo de uso do capital temos:

g(Y, W, E,KP,KG) = U,

dividindo-se esta equagdo por U e usando o fato de que g é homogénea de pri-
meiro grau, obtém-se:

wt Et

g (Yt’ s 3 KPta KGt) -1=0
U, u
t "t

supondo que as condi¢Ges do Teorema da Fungdo Implicita sdo verificadas, po-
de-se reescrever a expressao anterior como se segue:

t’_ﬁﬁ

. U, U,
K= (Y KG,)
W, E,

Abstract

The present paper discusses the aggregate investment theories and their adapta-
tion to developing countries, First, the main investment theories are examined
briefly. The following section presents Blejer & Khan’s (1984) and Sundararajan
& Thakur’s (1980) models. The authors adapted and estimated the former theo-
ries to developing countries. Finally, these models are criticized and an alterna-
tive model for developing countries is proposed based on the optimal accelerator
model.
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