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SINOPSE

O presente trabalho realiza um estudo econométrico para verificar a existência de
efeitos crowding-out (substituição) ou crowding-in (complementariedade) entre investimento
público e privado, considerando a hipótese de não-estacionariedade das séries econômicas.
As evidências encontradas demonstram que o resultado qualitativo obtido em trabalhos an-
teriores de um efeito crowding-out se mantém; porém, quantitativamente, as elasticidades
estimadas são menores.

Palavras-chave: efeito crowding-out, efeito crowding-in, estacionariedade, co-integração, in-
vestimento público, investimento privado

1 INTRODUÇÃO

A interação entre os investimentos público e privado é um pouco controversa
quando se comparam os resultados apresentados em países desenvolvidos em re-
lação aos países em desenvolvimento. Uma análise desse tema permite compreen-
der melhor as políticas que podem ser empregadas para estimular o investimento
agregado. Dessa forma, a identificação do sinal da relação entre os dois tipos de
investimento possibilita conhecer o caráter desempenhado pelo investimento pú-
blico sobre o privado.

1 Uma versão preliminar deste trabalho foi apresentada no XXV Encontro Nacional de Economia,
realizado em Recife em dezembro de 1997. Agradecemos a João Victor Issler e Pedro C. G. Ferreira
pelos comentários e sugestões, isentando-os, obviamente, dos equívocos ou imprecisões even-
tualmente remanescentes.

2 Professor do curso de Economia da Universidade de Passo Fundo e pesquisador do CEA-UPF.

3 Professor do curso de pós-graduação da Universidade Federal do Rio Grande do Sul e pesquisador
do CNPq.
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Um reflexo positivo do investimento público pode ser associado à geração de
infra-estrutura (transportes, comunicações, energia elétrica), a qual auxilia no
aumento da produtividade do capital privado. Ainda, por tratar-se de um compo-
nente da demanda agregada, induz o investimento privado através do incremento
da demanda por bens e serviços desse setor e o aumento da disponibilidade de
recursos devido aos efeitos positivos sobre o produto e poupança agregada, carac-
terizando um efeito chamado crowding-in ou de complementaridade.

Por outro lado, o investimento por parte do setor público pode reduzir o in-
vestimento privado, utilizando recursos físicos e financeiros que estariam disponí-
veis ao setor privado. O exemplo mais claro seria a elevação da taxas de juros cuja
finalidade é financiar os gastos do setor público através de uma maior remunera-
ção dos títulos públicos, contribuindo para a redução da disponibilidade do crédito
para setor privado, reduzindo, também, o investimento desse setor, resultando no
efeito crowding-out ou de substituição.

No Brasil, os estudos realizados para analisar o comportamento do investi-
mento público e privado não levaram em conta o caráter não estacionário das
séries econômicas. Ao agir dessa forma, os pesquisadores podem ter incorrido no
chamado problema de regressão espúria, discutido em Granger e Newbold (1974,
1986) e Madalla (1992). No estudo de Mareschi-Abreu (1968), as variáveis escolhi-
das não foram suficientes para induzir o investimento privado; Rodrigues (1988),
aplicando os modelos Blejer-Khan e Sudararajan-Thakur, descobriu que existe o
efeito crowding-out entre investimentos públicos e privados, sendo possível utilizá-
los na recomendação de políticas econômicas; Ronci (1991), empregando a
metodologia General to Specific para um conjunto de dados de investimento públi-
co e privado, não encontrou qualquer associação direta entre eles, seja de caráter
positivo seja negativo Studart (1992a, b) realizou um estudo empírico buscando
analisar os efeitos de crowding-in e crowding-out, apontando como conclusão a
existência de crowding-out para curto prazo, cujo efeito é amplificado no longo
prazo.

Os resultados relatados, todavia, não podem ser considerados satisfatórios.
Tomemos o caso de Studart (1992a, b). Os resultados do autor estão seriamente
comprometidos pelas seguintes razões: primeiro, a não-realização de teste para
raiz unitária e de co-integração entre as variáveis abre a possibilidade não remota
de que os resultados sejam espúrios, devido à não-estacionariedade dos resíduos
da regressão; inclusive, suas conclusões a respeito da causalidade de Granger
entre as variáveis ficam postas em xeque; segundo, a estimação de um modelo com
correção de autocorrelação via método de Cochrane Orcutt em um modelo com a
variável dependente defasada. Nesse caso, os estimadores são viesados e inconsis-
tentes, além de a variância não ser calculada corretamente (Fomby et. Alli, 1986 e
Kennedy, 1985).

Assim, o objetivo do presente trabalho é realizar um estudo econométrico
para verificar a existência de efeito crowding-out ou crowding-in, considerando a
hipótese da não-estacionariedade das séries econômicas. Para tanto, serão utiliza-

Teor. Evid. Econ., Passo Fundo, v. 6, n. 11, p. 145-158, nov. 1998



147

dos os dados de Studart (1992a,b). As evidências encontradas demonstram que o
resultado qualitativo obtido por Studart (1992a,b), de crowding-out, mantém-se;
porém, quantitativamente, as elasticidades estimadas diferem, pois são menores.
Após essa breve introdução, a próxima seção apresenta a metodologia utilizada; a
seção 3, os resultados empíricos, e a última trata da conclusão.

2 METODOLOGIA

O modelo utilizado para analisar o impacto do investimento público sobre o
privado é considerado a seguir:

 Ipriv I Ipriv Ipubl Bndes Utcap Igpt= −( , , , , )1  (1)

onde: Ipriv é o investimento privado/
Ipubl é o investimento público;
Bndes é o crédito fornecido pelo BNDES;
Utcap é a utilização da capacidade instalada;
Igpt é a taxa de inflação, considerada aqui como uma variável de incerteza.
Um aumento na utilização da capacidade instalada eleva o lucro agregado,

contribuindo para aumentar o investimento privado Iprivutcap > 0. As empresas
investirão mais se houver linhas de crédito com perfil de longo prazo, Iprivbndes > 0.
As decisões de investimento podem ser proteladas em um ambiente inflacionário
devido ao aumento da incerteza, Iprivigpt < 0. Uma vez tomada a decisão de investir,
a hipótese de irreversibilidade surge, então Iprivipriv-1 > 0. Por fim, o efeito de um
investimento público sobre o privado é controverso nas economias em desenvolvi-
mento, Iprivipubl > 0, ou Iprivipubl < 0. A especificação econométrica da equação (1)
toma a seguinte forma:

linpriv lipriv lipubl lbndes lutcap= + + + +−α β β β β1 1 2 3 4
4 (2)

onde todas as variáveis estão expressas em logaritmo natural, exceto o igpt. O et é
o termo erro e b1 > 0, b2 > 0 ou b2 < 0, b3 > 0, b4 > 0, b5 < 0.

Os métodos usuais clássicos de estimação e inferência supõem que as variá-
veis são estacionárias, possuindo média e variância constantes; caso elas sejam
não estacionárias, são ditas integradas. Segundo Engle-Granger (1987), uma série
é chamada integrada de ordem d, denotado por Xt ~ I(d), se, para ser estacionária,
é necessário tomar diferenças da ordem d. O problema que surge com o uso de
séries I (d) na análise econométrica é que as propriedades usuais do primeiro e do
segundo momento não se mantêm, invalidando inferências com elas.

4 Studart (1992), em seu estudo, especificou outros modelos a partir desse modelo básico, desdo-
brando os gastos dos investimentos públicos em administrações públicas, em infra-estruturas,
etc. Porém, para o presente trabalho, é suficiente utilizar apenas o seu modelo básico e admitir os
resultados para os demais modelos.
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Assim, quando se analisam dados envolvendo séries integradas que possuem
tendências sem qualquer transformação dos mesmos, há o risco de se obterem
resultados sem nenhum significado: coeficiente de determinação elevado; resíduos
autocorrelacionados; viés para baixo no desvio-padrão dos parâmetros estimados,
inflacionando as estatísticas R2, F e t para cima, o que não ocorreria se as variáveis
fossem estacionárias. Isso é conhecido como problema de regressão espúria de
Granger e Newbold (1974).

A não-estacionariedade de um processo estocástico é gerada pela existência
de raiz unitária no processo auto-regressivo que gera a variável.5 Dessa forma,
testes sobre a hipótese de raiz unitária desempenham um papel importante, pois
podem auxiliar a avaliar a natureza da não-estacionariedade que a maior parte das
séries econômicas apresentam. Assim, testar a estacionariedade das séries é fun-
damental para aplicações empíricas envolvendo séries macroeconômicas.

Para testar a estacionariedade das variáveis, utilizaremos o teste proposto
por Dickey-Fuller para raiz unitária. O modelo utilizado é :

∆X Xt t t= + +−α δ ε1 (3)

onde et é um ruído branco, o D é um operador de defasagem e δ ρ= − 1. O teste de

raiz unitária consiste em testar a hipótese de d = 0, que é equivalente a testar
estacionariedade. Se d = 0, então, a variável X possui raiz unitária, sendo não
estacionária. A estatística “t” utilizada para o teste não segue uma distribuição “t”
padrão, exatamente devido à não-estacionariedade da variável sob a hipótese nula.
Sua distribuição assintótica foi tabulada por Fuller (1976), sendo estendida em
Mackinnon (1991) e Haldrup (1994).

Caso as variáveis do modelo que estamos estimando sejam não estacioná-
rias, mas co-integradas da mesma ordem, então, Engle-Granger (1987) mostram
que existe um modelo de correção de erro.

Dlipriv = f  + oe
t-1

 + (lipubl, lbndes, lutcap, igpt) + V
t

(4)
onde e

t-1 é o resíduo defasado da regressão (2) na forma de longo prazo; Vt é o termo
erro e o < 0. Entretanto, antes de estimar (4), é necessário verificar se as variáveis
em (2) são co-integradas. Engle-Granger (1987) propõem um método simples utili-
zando Mínimos Quadrados Ordinários, o qual consiste, basicamente, em tomar os
resíduos da estimativa de (2) para rodarmos

∆ε ρε µt t= +−1 (5)

5 A existência de uma tendência determinística no processo gerador de dados também faz com que
a variável seja não estacionária. Todavia, a grande maioria das variáveis macroeconômicas possui
uma tendência estocástica, isto é, possui uma raiz unitária.
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e verificar se r  é estatisticamente significativo, aumentando a regressão com defasagens
da variável dependente, para que m seja um ruído branco. Para um r  significativo, as
variáveis de (2) são ditas co-integradas, e o resíduo é chamado de vetor de co-integração.

A desvantagem desse teste se apresenta quando se utiliza mais de uma va-
riável explicativa, como é comum nos modelos de regressão. Nesse caso, poderão
existir múltiplos vetores de co-integração, e os resultados produzidos por esse pro-
cedimento seriam uma combinação linear ponderada dos diferentes vetores co-
integrados, embora muitas vezes o método não consiga captar os vetores. Procu-
rando solucionar o problema da existência de vários vetores, Johansen (1988) pro-
pôs um procedimento a partir do uso do método de máxima verossimilhança. As
principais etapas do procedimento de Johansen  iniciam expressando o processo
gerador de dados (PGD) de um vetor P de variáveis como um processo auto-regres-
sivo (VAR) não restrito em níveis das variáveis

Y
t
 = a + P

1
Y

t-1
 + P

2
Y

t-2
 + ............+ P

p
Y

t-p
 + e

t
            t = 1, 2, ...,T (6)

expressando P  como P  = ab ’, onde a e b são matrizes pxr. Admite-se que, apesar de
DY

t
 ser estacionária e Y

t
 ser não estacionária, as combinações lineares expressas

por b’Y
t
 são estacionárias. Considerando-se que p é o número de variáveis no vetor

Y
t
 , o rank de P  é dado por r £ p, onde r determina o número dos distintos vetores de

co-integração que podem existir entre as p variáveis incluídas no sistema. O espa-
ço de co-integração pode ser determinado a partir da construção de dois testes de
razão de verossimilhança: teste do Traço e teste do Máximo Valor. Os resíduos e1,
..., e

T
 gaussianos.
No teste do Traço, a hipótese nula considera que o número dos vetores de co-

integração é r £ p ou P  = ab ’ (onde p = 1, 2,..., n-1) e, como alternativa , uma
hipótese mais genérica r = n. A estatística de teste é:

∑
+=

−−=
p

rt
iTQ

1
1 )1ln( λ (7)

No teste do Máximo Valor, a idéia básica é verificar a significância do maior
autovalor, confrontando a hipótese nula de que r vetores de co-integração são sig-
nificativos contra a alternativa de que o número de vetores significativos seja r + 1.
A estatística de teste é

)1ln(. 12 +−−= rTQ λ  (8)

Através do procedimento de Johansen, obtêm-se testes para determinar o
número de vetores de co-integração e como estimá-los. Os valores críticos para
esses testes foram fornecidos por Jonhansen e Juscelius (1990). Uma apresenta-
ção mais completa do procedimento de Jonhansen pode ser encontrada em Enders
(1995), Harris (1996) e, num nível mais introdutório, em  Maddala (1992).
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3 RESULTADOS EMPÍRICOS

Os dados utilizados são anuais para o período de  1973-1989 e foram obtidos
de Studart (1992a,b), que analisou a causalidade entre investimento público e
privado. A primeira análise a ser feita dos dados é verificar a estacionariedade das
séries de investimento público e privado, do crédito fornecido pelo BNDES, da uti-
lização da capacidade instalada e da taxa de inflação através dos testes para raiz
unitária. A Tabela 1 mostra o resultado do teste Dickey-Fuller (DF), empregado na
versão com constante e tendência, para as variáveis em níveis, e com constante e
sem tendência para primeiras diferenças. As variáveis em níveis são todas I (1),
exceto para IGPT, que indica a possibilidade de ser integrada de ordem 2. Em
primeiras diferenças, as variáveis são I (0), sendo necessárias duas diferenças para
o IGPT . Studart (1992a, b) realizou um teste para raiz unitária para o Ipriv-1,
concluindo que essa variável era estacionária. Sem dúvida alguma, à luz dos resul-
tados da Tabela 1, é evidente concluir que o autor cometeu um equívoco, pois usou
valores críticos errados. Além disso, não deveria testar apenas Ipriv-1 como, tam-
bém, submeter as demais variáveis.

Tabela 1 - Resultados do teste de raiz unitária
leváiraV megasafeD.oN FDacitsítatsE 1 oãçargetnI

lbupiL 0 8623,3- )1(I

virpiL 0 0660,2- )1(I

sednbL 0 0279,2- )1(I

pactuL 0 1541,1- )1(I

tpgI 0 2248,2 )2(I

lbupilD 0 1083,2- )0(I

virpilD 0 0065,3- )0(I

sednblD 0 5182,3- )0(I

pactulD 0 0222,3- )0(I

tpgiD 0 4656,0 )1(I

tpgidD 0 8833,3- )0(I

Fonte: Resultados  utilizando os dados de Studart (1992a, b).
1 O número de defasagens foi escolhido selecionando-se a última defasagem significativa.

Nota: O software PCGIVE foi usado para as estimações.

As séries de dados utilizados neste trabalho são não estacionárias, como
demonstraram os resultados do teste de raiz unitária; então, é necessário testar
co-integração. Só assim, poderemos obter o vetor de correção de erro (VCE) e esti-
mar a dinâmica de curto e longo prazo. A co-integração foi testada pelo método de
Johansen, empregando cinco variáveis. Dessa forma, a dimensão máxima do espa-
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ço de co-integração é quatro, devendo-se esperar que r situe-se no intervalo 0 £ r £
4. Os resultados do teste do Máximo Valor, na Tabela 2, sugerem a existência de,
no máximo, apenas um vetor de co-integração no nível de 5%. Esse resultado leva
à utilização do método de Engle-Granger, que é um método válido para testar a
existência de, no máximo, um vetor de co-integração, podendo-se confirmar se as
variáveis são realmente co-integradas.

Tabela 2 - Resultados do procedimento de Johansen

H0 r: ^

-T -1(nl λ 1+r ) λ xam )59,0( 2

0 *3.14 5.33

1 19.42 1.72

2 57.41 0.12

3 17.4 1.41

4 *2.4 8.3

Fonte: Resultados utilizando os dados de Studart (1992a, b).
1**Denota rejeição no nível de de 1%; * denota rejeição no nível de 5%.
2 Valores críticos do teste do Máximo Valor no nível de 5%.

Tabela 3 - Estimação de lipriv por MQO - período amostral 1973 a 1989
leváiraV .feoC .P.E t.tatsE R2 laicraP

lbupiL 5564.0- 3161.0 588.2- 8415.0

sednbL 4761.0 0940.0 814.3 0825.0

pactuL 0567.2 4906.0 735.4 4827.0

tpgI 7610.0- 0010.0 866.1- 3163.0

etnatsnoC 411.61- 1312.3 510.5- 9357.0

R2 57,0= σ 30.2=WD1123.8=)21;4(F9960.0=
9460.4-=FDA 6 )1991-nonnikcaM(6142,5:socitírcserolaV 7 )4991-purdlaH(95,5-e

Fonte: Resultados utilizando os dados de Studart (1992a, b).

6 O Dickey-Fuller Aumentado é o teste mais empregado para verificar a existência de raiz unitária
para o resíduo da regressão de co-integração. O valor apresentado no teste é comparado com os
valores tabelados por Mackinnon (1991) em Harris (1996). A hipótese nula nesse teste é et~I(1), e Yt

e Xt não co-integram, contra a alternativa, et~I(0), e as variáveis co-integram.

7 Em virtude de estimarmos variáveis I (1) e I (2) conjuntamente, os valores críticos para testar  para
raiz unitária são fornecidos por Haldrup (1994)  em Harris (1996). Para o presente caso, com uma
variável I(2) e 4 I(1), uma amostra de 25 possui o valor crítico a 10% de -5,03 e -5,59 para 5%, o que
apenas confirma a não-co-integração.

Teor. Evid. Econ., Passo Fundo, v. 6, n. 11, p. 145-158, nov. 1998



152

A regressão de co-integração é apresentada na Tabela 3. Essa regressão pode
ser interpretada condicionalmente à existência de co-integração, como a relação de
longo prazo entre as variáveis em estudo. O valor das elasticidades não é muito
elevado para o lbndes e lipubl, porém é elevado para a variável utilização da capa-
cidade instalada. Os sinais estão de acordo com o esperado, e o lipubl indica a
ocorrência do efeito crowding-out entre investimento público e privado. Os resíduos
obtidos através dessa regressão foram testados para estacionariedade e, como pode
ser visto pelo valor do teste ADF, a hipótese nula de não-estacionariedade é aceita,
considerando o valor crítico tabelado por Mackinnon (1991) e Haldrup (1994) no
nível de 5% de significância, o que significa que não há co-integração entre as
variáveis.8

A existência de uma relação de longo prazo é descartada pela falta de co-
integração entre as variáveis, e a não-estacionariedade dos resíduos faz com que a
inferência estatística da regressão acima seja inválida. Entretanto, é possível veri-
ficar as relações de curto prazo entre as variáveis, estimando um modelo em pri-
meira diferença, uma vez que as variáveis são não estacionárias. É importante
lembrar que não há o risco de regressão espúria, pois as condições de não-co-
integração e de não-estacionariedade são consideradas.9 Os resultados são apre-
sentados na Tabela 4 a seguir.

A estimativa encontrada para utilização da capacidade instalada indica que
essa variável de demanda apresenta um coeficiente positivo e de grande magnitu-
de, quando incorporada numa equação de investimento. Ela possui um caráter
pró-cíclico, estimulando o investimento quando a taxa de utilização encontra-se
elevada. Além disso, supõe-se que ela possui uma relação positiva com os lucros:
os períodos em que a economia como um todo estiver utilizando uma elevada pro-
porção da sua capacidade produtiva serão períodos em que os lucros agregados
estarão elevados, daí o incentivo a investir.

O coeficiente associado ao crédito apresentou sinal esperado, porém não sig-
nificativo. É possível associar essa variável ao IGPT, pois elevados índices de infla-
ção dificultam a criação de linhas de créditos de longo prazo em virtude do risco
crescente por parte dos emprestadores, bem como dos tomadores, resultando num
desincentivo ao investimento produtivo.

O desempenho da variável de incerteza (DDIGPT) não foi estatisticamente
significativo, mas, pelo sinal apresentado, fica evidente que poderia existir uma
relação inversa entre IGPT e investimento.

8 O teste de co-integração foi realizado apenas no nível de 5%, no entanto poderíamos ter considera-
do o teste para níveis de 10% e 15%, uma vez que é um teste de baixa potência e, assim, possivel-
mente, aceita a existência de co-integração entre as variáveis. Ver Hamilton (1994).

9 Maddala (1992) apresenta uma discussão extremamente lúcida subscrevendo o caminho aqui
seguido.
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Tabela 4 - Estimação de Dlipriv por MQO - período amostral 1974 a 1989
leváiraV .feoC .P.E T.tatsE R2 laicraP

1-virpnilD 5521.0 8962.0 564.0 2120,0

lbupilD 9715.0- 5981.0 337.2- 6724.0

sednblD 0480.0 3160.0 173.1 2851.0

pactulD 5265.1 9957.0 650.2 1792.0

tpgidD 1020.0- 0610.0 952.1- 9631.0

etnatsnoC 2410.0- 6220.0 136.0- 3830.0

25,0=2R σ 42.2=WD]5631,0[91.2=)01;5(F180.0=

]6614.0[50527.0=)9;1(F1-1RA560.0=SSR

Fonte: Resultados utilizando os dados de Studart (1992a, b).

A inclusão da variável Dlipriv defasada em um período na regressão não
logrou resultados significativos, embora o sinal do coeficiente estimado tenha sido
positivo, como era esperado. Possivelmente, isso ocorreu em virtude de a defasa-
gem já estar incluída na primeira diferença da variável dependente.

O aspecto mais interessante da Tabela 4 é que a taxa de investimento do
setor público é negativa e significante. Esses resultados indicam uma relação de
crowding-out entre os investimentos público e privado no curto prazo, confirmando
que existe uma competição por recursos na economia brasileira. Dessa forma, um
acréscimo de um ponto percentual no investimento público leva a uma redução de
0,51 ponto percentual no investimento privado.

A equação foi reestimada excluindo-se a variável lipubl, e os resultados pio-
raram muito. Os efeitos ficaram visíveis na queda das estatísticas t de todas as
variáveis do modelo e na redução o R2 e na estatística F. A conclusão geral é de que
o lipubl desempenha um grande papel na explicação do investimento privado e de
que a sua exclusão resulta na perda do poder explicativo de outras variáveis que
possuem uma correlação com o investimento público. É o caso da utilização da
capacidade instalada e da variável crédito, que ainda teve o seu sinal alterado.

Visto que o modelo de Studart não é a melhor especificação, foi adotado um
procedimento para estimação do modelo que inicia com uma equação mais geral,
fazendo restrições sobre os parâmetros e testando a significância estatística.  Para
Cuthbertson et alli (1992), essa metodologia evita as incorreções de se estimar um
modelo com restrições a priori nos parâmetros, o que pode conduzir a uma
especificação incorreta do modelo. Dessa forma, inicialmente, foi estimado um
modelo considerando defasagens para todas as variáveis e, a partir daí, impondo
restrições sobre os parâmetros menos significativos. O modelo com o melhor de-
sempenho é apresentado na Tabela 5.
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Tabela 5 - Estimação de Dlipriv por MQO - período amostral 1974 a 1989
leváiraV .feoC .P.E t.tatsE R2 laicraP

lbupilD 4803.0- 0831.0 532.2- 5772.0

pactulD 4463.1 9426.0 381.2 3862.0

etnatsnoC 0910.0- 2120.0 698.0- 2850.0

73,0=2R σ 0.2=WD]4940,0[6528.3=)31;2(F180.0=
]3029.0[34010.0=)21;1(F1-1RA680.0=SSR0

Fonte: Resultados utilizando os dados de Studart (1992a, b).

Tabela 6 - Estimação de lipriv por CORC - período amostral 1973 a 1989
leváiraV etneicifeoC t.tatsE

etnatsnoC 57,9- 54,62-

tpgiL 380,0- 52,91-

pactuL 38,2 64,92

sednbL 71,0 85,22

lbupiL 77,0- 30,62-

1-virpiL 73,0 23,31

45,99=F21,2=WD79,0=2R
Ut U2728,0-= 1-t U1978,0- 2-t V+

)2104,9-()2465,7-(

Fonte: Resultados  de Studart (1992a, b).

Tabela 7 - Estimação de lipriv por MQO - período amostral 1974 a 1989

leváiraV .feoC .P.E t.tatsE laicraP2R

1-virpil 7023,0 0381,0 257,1 9432,0

lbupiL 4615.0- 34511.0 643.3- 2825.0

sednbL 6431.0 0840.0 208.2 8934.0

pactuL 0875.2 6006.0 292.4 2846.0

tpgI 1210.0- 4500.0 932.2- 0433.0

etnatsnoC 236.41- 7192.3 544.4- 0466.0

28,0=2R σ 38.2=WD3436.9=)01;5(F0160.0=
]1021,0[1597,2=)8,2(F2-1RA]6051,0[864,2=)9,1(F1-1RA27730,0=SSR

Fonte: Resultados utilizando os dados  de Studart (1992a, b).
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Tabela 8 - Estimação de lipriv por CORC - período amostral 1973 a 1989
leváiraV etneicifeoC t.tatsE

etnatsnoC 60,2- 77,0

tpgiL 50,0- 39,1-

pactuL 73,0 16,0

sednbL 10,0- 30,0-

1-virpiL 03,0- 22,1-

82,4=F49,1=WD65,0=2R
Ut U3450,1= 1-t U2186,0- 2-t V+

)2008,2-()2792,4(

Fonte: Resultados de Studart (1992a, b).

Novamente, os resultados confirmam o efeito crowding-out existente entre
investimento público e privado e o papel da utilização da capacidade instalada no
aumento do investimento privado. Entretanto, houve uma queda na elasticidade
de impacto das variáveis e um aumento na estatística F. Os resultados apresenta-
dos até agora diferem muito dos obtidos por Studart (1992a,b), que são mostrados
nas Tabelas 6 e 8 em seqüência. Como é possível observar, os coeficientes, em
geral, são mais elevados em relação aos apresentados nas Tabelas 4 e 5. Além
disso, as estatísticas t, F e R2 são extremamente grandes. Esses resultados, possi-
velmente, são induzidos pela não-estacionariedade das variáveis e pela falta de co-
integração entre elas, em nada implicando um “melhor” modelo, além do uso de
uma técnica de estimação que produz resultados viesados e inconsistentes, mesmo
com estacionariedade das variáveis, como discutido na introdução. Por outro lado,
quando apresentamos o modelo abaixo sem correção de autocorrelação (ver Tabela
7), testes da hipótese de autocorrelação não indicam a presença da mesma em qual-
quer nível de significância razoável, invalidando o uso da correção de autocorrelação
empregada por Studart (Tabelas 6 e 8). Note-se que a estatística DW não pode ser
usada já que temos uma variável dependente defasada (Matos (1994), Maddala (1992)).
Com a exclusão da variável lipubl, os resultados pioram de forma drástica, invertendo
alguns sinais, além de reduzir as estatísticas t, F e R2 (Tabela 8).

4 CONCLUSÃO

A aplicação empírica de modelos econômicos é indispensável para o desenho
de políticas econômicas. Contudo, essas políticas são reféns da qualidade dos re-
sultados empíricos obtidos. Assim, é importantíssimo tomar extremo cuidado com
o problema de relações espúrias e/ou resultados inflacionados na análise, princi-
palmente quando se empregam séries macroeconômicas. A literatura dos últimos
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anos desenvolveu-se a passos largos, e tais problemas, documentados desde 1974,
foram incorporados na análise econométrica, inclusive em nível introdutório no
exterior.

Deste estudo com os dados de Studart, podem-se tirar algumas implicações.
A primeira vai no caminho de que os investimentos públicos e privados no Brasil
no período analisado competem por recursos existentes na economia, isto é, ocorre
o efeito crowding-out. Assim, num contexto em que os recursos forem escassos,
quanto maior a participação do investimento público, menor a parcela do investi-
mento privado. Segundo, a maior mensagem do artigo é a necessidade de serem
bem observadas as suposições implícitas ao modelo econométrico que se está esti-
mando, pois, como no caso de Studart, os resultados qualitativos são semelhantes,
porém, quantitativamente, são diferentes ao reconhecerem a não-estacionariedade.
Terceiro, este trabalho considerou apenas o investimento público agregado, no
entanto seria muito interessante verificar o efeito crowding-out e crowding-in em-
pregando dados desagregados, como, por exemplo: apenas gastos em infra-estru-
tura, gastos em administrações públicas, etc. Por fim, combinando essas implica-
ções, embora os resultados de crowding-out se mantenham admitindo não-
estacionariedade, as formulações de políticas econômicas podem estar superesti-
mando os impactos do investimento público sobre o privado, caso admitamos os
resultados de Studart.
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SYNOPSIS

CO-INTEGRATION, CROWDING-IN AND CROWDING-OUT EFFECTS AMONG PUBLIC AND
PRIVATE INVESTMENT IN BRAZIL: 1973-1989

This essay accomplishes an econometric study to verify the existence of crowding-out
or crowding-in effects between public and private investments, considering the hypothesis of
non-stationary of economic series.   The evidences that were found out show that the qualitative
result obtained in prior works of crowding-out effect are maintained, but, quantitatively, the
estimated elasticities are smaller.

Key-words: crowding-out effect, crowding-in effect, stationary, co-integration, public
investment, private investment.

SINOPSIS

CO-INTEGRACIÓN, EFECTOS CROWDING-IN Y CROWDING-OUT ENTRE INVERSIÓN
PÚBLICA Y PRIVADA EN BRASIL: 1973 - 1989

El presente trabajo realiza un estudio econométrico para verificar la existencia de
efectos crowding-out o crowding-in entre inversión pública y privada, considerando la hipótesis
de no estancamiento de las series económicas. Las evidencias que se encontraron demuestran
que el resultado cualitativo obtiendo en trabajos anteriores de un efecto crowding-out se
mantiene, sin embargo, cuantitativamente las flexibilidades estimadas son menores..

Palabras clave: Efecto crowding-out, efectocrowding-in, estancamiento, co-integración,
inversión pública, inversión privada.
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