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SINOPSE

O presente trabalho realiza um estudo econométrico para verificar a existéncia de
efeitos crowding-out (substitui¢céo) ou crowding-in (complementariedade) entre investimento
publico e privado, considerando a hipétese de ndo-estacionariedade das séries econdmicas.
As evidéncias encontradas demonstram que o resultado qualitativo obtido em trabalhos an-
teriores de um efeito crowding-out se mantém; porém, quantitativamente, as elasticidades
estimadas sdo menores.
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1 INTRODUCAO

A interacao entre os investimentos publico e privado € um pouco controversa
quando se comparam os resultados apresentados em paises desenvolvidos em re-
lacdo aos paises em desenvolvimento. Uma analise desse tema permite compreen-
der melhor as politicas que podem ser empregadas para estimular o investimento
agregado. Dessa forma, a identificacdo do sinal da relacdo entre os dois tipos de
investimento possibilita conhecer o carater desempenhado pelo investimento pu-
blico sobre o privado.

1 Uma verséo preliminar deste trabalho foi apresentada no XXV Encontro Nacional de Economia,
realizado em Recife em dezembro de 1997. Agradecemos a Joé&o Victor Issler e Pedro C. G. Ferreira
pelos comentéarios e sugestdes, isentando-os, obviamente, dos equivocos ou imprecisfes even-
tualmente remanescentes.
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Um reflexo positivo do investimento publico pode ser associado a geracéo de
infra-estrutura (transportes, comunicacdes, 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 servigcos desse setor e 0 aumento da disponibilidade de
recursos devido aos efeitos positivos sobre o produto e poupanca agregada, carac-
terizando um efeito chamado crowding-in ou de complementaridade.

Por outro lado, o investimento por parte do setor publico pode reduzir o in-
vestimento privado, utilizando recursos fisicos e financeiros que estariam disponi-
veis ao setor privado. O exemplo mais claro seria a elevacdo da taxas de juros cuja
finalidade é financiar os gastos do setor publico através de uma maior remunera-
¢ao dos titulos publicos, contribuindo para a reducédo da disponibilidade do crédito
para setor privado, reduzindo, também, o investimento desse setor, resultando no
efeito crowding-out ou de substituicao.

No Brasil, os estudos realizados para analisar o comportamento do investi-
mento publico e privado nédo levaram em conta o carater ndo estacionario das
séries econdmicas. Ao agir dessa forma, os pesquisadores podem ter incorrido no
chamado problema de regresséao espuria, discutido em Granger e Newbold (1974,
1986) e Madalla (1992). No estudo de Mareschi-Abreu (1968), as variaveis escolhi-
das ndo 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 publicos e privados, sendo possivel utiliza-
los na recomendacao de politicas econdmicas; Ronci (1991), empregando a
metodologia General to Specific para um conjunto de dados de investimento publi-
co e privado, ndo encontrou qualquer associacédo direta entre eles, seja de carater
positivo seja negativo Studart (1992a, b) realizou um estudo empirico buscando
analisar os efeitos de crowding-in e crowding-out, apontando como conclusédo a
existéncia de crowding-out para curto prazo, cujo efeito € amplificado no longo
prazo.

Os resultados relatados, todavia, ndo podem ser considerados satisfatérios.
Tomemos o caso de Studart (1992a, b). Os resultados do autor estdo seriamente
comprometidos pelas seguintes razdes: primeiro, a ndo-realizacdo de teste para
raiz unitaria e de co-integracdo entre as variaveis abre a possibilidade ndo remota
de que os resultados sejam espurios, devido a ndo-estacionariedade dos residuos
da regresséo; inclusive, suas conclusfes a respeito da causalidade de Granger
entre as variaveis ficam postas em xeque; segundo, a estimacao de um modelo com
correcdo de autocorrelacdo via método de Cochrane Orcutt em um modelo com a
variavel dependente defasada. Nesse caso, os estimadores séo viesados e inconsis-
tentes, além de a variancia nao ser calculada corretamente (Fomby et. Alli, 1986 e
Kennedy, 1985).

Assim, o objetivo do presente trabalho é realizar um estudo econométrico
para verificar a existéncia de efeito crowding-out ou crowding-in, considerando a
hipdtese da ndo-estacionariedade das séries econbmicas. Para tanto, seréo utiliza-
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dos os dados de Studart (1992a,b). As evidéncias encontradas demonstram que o
resultado qualitativo obtido por Studart (1992a,b), de crowding-out, mantém-se;
porém, quantitativamente, as elasticidades estimadas diferem, pois sdo menores.
Apés essa breve introducéo, a préxima secado apresenta a metodologia utilizada; a
secado 3, os resultados empiricos, e a ultima trata da concluséo.

2 METODOLOGIA

O modelo utilizado para analisar o impacto do investimento publico sobre o

privado é considerado a seguir:
lpriv =1 (Ipriv _, ,Ipubl ,Bndes Utcap Igp} (1)

onde: lpriv é o investimento privado/

Ipubl é o investimento publico;

Bndes é o crédito fornecido pelo BNDES;

Utcap é a utilizacdo da capacidade instalada;

Igpt é a taxa de inflacdo, considerada aqui como uma variavel de incerteza.

Um aumento na utilizacdo da capacidade instalada eleva o lucro agregado,
contribuindo para aumentar o investimento privado Iprivutcap > 0. As empresas
investirdo mais se houver linhas de crédito com perfil de longo prazo, lpriv, ... > 0.
As decisfes de investimento podem ser proteladas em um ambiente inflacionario
devido ao aumento da incerteza, Iprivigpt < 0. Uma vez tomada a deciséo de investir,
a hipotese de irreversibilidade surge, entéo Iprivipriv_1 > 0. Por fim, o efeito de um
investimento publico sobre o privado é controverso nas economias em desenvolvi-
mento, Iprivipubl> 0, ou Iprivipubl < 0. A especificacdo econométrica da equacéao (1)
toma a seguinte forma:

linpriv =a + B lipriv _; + B Jipubl + 3 lbndes+ B ,lutcg 4 (2)

onde todas as variaveis estdo expressas em logaritmo natural, exceto o igpt. O g, €
otermoerroeb, >0,b,>00ub,<0,b,>0,b,>0, b, <O0.

Os métodos usuais classicos de estimacao e inferéncia supdem que as varia-
veis sdo estacionarias, possuindo média e variancia constantes; caso elas sejam
nao estacionarias, sdo ditas integradas. Segundo Engle-Granger (1987), uma série
é chamada integrada de ordem d, denotado por X, ~ I(d), se, para ser estacionaria,
€ necessario tomar diferencas da ordem d. O problema que surge com o uso de
séries | (d) na analise econométrica é que as propriedades usuais do primeiro e do
segundo momento ndo se mantém, invalidando inferéncias com elas.

4 Studart (1992), em seu estudo, especificou outros modelos a partir desse modelo béasico, desdo-
brando os gastos dos investimentos publicos em administragdes publicas, em infra-estruturas,
etc. Porém, para o presente trabalho, é suficiente utilizar apenas o seu modelo basico e admitir os
resultados para os demais modelos.
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Assim, quando se analisam dados envolvendo séries integradas que possuem
tendéncias sem qualquer transformacao dos mesmos, h& o risco de se obterem
resultados sem nenhum significado: coeficiente de determinacéo elevado; residuos
autocorrelacionados; viés para baixo no desvio-padrdo dos parametros estimados,
inflacionando as estatisticas R?, F e t para cima, 0 que ndo ocorreria se as variaveis
fossem estacionarias. Isso é conhecido como problema de regressao espuria de
Granger e Newbold (1974).

A nao-estacionariedade de um processo estocastico é gerada pela existéncia
de raiz unitaria no processo auto-regressivo que gera a variavel.®> Dessa forma,
testes sobre a hipétese de raiz unitaria desempenham um papel importante, pois
podem auxiliar a avaliar a natureza da ndo-estacionariedade que a maior parte das
séries econbmicas apresentam. Assim, testar a estacionariedade das séries é fun-
damental para aplicacdes empiricas envolvendo séries macroecondmicas.

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

AX, =a +0X,_, +&, 3

onde g é um ruido branco, o Dé um operador de defasagem e 0 =p—1 Otestede

raiz unitaria consiste em testar a hipétese de d = 0, que é equivalente a testar
estacionariedade. Se d = 0, entdo, a variavel X possui raiz unitaria, sendo néao
estacionaria. A estatistica “t” utilizada para o teste ndo segue uma distribuicéo “t”
padrao, exatamente devido a ndo-estacionariedade da variavel sob a hip6tese nula.
Sua distribuicdo assintética foi tabulada por Fuller (1976), sendo estendida em
Mackinnon (1991) e Haldrup (1994).

Caso as variaveis do modelo que estamos estimando sejam n&o estaciona-
rias, mas co-integradas da mesma ordem, entdo, Engle-Granger (1987) mostram
que existe um modelo de correcéo de erro.

Dlipriv=f + @, + (lipubl, Ibndes, lutcap, igpt) + V 4)
onde e, € o residuo defasado da regressao (2) na forma de longo prazo; V, € o termo
erro e O < 0. Entretanto, antes de estimar (4), é necessario verificar se as variaveis
em (2) sao co-integradas. Engle-Granger (1987) propdem um método simples utili-
zando Minimos Quadrados Ordinarios, o qual consiste, basicamente, em tomar os
residuos da estimativa de (2) para rodarmos

Ae, =pe,_, + U (5)

5 A existéncia de uma tendéncia deterministica no processo gerador de dados também faz com que
a variavel seja ndo estacionaria. Todavia, a grande maioria das variaveis macroecondémicas possui
uma tendéncia estocastica, isto é, possui uma raiz unitaria.
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e verificar se r é estatisticamente significativo, aumentando a regressao com defasagens
da variavel dependente, para gue mseja um ruido branco. Para um r significativo, as
variaveis de (2) sdo ditas co-integradas, e o residuo é chamado de vetor de co-integracao.

A desvantagem desse teste se apresenta quando se utiliza mais de uma va-
ridvel explicativa, como é comum nos modelos de regressdo. Nesse caso, poderao
existir multiplos vetores de co-integracado, e os resultados produzidos por esse pro-
cedimento seriam uma combinacao linear ponderada dos diferentes vetores co-
integrados, embora muitas vezes 0 método ndo consiga captar os vetores. Procu-
rando solucionar o problema da existéncia de varios vetores, Johansen (1988) pro-
pbés um procedimento a partir do uso do método de méaxima verossimilhanca. As
principais etapas do procedimento de Johansen iniciam expressando o processo
gerador de dados (PGD) de um vetor P de variaveis como um processo auto-regres-
sivo (VAR) ndo restrito em niveis das variaveis

Y a+PlYtl+P2YtZ+ ............ +Ppr+e t=1,2,..T (6)
expressando P como P = ab’, onde a e bsao matrizes pxr. Admite-se que apesar de
DY, ser estacionaria e Y, ser ndo estacionaria, as combinacdes lineares expressas
por b’Y, sdo estacionarias. Considerando-se que p € o numero de variaveis no vetor
Y,,orank de P € dado por r £p, onde r determina o namero dos distintos vetores de
co-integracao que podem existir entre as p variaveis incluidas no sistema. O espa-
¢o de co-integracao pode ser determinado a partir da construcao de dois testes de
razéo de verossimilhanca: teste do Trago e teste do Maximo Valor. Os residuos e,

., € gaussianos.

No teste do Traco, a hipétese nula considera que o nimero dos vetores de co-
integracdo é r £p ou P = ab’ (onde p = 1, 2,..., n-1) e, como alternativa , uma
hipétese mais genérica r = n. A estatistica de teste é:

p
Ql =-T z|n(1—)\|) 7)
t=r+1
No teste do Maximo Valor, a idéia basica é verificar a significancia do maior
autovalor, confrontando a hipo6tese nula de que r vetores de co-integracao sao sig-
nificativos contra a alternativa de que o nimero de vetores significativos sejar + 1.
A estatistica de teste é

QZ = _T'In(l_/\rﬂ) (8)

Através do procedimento de Johansen, obtém-se testes para determinar o
numero de vetores de co-integracdo e como estima-los. Os valores criticos para
esses testes foram fornecidos por Jonhansen e Juscelius (1990). Uma apresenta-
¢do mais completa do procedimento de Jonhansen pode ser encontrada em Enders
(1995), Harris (1996) e, num nivel mais introdutério, em Maddala (1992).
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3 RESULTADOS EMPIRICOS

Os dados utilizados séo anuais para o periodo de 1973-1989 e foram obtidos
de Studart (1992a,b), que analisou a causalidade entre investimento publico e
privado. A primeira analise a ser feita dos dados é verificar a estacionariedade das
séries de investimento publico e privado, do crédito fornecido pelo BNDES, da uti-
lizacdo da capacidade instalada e da taxa de inflacdo através dos testes para raiz
unitaria. A Tabela 1 mostra o resultado do teste Dickey-Fuller (DF), empregado na
versao com constante e tendéncia, para as variaveis em niveis, e com constante e
sem tendéncia para primeiras diferencas. As variaveis em niveis sdo todas | (1),
exceto para IGPT, que indica a possibilidade de ser integrada de ordem 2. Em
primeiras diferencas, as variaveis sdo | (0), sendo necessarias duas diferencas para
0 IGPT . Studart (1992a, b) realizou um teste para raiz unitaria para o Ipriv-1,
concluindo que essa variavel era estacionaria. Sem duvida alguma, a luz dos resul-
tados da Tabela 1, é evidente concluir que o autor cometeu um equivoco, pois usou
valores criticos errados. Além disso, nao deveria testar apenas Ipriv-1 como, tam-
bém, submeter as demais variaveis.

Tabela 1 - Resultados do teste de raiz unitaria

Variavel No. Defasagem Estatistica DF’ Integracao
Lipubl 0 -3,3268 I (1)
Lipriv 0 -2,0660 (1)
Lbndes 0 -2,9720 1 (1)
Lutcap 0 -1,1451 (1)
Igpt 0 2,8422 I (2)
Dlipubl 0 -2,3801 | (0)
Dlipriv 0 -3,5600 1 (0)
Dlbndes 0 -3,2815 I (0)
Dlutcap 0 -3,2220 1 (0)
Digpt 0 0,6564 I (1)
Ddigpt 0 -3,3388 1 (0)

Fonte: Resultados utilizando os dados de Studart (1992a, b).
1 O numero de defasagens foi escolhido selecionando-se a ultima defasagem significativa.
Nota: O software PCGIVE foi usado para as estimacdes.

As séries de dados utilizados neste trabalho sdo n&o estacionarias, como
demonstraram os resultados do teste de raiz unitaria; entéo, € necessério testar
co-integracao. Sé assim, poderemos obter o vetor de correcdo de erro (VCE) e esti-
mar a dindmica de curto e longo prazo. A co-integracao foi testada pelo método de
Johansen, empregando cinco variaveis. Dessa forma, a dimensao maxima do espa-
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¢o de co-integracao é quatro, devendo-se esperar que r situe-se no intervaloO £r £
4. Os resultados do teste do Maximo Valor, na Tabela 2, sugerem a existéncia de,
Nno maximo, apenas um vetor de co-integracdo no nivel de 5%. Esse resultado leva
a utilizacdo do método de Engle-Granger, que € um método valido para testar a
existéncia de, no maximo, um vetor de co-integracado, podendo-se confirmar se as
variaveis sao realmente co-integradas.

Tabela 2 - Resultados do procedimento de Johansen

Al “TIn( =) Aoar (0957
0 41.3* 335
1 24.91 27.1
2 1475 21.0
3 4.71 141
4 4.2* 3.8

Fonte: Resultados utilizando os dados de Studart (1992a, b).
**Denota rejeicdo no nivel de de 1%; * denota rejeicao no nivel de 5%.
2 Valores criticos do teste do Maximo Valor no nivel de 5%.

Tabela 3 - Estimacéo de lipriv por MQO - periodo amostral 1973 a 1989

Variavel Coef. E.P. Estat. t R? Parcial
Lipubl -0.4655 0.1613 -2.885 0.5148
Lbndes 0.1674 0.0490 3.418 0.5280
Lutcap 2.7650 0.6094 4537 0.7284
Igpt -0.0167 0.0100 -1.668 0.3613
Constante -16.114 3.2131 -5.015 0.7539
R =075 o =0.0699 F (4;12) = 8.3211 DW =2.03
ADF = -4.0649° Valores criticos: 5,2416 (Mackinnon -1991) e -5,59 (Haldrup- 1994)

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

6 O Dickey-Fuller Aumentado é o teste mais empregado para verificar a existéncia de raiz unitaria
para o residuo da regresséo de co-integracdo. O valor apresentado no teste é comparado com os
valores tabelados por Mackinnon (1991) em Harris (1996). A hipétese nula nesse teste é e ~I(1), e Y,
e X, ndo co-integram, contra a alternativa, e~1(0), e as variaveis co-integram.

7 Em virtude de estimarmos variaveis | (1) e | (2) conjuntamente, os valores criticos para testar para
raiz unitaria séo fornecidos por Haldrup (1994) em Harris (1996). Para o presente caso, com uma
variavel 1(2) e 4 1(1), uma amostra de 25 possui o valor critico a 10% de -5,03 e -5,59 para 5%, o que
apenas confirma a ndo-co-integragao.
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A regresséao de co-integracédo é apresentada na Tabela 3. Essa regressédo pode
ser interpretada condicionalmente a existéncia de co-integracdo, como a relacao de
longo prazo entre as variaveis em estudo. O valor das elasticidades ndo é muito
elevado para o Ibndes e lipubl, porém é elevado para a variavel utilizacdo da capa-
cidade instalada. Os sinais estdo de acordo com o esperado, e o lipubl indica a
ocorréncia do efeito crowding-out entre investimento publico e privado. Os residuos
obtidos através dessa regressao foram testados para estacionariedade e, como pode
ser visto pelo valor do teste ADF, a hipétese nula de ndo-estacionariedade é aceita,
considerando o valor critico tabelado por Mackinnon (1991) e Haldrup (1994) no
nivel de 5% de significAncia, o que significa que ndo ha co-integracdo entre as
variaveis.®

A existéncia de uma relacdo de longo prazo é descartada pela falta de co-
integracao entre as variaveis, e a ndo-estacionariedade dos residuos faz com que a
inferéncia estatistica da regressdo acima seja invalida. Entretanto, é possivel veri-
ficar as relacBes de curto prazo entre as variaveis, estimando um modelo em pri-
meira diferenca, uma vez que as variaveis sio ndo estacionarias. E importante
lembrar que ndo ha o risco de regressado espuria, pois as condi¢cbes de nao-co-
integracéo e de ndo-estacionariedade sédo consideradas.® Os resultados sao apre-
sentados na Tabela 4 a seguir.

A estimativa encontrada para utilizacdo da capacidade instalada indica que
essa variavel de demanda apresenta um coeficiente positivo e de grande magnitu-
de, quando incorporada numa equacdo de investimento. Ela possui um carater
proé-ciclico, estimulando o investimento quando a taxa de utilizacdo encontra-se
elevada. Além disso, supde-se que ela possui uma relacdo positiva com os lucros:
os periodos em que a economia como um todo estiver utilizando uma elevada pro-
porcao da sua capacidade produtiva serdo periodos em que os lucros agregados
estardo elevados, dai o incentivo a investir.

O coeficiente associado ao crédito apresentou sinal esperado, porém nao sig-
nificativo. E possivel associar essa variavel ao IGPT, pois elevados indices de infla-
¢ao dificultam a criacdo 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 variavel de incerteza (DDIGPT) néo foi estatisticamente
significativo, mas, pelo sinal apresentado, fica evidente que poderia existir uma
relacdo inversa entre IGPT e investimento.

8 O teste de co-integracao foi realizado apenas no nivel de 5%, no entanto poderiamos ter considera-
do o teste para niveis de 10% e 15%, uma vez que é um teste de baixa poténcia e, assim, possivel-
mente, aceita a existéncia de co-integragdo entre as variaveis. Ver Hamilton (1994).

® Maddala (1992) apresenta uma discussdo extremamente llicida subscrevendo o caminho aqui
seguido.
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Tabela 4 - Estimacéo de Dlipriv por MQO - periodo amostral 1974 a 1989

Variavel Coef. EiE Estat. T R? Parcial
Dlinpriv-1 0.1255 0.2698 0.465 0,0212
Dlipubl -0.5179 0.1895 -2.733 0.4276
Dibndes 0.0840 0.0613 1.371 0.1582
Dlutcap 1.5625 0.7599 2.056 0.2971
Ddigpt -0.0201 0.0160 -1.259 0.1369
Constante -0.0142 0.0226 -0.631 0.0383
R2 =0,52 o =0.081 F (5;10) = 2.19 [0,1365] DW =224

RSS =0.065 AR1 - 1F (1;9) = 0.72505 [0.4166]

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

A inclusdo da variavel Dlipriv defasada em um periodo na regressao nao
logrou resultados significativos, embora o sinal do coeficiente estimado tenha sido
positivo, como era esperado. Possivelmente, isso ocorreu em virtude de a defasa-
gem ja estar incluida na primeira diferenca da variavel dependente.

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

A equacao foi reestimada excluindo-se a variavel lipubl, e os resultados pio-
raram muito. Os efeitos ficaram visiveis na queda das estatisticas t de todas as
variaveis do modelo e na reducédo o R? e na estatistica F. A conclusao geral é de que
o lipubl desempenha um grande papel na explicacdo do investimento privado e de
gue a sua exclusao resulta na perda do poder explicativo de outras variaveis que
possuem uma correlagcdo com o investimento publico. E o caso da utilizagdo da
capacidade instalada e da variavel crédito, que ainda teve o seu sinal alterado.

Visto que o modelo de Studart nédo é a melhor especificacao, foi adotado um
procedimento para estimacdo do modelo que inicia com uma equacédo mais geral,
fazendo restri¢cOes sobre os parametros e testando a significancia estatistica. Para
Cuthbertson et alli (1992), essa metodologia evita as incorrec¢des de se estimar um
modelo com restricbes a priori nos parametros, o que pode conduzir a uma
especificacdo incorreta do modelo. Dessa forma, inicialmente, foi estimado um
modelo considerando defasagens para todas as variaveis e, a partir dai, impondo
restricdes sobre os parametros menos significativos. O modelo com o melhor de-
sempenho é apresentado na Tabela 5.
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Tabela 5 - Estimacéo de Dlipriv por MQO - periodo amostral 1974 a 1989

Variavel Coef. E.P. Estat. t R? Parcial
Dlipubl -0.3084 0.1380 -2.235 0.2775
Dlutcap 1.3644 0.6249 2.183 0.2683
Constante -0.0190 0.0212 -0.896 0.0582
R2 = 0,37 o =0.081 F (2;13) = 3.8256 [0,0494] DW = 2.0

0 RSS =0.086 AR1 - 1F (1;12) = 0.01043 [0.9203]
Fonte: Resultados utilizando os dados de Studart (1992a, b).

Tabela 6 - Estimacéo de lipriv por CORC - periodo amostral 1973 a 1989

Variavel Coeficiente Estat. t
Constante -9,75 -26,45
Ligpt -0,083 -19,25
Lutcap 2,83 29,46
Lbndes 0,17 22,58
Lipubl -0,77 -26,03
Lipriv-1 0,37 13,32
R2 =0,97 DW =2,12 F = 99,54

U,=-0,8272U,, - 0,8791U,, + V
(-7,5642) (-9,4012)

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

Tabela 7 - Estimacéo de lipriv por MQO - periodo amostral 1974 a 1989

Variavel Coef. E.P. Estat. t R2 Parcial
lipriv-1 0,3207 0,1830 1,752 0,2349
Lipubl -0.5164 0.11543 -3.346 0.5282
Lbndes 0.1346 0.0480 2.802 0.4398
Lutcap 2.5780 0.6006 4.292 0.6482
Igpt -0.0121 0.0054 -2.239 0.3340
Constante -14.632 3.2917 -4.445 0.6640
R2 = 0,82 0 =0.0610 F (5;10) = 9.6343 DW =2.83

RSS =0,03772  AR1-1F (1,9) = 2,468 [0,1506] AR1-2F (2, 8) =2,7951 [0,1201]
Fonte: Resultados utilizando os dados de Studart (1992a, b).
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Tabela 8 - Estimacéo de lipriv por CORC - periodo amostral 1973 a 1989

Variavel Coeficiente Estat. t
Constante -2,06 0,77
Ligpt -0,05 -1,93
Lutcap 0,37 0,61
Lbndes -0,01 -0,03
Lipriv-1 -0,30 -1,22
R2 = 0,56 DW = 1,94 F =428

U,=1,0543U,, - 0,6812U,, + V
4,2972)  (-2,8002)

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

Novamente, os resultados confirmam o efeito crowding-out existente entre
investimento publico e privado e o papel da utilizagcdo da capacidade instalada no
aumento do investimento privado. Entretanto, houve uma queda na elasticidade
de impacto das variaveis e um aumento na estatistica F. Os resultados apresenta-
dos até agora diferem muito dos obtidos por Studart (1992a,b), que sdo mostrados
nas Tabelas 6 e 8 em seqiéncia. Como é possivel observar, os coeficientes, em
geral, sdo mais elevados em relacdo aos apresentados nas Tabelas 4 e 5. Além
disso, as estatisticas t, F e R? so extremamente grandes. Esses resultados, possi-
velmente, sdo induzidos pela ndo-estacionariedade das variaveis e pela falta de co-
integracao entre elas, em nada implicando um “melhor” modelo, além do uso de
uma técnica de estimacao que produz resultados viesados e inconsistentes, mesmo
com estacionariedade das variaveis, como discutido na introducéo. Por outro lado,
quando apresentamos o modelo abaixo sem correcéo de autocorrelacéo (ver Tabela
7), testes da hipotese de autocorrelagcdo ndo indicam a presenca da mesma em qual-
qguer nivel de significancia razoavel, invalidando o uso da correcéo de autocorrelagao
empregada por Studart (Tabelas 6 e 8). Note-se que a estatistica DW ndo pode ser
usada ja que temos uma variavel dependente defasada (Matos (1994), Maddala (1992)).
Com a excluséao da variavel lipubl, os resultados pioram de forma drastica, invertendo
alguns sinais, além de reduzir as estatisticas t, F e R? (Tabela 8).

4 CONCLUSAO

A aplicacao empirica de modelos econdmicos é indispensavel para o desenho
de politicas econdmicas. Contudo, essas politicas sado reféns da qualidade dos re-
sultados empiricos obtidos. Assim, é importantissimo tomar extremo cuidado com
o problema de relagfes espurias e/ou resultados inflacionados na analise, princi-
palmente quando se empregam séries macroecondmicas. A literatura dos ultimos
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anos desenvolveu-se a passos largos, e tais problemas, documentados desde 1974,
foram incorporados na analise econométrica, inclusive em nivel introdutério no
exterior.

Deste estudo com os dados de Studart, podem-se tirar algumas implicacées.
A primeira vai no caminho de que os investimentos publicos e privados no Brasil
no periodo analisado competem por recursos existentes na economia, isto é, ocorre
o efeito crowding-out. Assim, num contexto em que o0s recursos forem escassos,
quanto maior a participacao do investimento publico, menor a parcela do investi-
mento privado. Segundo, a maior mensagem do artigo é a necessidade de serem
bem observadas as suposic¢des implicitas ao modelo econométrico que se esté esti-
mando, pois, como no caso de Studart, os resultados qualitativos sdo semelhantes,
porém, quantitativamente, sao diferentes ao reconhecerem a ndo-estacionariedade.
Terceiro, este trabalho considerou apenas o investimento publico 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 administracdes publicas, etc. Por fim, combinando essas implica-
¢des, embora os resultados de crowding-out se mantenham admitindo néo-
estacionariedade, as formulacdes de politicas econdmicas podem estar superesti-
mando os impactos do investimento publico 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-INTEGRACION, EFECTOS CROWDING-IN Y CROWDING-OUT ENTRE INVERSION
PUBLICA 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 inversion publica y privada, considerando la hip6tesis
de no estancamiento de las series econémicas. 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-integracion,
inversién publica, inversién privada.




