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Este artigo verifica se a acumulagdo de capital por parte do governo complementa ou substitui os gas-
tos privados com investimento. O periodo amostral vai de 1965 a 1990. O artigo conclui que existe
certo grau de substitutividade entre o investimento publico e privado no Brasil.

The central focus of this paper is on the question; has public capital accumulation crowded out private
investment in Brazil? The sample period is 1965-90. The results obtained from an error-correction
model, ECM, show that public and private investment are substitutes.

1. Introdugédo

O dispéndio governamental influi no setor privado através do efeito induzido pelos im-
postos e gastos sobre a taxa de juros. Naturalmente, ha outros canais pelos quais a politica
fiscal e as decises privadas de gastos podem interagir.

Uma das formas decorre do fato de que o investimento privado € afetado diretamente
pelo nivel de investimento piblico. O investimento piblico relacionado com infra-estrutura
e provisio de bens piblicos pode muito bem ser complementar ao investimento privado. Esse
tipo de investimento publico pode aumentar a produtividade do capital privado, e elevar a de-
manda por insumos e a disponibilidade total de recursos, através da expansdo do produto e
poupancgas agregadas. Por outra parte, o investimento publico pode esvaziar o investimento
privado, caso utilize recursos fisicos e financeiros que, de outra forma, estariam disponiveis
para o setor privado.

A discussao sobre a relagdo entre o investimento publico e o privado tem sido um tema re-
corrente na macroeconomia dos paises do Hemisfério Norte, ocupando importante papel nas
questdes de desenvolvimento econdmico e de politica de estabilizagdo. Intimeras s@o as estima-
tivas a respeito (por exemplo, Aschauer, 1989a, 1989b; Barro, 1991; Barth & Cordes, 1980).

Por outro lado, sabe-se relativamente pouco sobre a complementaridade ou substituti-
vidade entre os setores piblico e privado brasileiros, apesar de alguns estudos comegarem a
preencher a lacuna. As evidéncias empiricas sobre o assunto para o Brasil sdo devidas a
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Ronci (1991) e Sant’Ana, Rocha & Teixeira (1994). Ronci ndo encontra qualquer associa-
¢do direta, seja positiva ou negativa, entre investimento publico e privado. J4 as evidéncias
trazidas por Sant’Ana et alii s30 em favor da complementaridade entre os investimentos.

Nio hé consenso, portanto. Isso per se poderia justificar nova visita ao tema “comple-
mentaridade versus substituigdo entre investimento piblico e privado na economia brasilei-
ra”. Porém, o que nos levou a abordar essa questdo foi o fato de que tanto Ronci quanto
Sant’Ana et alii ndo fizeram qualquer consideragio sobre a estacionaridade das varidveis dos
modelos estimados: as suposi¢des da andlise de regressdo cldssica sdo violadas se as vari-
veis do modelo forem ndo-estaciondrias (Granger & Newbold, 1974). Logo, seus resultados
podem estar incorretos. Normalmente, as varidveis que aparecem nas fungdes de demanda
por investimento sdo néo-estaciondrias.

Este artigo, entdo, investiga a relago entre investimento piblico e privado no Brasil, to-
mando em conta a questdo da estacionaridade das varidveis do modelo estimado. A préxima
secdo apresenta o modelo que serd alvo de determinagio e faz algumas consideragdes econo-
métricas. A se¢do 3 trata dos resultados empiricos. A segdo 4 encerra o artigo.

2. 0 modelo e algumas consideragdes econométricas

Para observar o impacto dos gastos publicos com capital fisico no investimento privado
serd considerado o seguinte modelo convencional:

I=1(Y,r,G) 1)

onde:

I é a despesa total com investimento bruto privado (o somatério do investimento liquido e
do investimento para reposi¢@o do capital desgastado);l

Y é o nivel de produto;

r é a taxa real de juros (uma proxy para o custo de utilizagdo do capital, sob o argumento de
que as empresas teriam de pegar emprestado para financiar seu uso de capital);

G é o investimento publico.

Uma elevagio da taxa real de juros aumenta o custo do capital, reduzindo o incentivo
para acumular mais capital, /, < 0. As empresas investirdo mais se tiverem que produzir mais,
Iy>0. Como j4 notado, o efeito liquido do investimento piiblico sobre o investimento privado
¢ ambiguo, Iz <Ooul;>0.

A equagdo (1), na forma econométrica, fica:

Inl=ig+iiInY—ipr+izInG+ U, (2)

onde In denota logaritmo natural e U é o termo-erro (i; > 0, i > 0, i3 <0 ou i3> 0).

! Os dados sobre investimento, para o Brasil, estdo disponiveis apenas na forma bruta.
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Algumas consideracbes econométricas

Autores como Granger & Newbold (1974) e Phillips (1987) alertam para o fato de que
as suposi¢des da andlise de regressdo cldssica sdo violadas caso as varidveis do modelo sejam
ndo-estaciondrias. Varidveis ndo-estaciondrias possuem variincia infinita.

Consideremos que a varidvel y obedega ao seguinte processo auto-regressivo:

y=0y +e 3)

Vamos examinar a variincia desse processo:

E(?) = E[(0y_ +£)2 )= ¢*E(y2) + 02 @
desde que E(y_ie)=0,i=1,2,.., N, ou

E(y*) = 0’ E[(0*E(y%) + 62)1+ 62 = 0*E(y%) + (1 + ¢*)o3 (42)

Observe que se ¢ for 1, isto &, se y tiver raiz unitdria, sua variincia crescerd com o tempo,
tornando-se infinita e, portanto, ndo definida: diz-se que y é ndo-estaciondria. Por outro lado,
se | <¢ >0, a varidncia de y tenderd a 628 com o tempo (para ¢ =0, a varidnciade y = 628):
diz-se que y € estaciondria.

Se y é nio-estaciondria, as estatisticas 1, RZ e F, por exemplo, ndo sdo vilidas e, logo,
interpretagbes padrdes da andlise de regressdo seriam enganosas. (Ocorreria um viés para
baixo no desvio-padrdo dos pardmetros estimados da regressdo, induzindo ao chamado erro
do tipo I e empurrando as estatisticas R%eF para cima.) Portanto, testar a estacionaridade das
varidveis do modelo que se pretende estimar é fundamental para a teoria econométrica.

Para testar a estacionaridade das varidveis /, Y, r e G, aplicaremos o teste Dickey-Fuller
de raiz unitdria, baseado na seguinte equagao:

AlnX=o+BInX_,+u (5)

onde « é um ruido branco e A € o operador de primeira diferenga.

Se o estimador de minimos quadrados de [ for zero, entdo, a série X tem raiz unitdria e,
portanto, € ndo-estaciondria. Os valores criticos para esse teste foram tabulados por David A.
Dickey, usando o método Monte Carlo, e sdo apresentados na parte inferior da tabela 8.5.2
do livro de Fuller (1976:373). Dai o teste ser conhecido como o teste de Dickey-Fuller (Har-
vey, 1990:81).

Felizmente, nem tudo estd perdido se as varidveis do modelo que pretendemos estimar
sdo ndo-estaciondrias. Se as varidveis em (2) sdo ndo-estaciondrias, porém integradas de mes-
ma ordem (co-integradas),” entdo, Engle & Granger (1987) mostram que existe um modelo
de corregdo de erros do tipo:

2 Pereira (1988) apresenta uma bem-estruturada resenha sobre esse intrigante tema da teoria econométrica.
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Alnl=f+g 0_1 + defasagens (AIn,AInY, ArrbAlnG)+Z 6)

onde U_, ¢ o residuo defasado da estimagdo de (2) e Z € o termo-erro (g < 0).

Antes de estimar (6), devemos verificar se as varidveis em (2) sdo co-integradas. Apli-
caremos o teste 2 apresentado por Engle & Granger (1987:268). Esse teste toma os residuos
da estimativa de (2), para estimar

AU=pU_ +p )

e testa se p € estatisticamente significante (L é um ruido branco). Se p for significante, as
varidveis I, ¥, r e G sdo ditas co-integradas. O teste de Dickey-Fuller ¢, entdo, aplicado aos

residuos da regressdo de (2).
Em suma, se I, Y, r e G forem co-integradas, o que importaria para os formuladores de
politica seriam os resultados da estimagdo de (6).

3. Resultados empiricos

Os dados sdo anuais para o periodo 1965-90. Foram usadas as seguintes defini¢des para
as varidveis:

In I = logaritmo do investimento privado, a pregos de 1980;

In Y = logaritmo do PIB, a precos de 1980;

r=In (1 + R%/100) — In (1 + ®/100), onde R é a corre¢do monetdria (percentual)3 ené
a inflagdo (percentual), medida pelo IGP-DI;

In G = logaritmo do investimento do setor piblico, a pregos de 1980.

Subtraimos do investimento privado registrado nas contas nacionais a parcela das em-
presas estatais, adicionando-a ao investimento do setor publico.

Abaixo apresentamos os resultados da estimagdo da equagdo (2), por minimos quadrados
simples.

In/=-3,73+0,90InY -0,23r+0,40In G (8
(11,38)(15,72) 2,01) (6,71
onde:
a estatistica ¢ de Student est4 entre parénteses;
R?=0,98;
Durbin-Watson = 2,01;
F3,22 = 466,18

Os parametros i| e i, apresentam o sinal correto e sdo estatisticamente significantes. O
investimento governamental relaciona-se positivamente com o investimento privado (i3 €

3 A corregdio monetdria é usada como proxy da taxa nominal de juros.
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maior do que zero e significante), confirmando os resultados de Sant’Ana et alii. Isto €, o in-
vestimento publico complementa o investimento privado.

Aparentemente, nio hd problemas com a estimacio de (2). Entretanto, o teste Dickey-
Fuller de raiz unitdria (DF), mostrado na tabela 1, revela que os resultados acima ndo podem
ser levados a sério. Usamos um valor critico, a 5%, de —3,60, para testar a hipdtese de exis-
téncia de raiz unitaria contra a hipétese alternativa de estacionaridade (tamanho da amostra
igual a 25). O maior valor negativo entre os quatro t-testes de raiz unitdria é de -3,50, da re-
gressdo da taxa de juros real. Portanto, aceitamos a hipétese de raiz unitdria paral, Y, re G.

Tabela 1
Teste de raiz unitaria
. AlmX=o+BInX_j+e¢

Varidvel dependente a B B DF r-teste n(1,22)!
Alnl 0,869 -0,114 2,28 0,50
AlnYy 0,589 -0,059 3,17 2,45
Ar -0,062 0,716 -3,50 0,20
AlnG 0,984 -0,149 -2,45 2,04

| Estatistica LM para se testar autocotrelagio de primeira ordem dos residuos, cuja distribuigdo é uma F(1,22). O
valor critico, a 5%, da distribui¢do F com | e 22 graus de liberdade € de 4,30.

Ademais, a partir do teste augmented Dickey-Fuller (ADF), apresentado na tabela 2, po-
demos dizer que as quatro varidveis sdo integradas de ordem um, /(1). Os coeficientes esti-
mados de A In X_; ndo sdo significantes.

Tabela 2
Teste de raiz unitdria
AlnX=o+BInX_j+yAlnX_j+¢

Vari4vel dependente o B Y B ADF r-teste n (1,20
AT 0,932 0,122 '(%f)l‘;‘; 2,48 1.42
Aln Y 0,555 0,571 (01”37495; 2,83 1,77
Ar 0,072 0915 (%"25:)') 2,10 0,23
AInG 1,096 0,167 8:26%7) 2,54 1,23

! Estatistica ¢ de Student entre parénteses.
2 Estatistica LM para se testar autocorrelagiio de primeira ordem dos residuos, cuja distribuigiio é uma F(1,20). O
valor critico, a 5%, da distribui¢do F com 1 e 20 graus de liberdade € de 4,35.

A partir da regressdo de (7),

N

AU =-1,030_, )

(-5,14)
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rejeitamos a hip6tese de raiz unitdria ou de na"lo-co-integraga”lo.4 Pode-se dizerque I, Y, re G
sdo cointegradas. A estatistica ¢ calculada do coeficiente p é —5,14, maior do que o valor cri-
tico, a 5%, fornecido por Dickey-Fuller.

Portanto, o que importa para os formuladores de politica sdo os resultados da estimag@o
da equagdo (6). O modelo de correcdo de erros de melhor ajustamento €:

Alnl =-0,060-0,6270_,+2,132AIn Y —0,034Ar_; —0,184A1n G_, +0,245AIn I_; (10)
(3,36) (3.71) (8,21) (0,45) (1,71) (2,42)

onde:

a estatistica r de Student entre parénteses;

R%=0,85;
DW = 1,80;
Fs517=199;
m; = 0,166;
M, = 3,299;
13 = 0,430.

7 € a estatisitica de reser de Ramsey para se testar a forma funcional, cuja distribuigéo ¢é
uma F(1,16); n, (2) € a estatistica de Bera-Jarque para se testar normalidade dos residuos,
cuja distribuigdo € xz com dois graus de liberdade, ¢ 13 € a estatistica para se testar hetero-
cedasticidade dos residuos, cuja distribui¢io é uma F(1,21). Pelos valores destas estatisticas
ndo se pode rejeitar que a forma funcional estd correta, que os residuos sdo normais e homo-
ceddsticos, respectivamente. O valor da estatistica Durbin-Watson, DW, assegura que os re-
siduos sdo independentes.

O sinal negativo e a significincia estatistica do coeficiente de U_, confirmam que as va-
ridveis da equagdo (10) sdo co-integradas. As evidéncias sdo mais favordveis ao efeito de des-
locamento, isto &, o aumento das despesas piblicas com capital fisico (referir-se ao
coeficiente de Aln G) esvazia os gastos privados com investimento. De outra forma, o dis-
péndio piiblico e os gastos privados concorrem por recursos fisicos da economia.

4. Conclusao

Diversas ressalvas sdo necessdrias quando interpretamos estimativas obtidas a partir de
uma amostra de séries de tempo relativamente pequena. Apesar disso, e 4 luz dos resultados
encontrados, torna-se dificil ndo concluir que o dispéndio piblico com investimento exerce
um papel substitutivo — e ndo complementar — aos gastos privados com investimento, no
periodo considerado.

4 0 teste F para correlagdo serial dos residuos de primeira ordem é F(1,23) = 0,43. O valor critico, a 5%, da distri-
buigdo F com 1 e 23 graus de liberdade é de 4,28.
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Apéndice

O produto interno bruto, o investimento governamental ¢ o investimento privado bruto
foram extraidos das contas nacionais publicadas na revista Conjuntura Econdémica, vérias
edi¢des. A inflagdo, variag@o percentual do IGP-DI, também foi obtida na revista Conjuntura
Econdmica, vérias edigdes. A taxa de juros nominal foi obtida do Boletim do Banco Central,
vérios nimeros. Dados para o investimento das empresas estatais foram obtidos em Almeida
& Fioravante (1993).
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