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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo estimar um modelo econométrico para testar se ocorreu um efeito
deslocamento (crowding-out) durante o periodo de 1995-2014. Para tanto, utilizou-seo método de Pesaran e Shin
(1999, 2001),0 qual se estima um modelo ARDL (Autoregressive with Distributed Lags),seguido de um teste de limites
(bounds test). Essa metodologia é adequada para pequenas amostras e é flexivel para lidar com variaveis de
diferentes ordens de integracédo. Os resultados indicam uma relag&o positiva entre consumo do governo e investimento
privado. Alguns dos fatores pelos quais este efeito pode ter ocorridosdo o controle de gastos e a reducdo da maquina
publica entre 1995-2000, politicas utilizadas para estabilizagdo, que contaram com a expansao do investimento privado
na economia brasileira. Em um segundo momento, o aumento do dispéndio governamental iniciado, principalmente no
segundo mandato do governo Lula e seguido nos governos seguintes, associado a execugdo do cronograma de
investimentos do Programa de Aceleragcéo do Crescimento (PAC).
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ABSTRACT

The present work aims to estimate an econometric model to test if there was a crowding-out effect during the period
1995-2014. To achieve this goal, the method of Pesaran and Shin (1999, 2001) was used to estimates an
Autoregressive with Distributed Lags (ARDL) model followed by a bounds test. This methodology is suitable for small
samples and is flexible to handle with variables of different integration orders. The results indicated a positive
relationship between government consumption and private investment. Some factors by which this effect occurred were
the control of expenditures and the reduction of the public machine between 1995-2000, policies used for stabilization
and that counted on the expansion of private investment in Brazilian economy. Secondly, the increase in government
expenditures initiated mainly in the second term of the Lula government and followed in the next governments,
associated to the implementation of the Growth Acceleration Program (PAC) investment schedule.
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1 INTRODUCAO

No inicio dos anos 1990, com a abertura econdmica e, posteriormente, com a implantagédo do plano
Real, a economia brasileira deparou-se com um conjunto de politicas publicas que visavam ao controle dos
gastos e a reducdo do tamanho do Estado, ao mesmo tempo em que se buscava aumentar a inclusdo
social. Tais medidas econdmicas foram necessérias para o retorno da estabilidade dos pre¢os da economia,
bem como para a tentativa da retomada do crescimento econémico,acompanhada de reducéo da pobreza.

A politica de austeridade fiscal foi relaxada, principalmente no segundo mandato do presidente Lula,
tendo sequéncia nos dois mandatos da presidente Dilma, com politicas como, por exemplo, o PAC
(programa de aceleragdo do crescimento), as quais contém uma série de investimentos que, segundo seus
formuladores, objetivavam melhorar diversos aspectos da infraestrutura, tais como os de habitacao,
saneamento, transporte, energia etc. Para alguns autores, como, por exemplo, Alston et al.(2016), duas
causas importantes para este relaxamento teriam sidos a descoberta do pré-sal e a crise de 2008.

Dentro do contexto da gestdo da politica fiscal, ha, essencialmente, dois pontos de vista distintos
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sobre os efeitos do aumento do gasto publico no investimento privado. A visdo econdmica tradicional
destaca que o aumento das despesas do governo reduziria o investimento privado, provocando, assim, o
efeito deslocamento ou crowding-out. Em linhas gerais, o maior gasto governamental, seja ele financiado
com impostos ou com a divida publica, aumenta a demanda por bens e servicos, elevando as taxas de
juros, o que torna o capital mais caro e encarece o investimento privado. Contudo, esse efeito pode ser
complementar (crowding-in) quando os recursos da economia estdo ociosos ou mal-empregados. Um
exemplo disso sdo como as despesas publicas em infraestrutura que podem aumentar o investimento
privado, principalmente em paises em desenvolvimento (AHMED; MILLER, 2000).

Sob esse prisma, esse trabalho tem por objetivo analisar se ocorreu a complementariedade ou
substituicdo de gastos publicos por privados, tendo como base o periodo pos-estabilizacdo da economia
brasileira, para dados trimestrais de 1995 a 2014.Para tanto, utiliza-se o método de Pesaran e Shin (1999,
2001) para estimar-se um modelo ARDL (Autoregressive With Distributed Lags),com um teste de limites
(Bounds Test). Essa metodologia é adequada para pequenas amostras e é flexivel para lidar com variaveis
de diferentes ordens de integragéo.

Nesse sentido, as estimacfes seguem a linha de Jacinto e Ribeiro (1998), visto que as estimativas
realizadas nos estudos de Bicudo (2007), dos Santos e Pires (2009) e Sonaglio et al. (2010) sao limitadas
pelo horizonte temporal referente da variavel que serve como medida do investimento privado. Como
resultado, encontra-se uma relagé@o positiva entre consumo publico e investimento privado no periodo 1995-
2014, indicando uma possivel relacdo de complementariedade entre essas duas variaveis.

Desta forma, esse trabalho estd estruturado em quatro sec¢des, tendo por inicio essa introducédo. Na
segunda parte, e faz-se a literatura. Segue-se pela apresentacdo da metodologia e dos dados.
Posteriormente, mostram-se os resultados e encerram-se com as consideragdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

O marco inicial para o estudo da relacé@o entre o investimento privado e 0s gastos governamentais é o
trabalho de Aschauer (1989), o qual aborda que um aumento nas despesas publicas reduz o investimento
privado. Contudo, o autor relata que o investimento do setor piblico em infraestrutura pode ser benéfico
para o crescimento do investimento privado, e, nesse caso, ambos canais podem ser complementares.

Como a primeira referéncia nacional nessa tematica, Studart (1992) utilizou dados anuais para o
periodo 1973-1989 e encontrou que, além do efeito atribuido pelo aumento dos gastos do governo, a taxa
de inflagdo seria um dos principais fatores que geraria incerteza para os agentes econdémicos afetando,
assim, o investimento privado de forma negativa.

Em trabalho posterior, Jacinto e Ribeiro (1998) destacam que Studart (1992) verificou a possibilidade
de existéncia de raizes unitarias nas séries utilizadas. Além disso, os autores postularam que o aumento
das emissfes de titulos e/ou 0 aumento da taxa de juros basica por parte do setor publico poderia estar
associado a uma reducao do investimento privado, uma vez que o governo “drena” capital financeiro que,
de outro modo, estaria disponivel ao financiamento do investimento do setor privado, resultando em
crowding-out. Usando os mesmos dados de Studart (1992), mas acrescentando testes de raiz unitaria,
verificou-se a manutengéo da evidéncia de crowding-out, embora o valor das elasticidades estimadas tenha
sido menor.

Nesse mesmo prisma, Melo e Rodrigues Junior (1999) utilizaram dados anuais para o periodo 1970-
1995 e encontraram que as politicas elaboradas pelo setor publico poderiam, no caso brasileiro, estimular o
investimento privado, principalmente se houvesse a fixa¢éo da taxa basica de juros em nivel moderado e a
manuten¢do da taxa de inflacdo em niveis baixos. A conjugacdo de tais fatores poderia, na visdo destes
autores, reduzir o nivel de incerteza para os agentes privados e aumentar a credibilidade dos mesmos
acerca da sintonia entre politica monetéria e fiscal.

Ahmed e Miller (2000)examinaram os efeitos das despesas publicas desagregadas no investimento
privado, usando métodos dedados em painel no periodo de 1975-1984 para 39 paises. Em termos gerais,
as despesas governamentais financiadas pelo aumento de impostos reduzem maiso investimento privado
do que os gastos do governofinanciados pela divida publica. As despesas de seguridade social reduzem o
investimento privado, enquantoas despesas com transporte e comunica¢do induzem ingressos privados em
paises em desenvolvimento.

Ferreira (2006), analisando o periodo 1970-2003, observou que o0s investimentos publicos em
infraestrutura poderiam estimular os investimentos privados. Além disso, e, de modo inverso, 0s
investimentos publicos que ndo se dirigem a projetos de infraestrutura acabariam por deslocar os
investimentos privados, gerando o crowding-out.

Utilizando a metodologia do SVAR (Structural Vector Autoregression),Mitra (2006) encontrou
evidéncias de efeito crowding-out para o caso indiano. Em suma, no curto prazo, o investimento do governo
repele o investimento privado. Segundo a autora, isso pode ter ocorrido, porque a india teve um ritmo de
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crescimento econdmico acelerado com uma menor proporcdo de investimento publico comparada ao
privado. Para o caso brasileiro, Mendonga et al (2009), usando dados trimestrais (1995.1 — 2007.1V),
encontraram evidéncias de que a resposta contemporanea do aumento do consumo privado em relacédo aos
gastos do governo seria positiva, o que poderia indicar a incidéncia de crowding-out. Os autores afirmaram
gue o PIB teria uma probabilidade de 77,1% de decréscimo ap6s o choque positivo nos gastos publicos e a
taxa de juros aumenta com probabilidade de 90%.

Usando um modelo VAR (Vetor Autoregressivo) padrdo, Afonso e Aubyn (2009) investigaram a
existéncia dos efeitos crowding in/out para 14 paises da EU (Unido Européia), além de Canada, Japédo e
EUA, entre 1960 e 2005.As estimativas dos autores indicaram que o aumento no investimento publico
acarretou numa contracdo na producdo em cinco casos (Bélgica, Irlanda, Canada, Reino Unido e Paises
Baixos). Por outro lado, o efeito de crowding-inprevaleceu em oito casos (Austria, Alemanha, Dinamarca,
Finlandia, Grécia, Portugal, Espanha e Suécia).

Bicudo (2007), analisando o periodo 1995-2006, constatou que o investimento publico, quando
financiado por déficit fiscal e taxa de juros elevada, reduziria o volume de crédito disponivel para o setor
privado, inibindo o investimento (ou seja, encontraram evidéncias de crowding-out). Luporini e Alves (2010)
analisaram os determinantes do investimento privado no Brasil com dados anuais no periodo 1970-2005,
encontrando evidéncias de que reducdes no nivel de crédito e as instabilidades politicas no pais resultariam
em diminuicdo no nivel de investimento privado na economia. Outro resultado € que politicas publicas
voltadas aestabilizacdo econdmica e acredibilidade dos agentes econdmicos afetariam positivamente o
nivel de investimentos.

Utilizando o Modelo de Corre¢éo de Erro Vetorial (VECM), Sonaglio et al. (2010) observaram o efeito
de crowding-out para investimentos publicos e privados na economia brasileira, com dados anuais de
varidveis relacionadas a tributacdo e a taxa de juros para o periodo 1995-2006. Os resultados evidenciam
gue o nivel de investimento privado estaria intimamente ligado ao comportamento dos investidores frente a
mudancas no incentivo fiscal, preco de bens de capitais, e a interag@o entre os investimentos publicos e
privados”.

Com o uso de dados em painel, Furceri e Souza (2011) encontraram que 0s gastos do governo produzem
importantes efeitos de exclusdo (crowding out), afetando negativamente tanto o consumo privado quanto o
investimento. Os pesquisadores também encontraram possiveis assimetrias do efeito do consumo
governamental no consumo e no investimento privado. Em particular, esse efeito varia substancialmente entre as
regides, mas nao parece depender da fase do ciclo econdmico. Com uma metodologia similar, mas utilizando
conjuntamente técnicas de séries temporais, Dreger e Hans-Eggert (2016)exploram a relacdo de longo prazo
entre investimentos publicos e privados na area do euro. Em termos gerais, a falta de investimento publico pode
ter restringido o investimento privado e, portanto, o crescimento do PIB na &rea do euro.

Em linhas gerais, grande parte dos trabalhos revisados nesse estudo encontraram uma relagéo
negativa entre 0 gasto publico e o investimento privado. O Quadro 1, a seguir, resume as principais
informacdes apresentadas nas obras destacadas nessa sec¢éo.

QUADRO 1 — Resumo das Referéncias

Referéncia Metodologia Pais(es)

Efeito Crowding-Out*

Aschauer (1989) Séries Temporais Estados Unidos Sim
Studart (1992) Séries Temporais Brasil Sim
Jacinto e Ribeiro (1998) Séries Temporais Brasil Sim
Melo e Rodrigues Junior (1999) Séries Temporais Brasil Sim
Ahmed e Miller (2000) Dados em Painel Grupo de Paises Sim
Ferreira (2006) Séries Temporais Brasil Sim

Mitra (2006) SVAR india Sim

Bicudo (2007) Séries Temporais Brasil Sim
Mendonca et al. (2009) SVAR Brasil Sim
Afonso e Aubyn (2009) VAR Unido Européia, Canadé, Estados Unidos e Japéo Sim
Luporini e Alves (2010) VECM Brasil Sim
Sonaglio et al. (2010) VECM Brasil Sim
Furceri e Souza (2011) Dados em Painel Grupo de Paises Sim
Dreger e Hans-Eggert (2016) Dados em Painel Unido Europeia Nao
Soave et al. (2016) Dados em Painel Grupo de Paises Nao

FONTE: Elaborado pelos autores.
NOTA: A dltima coluna retrata se os autores encontraram alguma evidéncia do efeito crowding-out nas estimativas.

*Em estudo indiretamente relacionado ao tema, Soave et al. (2016) analisam um painel (n = 48) de paises e encontram que o gasto do
governo tem efeito crowding-in sobre o consumo privado no longo prazo, com efeitos maiores nos paises em desenvolvimento do que
nos desenvolvidos.

SINERGIA, Rio Grande, v. 21, n. 2, p. 71-80, jul./dez. 2017 73



Por fim, é importante frisar que autores como Aschauer (1989) e Ferreira (2006) destacam que a
complementariedade entre os gastos publicos e o investimento privado ocorre principalmente quando esse
gasto se refere a infraestrutura. As melhorias ocorridas nesse ambito podem promover e estimular
potencialmente o investimento privado. De modo geral, o efeito crowding-out se mostra predominante no
curto prazo, como reforcamMitra (2006), Sonaglio et al. (2010) e Dreger e Hans-Eggert (2016).

3 DADOS E METODOLOGIA

A descricdo metodoldgica deste trabalho é feita em duas subsec¢fes. Inicialmente,apresenta-se a
base de dados e, na sequéncia, 0 modelo econométrico utilizado para a analise dos efeitos crowding-in e
crowding-out.

3.1 Dados

Os dados utilizados neste trabalho séo séries de tempo trimestrais no intervalo de 1995.1 — 2014.IIl,
coletados a partir do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e,também, pelo Banco Central do
Brasil (BACEN). As variaveis utilizadas, excluindo-se os indices, estédo precificadas em milhdes de Reais
avaliadas a precos do ano 2000. Abaixo, faz-se um breve sumario das mesmas:

Formacdo bruta de capital fixo (FBCF): Mede o quanto as empresas aumentaram seus bens de
capital, sendo eles, basicamente maquinas, equipamentos e material de construgao. Essa variavel indica a
capacidade de producdo de uma nagdo e se 0s empresarios estdo confiantes em relacdo ao futuro.
Usamos esse indicador como uma medida do investimento privado na economia.

Consumo Final da Administragcdo Publica (CONS_PUB): S&o as despesas com servigos
individuais e coletivos prestados gratuitamente, total ou parcialmente, pelas trés esferas de governo
(federal, estadual e municipal), deduzindo-se os pagamentos parciais (entradas de museus, matriculas etc)
efetuados pelas familias. S&o valorados ao custo de sua producdo. Esse indicador € uma medida para os
gastos do governo na economia.

Desembolsos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (bndes): Mede o
total de desembolsos em milhdes de Reais concedidos pelo BNDES.

indice de Geral de Precos (IGPM): O IGPM teve seu surgimento no final da década de 1940 para
ser uma medida mais abrangente da verificacdo do movimento dos precos. O IGP é a média aritmética
ponderada de trés outros indices de precos, sendo eles: indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), indice
de Precos ao Consumidor (IPC) e indice Nacional de Custo da Construcéo (INCC). A legenda M indica que
o indice é calculado entre os dias 20 do més um e 21 do més dois.

Utilizacdo da Capacidade Instalada (UTCAP): Pode ser definido como o limite ou capacidade de
producao industrial. E a quantidade de produto que as maquinas e equipamentos instalados s&o capazes de
produzirem.

3.2 Modelo Econométrico

O modelo bésico deste artigo baseia-se em Jacinto e Ribeiro (1998), que, numa especificagao linear,
assume a seguinte forma:

FBCF=a+p; FBCF,_; +B,CONS_PUB+B3BNDES+B,UTCAP+BsIGPM+¢, (1)

sendo: FBCF = investimento privado; CONS_PUB = investimento publico; BNDES = crédito fornecido pelo
BNDES; UTCAP = utilizagc&o da capacidade instalada e IGPM = taxa de inflagcdo (os autores a consideraram
como uma varidvel de incerteza em relagdo ao futuro). Tem-se que &€& um distarbio aleatério. A teoria
econdmica sugere que 81 > 0,8, >00uf, <0,B3>0,8,>0e B <0,

Aespecificacdo acima pode apresentar problemas por dois motivos: (a) a especificacdo ad hoc que
impde que apenas uma variavel tenha defasagens (e apenas uma defasagem) e, (b) o fato de que a ordem
de integracdo das varidveis seja distinta. Além disso, a base de dados tem reduzido numero de
observac6es, o que ndo é apropriado para uma analise de cointegragdo a la Johansen (1995), por exemplo.

Desta forma, neste trabalho, utilizou-se a metodologia de Pesaran e Shin (1999, 2001), que envolve a
estimacdo de um modelo ARDL com testes de limites (bounds test). Esta metodologia tem a vantagem de
ser adequada para a estimacdo de relacbes de cointegracdo em pequenas amostras, como sugerem
Ghatak e Siddiki (2001). Tal metodologia ndo sofre da limitacdo da estimacdo ad hoc (pode-se estimar
tantos ARDLs quantas sejam as variaveis do modelo) além de ser flexivel o suficiente para acomodar

74 SINERGIA, Rio Grande, v. 21, n. 2, p. 71-80, jul./dez. 2017



variaveis com diferentes ordens de integraco (1(0) e I(1))%

O procedimento de Pesaran e Shin (1999,2001) permite verificar a existéncia de cointegracdo entre
as variaveis, mesmo que elas ndo tenham o mesmo nimero de raizes unitarias®, a partir da estimacéo da
seguinte equacao:

p-1 k 91 k
Ay, = _Zyi Ay, + Z ZAXj,t—l Iﬁj,i *—pY,,—C _zxj,t—l '51' +& (2
i=1 j=1 i=0 j=1
Da qual se testa a hipétese nula de nédo-existéncia de cointegracao:
p=0
0,=..=0,=0

Este é o chamado bounds test de Pesaran e Shin. Para o caso de variaveis com graus de integracao
diferente, utilizam-se os valores criticos tabulados por Pesaran, Shin e Smith (2001). Vale ressaltar que as
especificagbes acima podem incluir termos deterministas como dummies sazonais e tendéncia
deterministas, o que possibilita controlar, por especificidades das séries de tempo, ainda que em amostras
reduzidas.

4 RESULTADOS

Inicialmente, apresentamos as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas.

TABELA 1 — Estatisticas Descritivas das Variaveis

FBCF CONS_PUBLICO UTCAP BNDES IGPM
Média 104066.7 121510.0 80.89722 149.8100 2.078608
Méaximo 231331.7 333384.5 84.73000 1323.718 12.81000
Minimo 31363.06 35635.71 75.58000 7.660800 -1.52000
Desvio Padréo 65427.10 76998.33 2.085277 236.9987 2.126537
Ndmero de 79 79 79 79 79
Observacdes

FONTE: Elaborado pelos autores.

Vale observar que o maior valor da variavel CONS_PUBLICO foi em 2013 e 0 menor valor em 1995,
com 333,4 e 35,6 bilhdes de reais respectivamente. Os valores maximos e minimos FBCF também foram
registrados, respectivamente, no ano de 2013, com um montante de 231,3 bilhdes de reais, e, em 1995,
com 31,4 bilhdes de Reais.

Verifica-se a existéncia de possivel padréo sazonal nas séries. Ao invés de se dessazonalizar as
séries, contudo, optou-se por modelar a sazonalidade com a inclusdo de dummies no ARDL®. Ademais,
segue-se a estimacdo de Jacinto e Ribeiro (1998), isto €, todas as variaveis, exceto o IGPM, foram
logaritmizadas.

O primeiro passo do teste de cointegracdo consiste em verificar o grau de integracdo de cada
variavel. Inicialmente, apresentam-se os resultados para os testes de Dickey e Fuller, acrescentado do teste
de Phillips e Perron (PP). Os testes foram realizados em nivel e em primeira diferen¢a, e se encontram na
Tabela 2 a segquir.

2 pahlavani, Wilson e Worthington (2005) e Belloumi (2013) apontam também outra vantagem do método: evitar a complexidade de
escolhas envolvendo a inclusdo dos termos deterministas, tipico de estimacdes que utilizam a metodologia de Johansen.

® Desde que n&o exista alguma variavel 1(2) no modelo.

4 A escolha pelo uso de dummies sazonais deveu-se & pequena extensdo das séries (n = 79). Mesmo sem se considerar o reduzido
nimero de observagGes das séries utilizadas, sabe-se que, conforme Enders (2010), processos de dessazonalizagdo nem sempre
captam perfeitamente os padrdes sazonais.
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TABELA 2 — Teste Dickey-Fuller (ADF) e Philips-Perron (PP)

Critérios Variaveis Em Nivel Em Diferenca

Estatistica t p-valor Estatistica t p-valor

ADF LFBCF -0.450486 0.8941 -10.88614 0.0001
PP LFBCF -0.353315 0.9110 -8.952345 0.0000
ADF LCONS_PUBLICO 0.218590 0.9721 -5.438366 0.0000
PP LCONS_PUBLICO -0.684529 0.8439 -42.40405 0.0001
ADF LUTCAP -1.546205 0.5047 -5.853238 0.0000
PP LUTCAP -2.846700 0.0565 -15.30849 0.0001
ADF LBNDES -1.338205 0.6078 -17.20613 0.0001
PP LBNDES -8.347007 0.0000 -39.95598 0.0001
ADF IGPM -5.520736 0.0000 -9.258482 0.0000
PP IGPM -5.480662 0.0000 -19.87249 0.0001

FONTE: Elaborado pelos autores.

Verifica-se que todas as séries sdo estacionarias na primeira diferenca, com excegéo do IGPM.
Entretanto, como indica Perron (1989), quando as séries apresentam quebras estruturais, ao serem
submetidas ao teste de raiz unitaria as mesmas podem apresentar um falso positivo. Desse modo, foram
também realizados testes de raiz unitaria com quebra estrutural. Sob a hipétese nula da existéncia de raiz
unitaria, foram obtidos os seguintes resultados expostos na Tabela 3:

TABELA 3 — Teste de Raiz Unitaria com Quebra

Em Nivel Em Diferenca
Variavel Estatistica t p-valor git;ibcrj: Estatistica t p-valor %?Jteab(:s
LFBCF -2.192800 0.9637 2003Q04 -11.47726 <0.01 2008Q0s3
LCONS_PUBLICO -2.513670 0.8995 2001Q03 -34.60808 <0.01 2000Q03
LUTCAP -5.095122 <0.01 2004Q01 -6.688118 <0.01 2009Q01
LBNDES -3.382635 0.4527 2008Q02 -21.19274 <0.01 1999Q01
IGPM -8.169560 <0.01 2002Q04 -9.869241 <0.01 2003Q02

FONTE: Elaborado pelos autores.

O teste indicou que as varidveis FBCF, CONS_PUB e BNDES né&o séo estacionarias em nivel e, para
elas, os possiveis pontos de quebra seriam 2003Q4, 2001Q03 e 2008Q2. Destaca-se que, no ano 1999,
ocorreu a mudanca no regime do cadmbio do pais, quando foi abandonado o regime de bandas cambiais em
favor da flutuagdo cambial. J4, em 2003, os pontos de quebras podem ser atribuidos as elei¢cdes
presidenciais de 2002, com a posse do ex-presidente Lula em 2003. Ja a crise subprime de 2008 pode ser
pensada como uma explicagdo para ultimo ponto de quebra. Apds tomar-se a primeira diferenca de todas
as séries, exceto o IGPM, todas se tornaram estacionarias, sendo os possiveis pontos de quebra entre os
anos 1999-2000 e 2008-2009.Desta forma, optamos pela inclusdo de duas dummies de quebra no modelo.

A fim de testar a existéncia de cointegrac@o entre as variaveis, optou-se por estimar cinco modelos
ARDL, alterando a variavel dependente do modelo. Como o nimero de observagfes é pequeno (n = 79), 0
namero de defasagens foi especificado a partir de um nimero maximo igual a cinco. Quanto aos termos
deterministas, além das dummies de quebra, foram incluidas trés dummies trimestrais.Os resultados séo
expostos na Tabela 4 a seguir

TABELA 4 — Resumo dos Resultados

Variavel Dependente Numero de Teste de Estatistica F HO: Nao existe relagao
defasagens (critério Autocorrelagao (limites inferior e de cointegragao
AIC) dos residuos superior)
(Breusch-Godfrey,
k=4)
LFBCE ARDL(4,0,5,4,0) (';og_)) 2.11, (p-valor: 0.42 (3.07-4.44) Nao ha
LCONS_PUBLICO ARDL(5,5,3,4,2) 0.19 (0.94) 2.91 (3.07-4.44) N&o ha
LUTCAP ARDL(2,5,2,5,0) 2.57 (0.05) 0.31 N&o ha
LBNDES ARDL(1,0,5,0,0) 0.76 (0.55) 16.23 Ha
IGPM ARDL(1,5,2,5,3) 0.21 (0.93) 6.92 Ha
Lower-upper bounds 3.07-4.44

FONTE: Elaborado pelos autores.
NOTA: Em todas as especificagdes, foram incluidas dummies para os trés primeiros trimestres do ano e dummies para 1999 e 2008.

Das duas relac8es de cointegracdo que parecem existir, analisa-sea que expressa uma das variaveis
gue mede o investimento publico (LBNDES) como varidvel dependente para a analise de cointegracdo. A
forma do VECM é a que se segue.
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TABELA 5 — Estimacéo da Equacédo de Cointegracdo

Variavel Coeficiente Erro Padrédo Estatistica t P-Valor
D(LFBCF) 3.121481 2.857801 1.092267 0.2792
D(LCONS_PUBLICO) 0.082585 1.76392 0.046819 0.9628
D(LCONS_PUBLICO(-1)) -1.65155 1.395273 -1.18367 0.2413
D(LCONS_PUBLICO(-2)) -0.96454 1.168476 -0.82547 0.4124
D(LCONS_PUBLICO(-3)) 2.373798 1.437108 1.651788 0.1039
D(LCONS_PUBLICO(-4)) 5.682468 1.945388 2.920995 0.0049
D(LUTCAP) -9.96965 11.41411 -0.87345 0.386
D(IGPM) 0.034038 0.041279 0.824575 0.4129
D(D1999) 0.39388 0.602478 0.653767 0.5158
D(D2008) 0.049388 0.538315 0.091746 0.9272
D(TRIMESTRE1) 1.029757 0.356689 2.886986 0.0054
D (TRIMESTREZ2) -0.80232 0.372669 -2.15289 0.0354
D(TRIMESTRES3) -0.13768 0.315147 -0.43689 0.6638
CointEq(-1) -0.98253 0.105294 -9.33128 0.0000

FONTE: Elaborado pelos autores.

De acordo com os resultados encontrados na tabela 5, observa-se que a velocidade de ajuste é
elevada (-0.98, na ultima linha, segunda coluna), o que € um indicio de existéncia da relacdo de longo
prazo. Aparentemente, as dummies sazonais parecem ter cumprido seu papel de absorver os padrdes
sazonais das séries. Os coeficientes de longo prazo sdo apresentados a seguir na Tabela 6.

TABELA 6 — Coeficientes de Longo Prazo

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t P-Valor
LFBCF 2.149999 1.494971 1.438154 0.1557
LCONS_PUBLICO -1.105852 1.516739 -0.729099 0.4688
LUTCAP -1.766729 0.454358 -3.888409 0.0003
IGPM -0.020018 0.045417 -0.440759 0.6610
D1999 1.162800 0.456008 2.549958 0.0134
D2008 -0.116954 0.420538 -0.278106 0.7819
DTRIMESTRE1 1.190643 0.528128 2.254460 0.0279
DTRIMESTREZ2 -0.910465 0.558178 -1.631138 0.1082
DTRIMESTRE3 -0.261727 0.491241 -0.532787 0.5962

FONTE: Elaborado pelos autores.

N&o foi encontrada significAncia estatistica na relagdo estimadaentre os investimentos privado e
publico (medido pela variavel dependente LBNDES). Entretanto, a elasticidade de longo prazo da utilizacdo
da capacidade instalada estimada é elevada (-1.7667)e € estatisticamente significativa, indicando que
aumentos da utilizacdo da capacidade instalada tenderiam a diminuir os desembolsos do BNDES. A quebra
da mudanca do regime cambial — captada pela variavel D1999 - também se mostrou estatisticamente
significativa no longo prazo, representado umimpacto positivo da ado¢do do cambio flexivel sobre os
desembolsos do BNDES.

No teste de estabilidade do modelo, contudo, os resultados foram ambiguos. O teste CUSUM sugere
instabilidade nos pardmetros estimados, enquanto o CUSUM ao quadrado sugere o oposto.Diante destes
resultados ambiguos e dado o reduzido niumero de observacdes, optou-se por investigar as relagdes de
causalidade entre as variaveis. Para tanto, utlizou-se a metodologia de Toda e Yamamoto
(TODA;YAMAMOTO, 1995).

Neste caso, a melhor especificagdo — em termos de ndo-autocorrelacdo dos residuos — excluiu as
dummies (que ndo se mostraram estatisticamente significativas) e contou com a inclusdo de uma tendéncia
determinista e sete defasagens das variaveis endégenas. Os resultados da estimacéo desta especificacdo
encontram-se na Tabela 7.
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TABELA 7 — Procedimento de Toda-Yamamoto

X Causalidade
Variavel dependente LBNDES LUTCAP LFBCF IGPM LCONS_PUBLICO
LBNDES - 3.11 3.87 13.34(*) 5.63 IGPM—LBNDES
8.67 - 9.99 16.51 (**) 14.22(*) LCONS_PUBLICO—LUTCAP,
LUTCAP IGPM—LUTCAP,
LFBCF 3.75 20.58 (**) - 12.38 (*) 9.64 LUTCAP—LFBCF, IGPM—LFBCF
IGPM 9.03 8.34 8.82 - 13.97(*) LCONS_PUBLICO—IGPM
14.92(**) 18.75(***) 25.16(***) 13.34(*) - LBNDES—LCONS_PUBLICO,

LUTCAP—LCONS_PUBLICO,
LFBCF—LCONS_PUBLICO,
IGPM—LCONS_PUBLICO

LCONS_PUBLICO

FONTE: Elaborado pelos autores.
NOTA: (*), (**) e (***), respectivamente, denotam significancia a 10, 5 e 1%.

Neste caso, a evidéncia de causalidade é a de que o investimento privado impacta positivamente no
consumo publico, o que pode ser entendido como uma evidéncia de complementaridade (crowding-in). Uma
forma de se visualizar esta relacdo é por meio da decomposicdo da variancia do consumo publico. Isto é
feito na Tabela 8.

TABELA 8 — Decomposicéo da Varidncia do Consumo Puablico

Erro
Periodo Padréao LUTCAP LFBCF IGPM LBNDES LCONS_PUBLICO
1 0.010667 7.077314 0.235003 10.67542 3.803536 78.20873
2 0.014456 6.272258 8.884530 13.16412 3.321795 68.35730
3 0.016389 6.356939 10.27972 18.69511 10.89106 53.77717
4 0.017638 6.844651 21.06735 16.38006 10.31014 45.39780
5 0.018354 8.948739 14.38397 21.37894 7.558389 47.72996
6 0.019008 8.433247 21.26686 19.29637 6.854938 44.14859
7 0.019583 16.41793 17.23975 21.21709 9.089102 36.03614
8 0.020143 19.48645 29.16921 16.28442 6.701141 28.35878
9 0.020803 16.62737 25.14020 16.92876 5.996856 35.30682
10 0.021396 14.61936 32.65301 14.77307 7.184451 30.77011

FONTE: Elaborado pelos autores.

Nota-se que a decomposi¢éo do erro de previsdo do consumo publico, ao final de dez periodos, conta
com o investimento privado (LFBCF) em praticamente um terco (32.65%). Esta evidéncia é compativel tanto
com a visdo de que ha uma relacdo virtuosa entre o setor privado e o setor publico, quanto com a visédo de
gue h& uma relacdo de compadrio entre ambos. Durante o periodo de andlise é possivel que tenham
ocorrido periodos compativeis com ambas e, portanto, um possivel aprofundamento deste trabalho deveria
analisar mais cuidadosamente esta relagéao.

Adicionalmente, percebe-se que as estimativas se encontram alinhadas com os trabalhos de
Aschauer (1989),Ferreira (2006),Afonso e Aubyn (2009) e Dreger e Hans-Eggert (2016), no sentido que o
gasto publico pode ser complementar ao investimento privado, principalmente se 0 mesmo for destinado a
projetos de infraestrutura. Ademais, a relacdo entre o aumento do gasto publico e a redugcdo do
investimento privado (crowding-out) pode ser vista principalmente no curto prazo, como é destacado por
Jacinto e Ribeiro (1998), Mendonca et al (2009) e Sonaglio et al. (2010).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ha um debate recorrente entre os formuladores de politicas publicas sobre se o aumento do gasto
publico reduz o investimento privado ou se Ilhe é complementar. Em linhas gerais, as evidéncias sobre o
tema indicam que os efeitos de curto prazo implicam substituicdo entre essas duas variaveis
macroeconbmicas (crowding-out). J4, no longo prazo, pode haver a complementariedade entre os
investimentos publico e o privado (crowding-in).

Este trabalho buscou responder a seguinte pergunta para a economia brasileira: houve crowding-
out/crowding-in no decorrer do periodo de 1995 a 2014? A evidéncia encontrada é a de uma relagdo
positiva entre 0 consumo publico e o investimento privado indicando uma possivel complementariedade
(crowding-in) entre essas duas variaveis.

Alguns dos fatores pelos quais este efeito pode ter ocorridosdo o controle de gastos e a reducdo da
maquina publica entre 1995-2000, politicas utilizadas para estabilizacdo, que contaram com a expansédo do
investimento privado na economia brasileira.

Em um segundo momento, o aumento do dispéndio governamental iniciado, principalmente no
segundo mandato do governo Lula e seguido nos governos seguintes,associado a execugdo do cronograma
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de investimentos do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e ao fato de que os efeitos da crise
financeira global na economia brasileira — sobretudo no dltimo trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de
2010 — aumentou a demanda por ac8es estabilizadoras de politica fiscal.

Portanto, mesmo considerando o aumento expressivo das captacdes de recursos pela emissdo de
acOes e do aumento da liquidez internacional articulada como a melhora do risco soberano e do risco das
grandes empresas brasileiras, reduzindo a escassez de fundos emprestaveis para as mesmas, a maior
participacdo do governo como absorvedor de poupanca doméstica e externa fez com que a parcela do
investimento privado ndo tenha aumentado. Talvez essa seja a explicacgdo da relacdo de
complementaridade encontrada neste trabalho entre o aumento do consumo publico e o investimento
privado.

Finalmente, para uma nova agenda de pesquisa, € interessante que sejam analisados modelos
econométricos que permitam verificar possiveis mudancas de regime, por exemplo, no sentido de Markov.
Outra possibilidade seria 0 uso de séries temporais mistas.
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