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El presente articulo analiza el impacto de la inversion publica
sobre la inversion privada. Fuera de los aspectos puramente
ideoldgicos, se distinguen dos interpretaciones antagénicas en
cuanto a la relacién entre estas variables. La primera considera
gue existe una competencia entre la inversion publica y la
privada, de tal suerte que la realizacion de la primera provoca
el desplazamiento de la otra. La segunda posiciéon estima que
la inversion publica complementa la inversion privada, en la
medida en que generando externalidades positivas crea un es-
pacio para la materializacion de esta Ultima. Frente a la esca-
sez relativa de trabajos empiricos sobre este tema, el presente
estudio enfoca el caso de la economia brasilefia en el periodo
1947-1990. Sus principales conclusiones son: la inversién pri-
vada es desplazada por la inversién publica en el corto plazo,
mientras que en el largo plazo los coeficientes del vector de
cointegracion indican que existe una relacién de complemen-

tariedad entre estas variables.
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Introduccion

Muchos economistas sostienen que la reduccion debs paises dificilmente financiaria proyectos de largo
tamafio del Estado seria saludable para la sociedgilazo que demandaran un gran volumen de recursos.
como un todo, ya que estiman que la inversion publi- Con su inversiéon el gobierno puede actuar en
ca es menos eficiente que la privada. Ademas, afirmaforma anticiclica reduciendo las fluctuaciones de la
gue el Estado no debe competir con el sector privaddemanda agregada y la incertidumbre en la economia.
por la utilizacion de los recursos productivos. Dada laOtro efecto que destaca la literatura econémica es que
escasa disponibilidad de recursos fisicos y financierosl gobierno eleva la demanda agregada de la econo-
si el gobierno se apropiara de ellos provocaria, amia creando un mercado para los bienes producidos por
menos en el corto plazo, un efecto negativo sobre lal sector privado. La inversién publica, al aumentar la
inversion privada. La intervencion publica puede ade-demanda agregada, puede tener un impacto positivo
mas elevar los precios y las tasas de interés de la eceebre las expectativas de la sociedad en cuanto al com-
nomia, reduciendo la disposicion del sector privado gortamiento de esta variable. Un aumento de estas ex-
invertir (Buiter, 1977; Sundararajan y Thakur, 1980; pectativas hace que se eleve la inversion privada. Asi,
Ram, 1986). El efecto de desplazamiento de la inveria inversion del gobierno tendria dos impactos positi-
sién privadarowding-ouj se ilustra en el modelo IS- vos: el primero generaria demanda para el sector pri-
LM.! Cabe destacar que este modelo, al restringirse wado y el segundo elevaria las expectativas futuras de
los impactos de corto plazo, omite los efectos de lardemanda agregada, provocando el aumento de la in-
go plazo (Buiter, 1977 y 1980). version privada (Sundararajan y Thakur, 1980).

Por otro lado, estan los que sostienen que la in-  En la literatura econémica se identificaron cuatro
version publica puede tener un efecto complementametodologias para abordarabwding-outversus el
rio (crowding-in) de la inversion privada, sobre todo crowding-in modelos de equilibrio general computa-
cuando se realiza en las areas de infraestructura y prtdes, estimaciones de modelo IS-LM, modelos de im-
vision de bienes publicos. Barro (1990) demuestra qu@acto por el lado de la oferta y estimaciones de la fun-
existe un fuerte impacto de la inversion publica en lacién inversion. En el apéndice se presenta una resefia
productividad marginal del capital privado y del tra- de la literatura con trabajos que utilizan estas metodo-
bajo. logias.

Otro argumento a favor de la inversion publica es Los modelos de equilibrio general computable no
que el Estado acepta realizar inversiones de mayaolo consiguen estimar el efecto de la inversion publi-
riesgo que el sector privado. En las economias en desa sobre la inversion privada sino que también posibi-
sarrollo, los sectores que exigen grandes voliumenes digan un estudio de ese efecto sobre las demas varia-
capital inicial y periodos prolongados para la madurables macroeconémicas y la distribucién del ingreso.
cion de los proyectos presentan un riesgo elevad&sta metodologia permite estimar ademas el resultado
(Dixit y Pindyck, 1994). El sector privado tendria di- del impacto de la inversién plblica sobre la privada, a
ficultades para realizar tales inversiones, dado no solpartir de fuentes de financiamiento diversas, por ejem-
el riesgo sino también un mercado secundario de tituplo, aumento de impuestos, emisién de moneda, incre-
los restringido. El incipiente sector financiero de es-mento de la deuda publica, etc. Pardahan, Ratha y Sar-
ma (1990) utilizan esta metodologia de trabajo, pero
destacan que el modelo de equilibrio general compu-
OLos autores agradecen a Carlos Henrique Rocha, Bernardéable omite los posibles impactos de largo plazo.
Mbue”eﬂ Adolfo Saﬁhjgisaa xoﬂgndcéeg;aﬁmigz gglozn SUSaIVfE‘:"gssj Otra metodologia competitiva en la literatura so-
&asc?(:\rqzltl:lzgelsn\?gsggaciones por haberla apo;?ado. La?/s opinionejﬁre el tema es la estimacion de un modelo del tipo IS-
vertidas en el presente articulo son de la exclusiva responsabilidatM: 10s trabajos que utilizaron dicha metodologia

de los autores. pecan por servirse de técnicas econométricas que pue-

1 Existen dos tipos de efectagowding-outdirecto, que es la re-
duccién de los recursos fisicos a disposicién del sector privado, )gen generar resultados sesgados.

el indirecto, que se da a través del alza de las tasas de interés y de  El llamado impacto por el lado de la oferta esti-
los precios. Vease Buiter (1977 y 1980). ma el efecto de la inversion publica sobre la producti-
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vidad total de los factores. Uno de los primeros trabauna funcion del producto agregado, de la tasa de inte-
jos en esta esfera se debe a Ram (1986), seguido dés y de la inversion publica para la economia brasile-
Aschauer (1989). Se destaca que Barro (1990) desdia en el periodo 1947-1990. En él se analizan no sélo
rrollé un modelo acorde con la “nueva teoria del cre-los impactos de corto plazo sino también los de largo
cimiento”, consolidando esta linea de investigacion queplazo, estimandose un modelo autorregresivo con
derivd en numerosos trabajos empiricos. desfases distribuidosdL). El equilibrio de largo pla-

Por dltimo, a partir de las teorias de la inversiénzo para este tipo de estimacion es el que proporciona
se puede estimar el impacto de la inversién puablicda solucion estatica. Los resultados indicaron que en
sobre la privada. En el presente articulo se optd por e®l corto plazo (modelo de correccién de errores) hay
timar la funcién inversion, para lo que se intentd con-una sustitucién entre la inversion publica y la privada,
traponer la teoria neoclasica de Jorgenson con la teonientras que en el largo plazo la relacién expresada
ria de la inversion irreversible en condiciones de in-en el vector de cointegracién indica que el impacto de
certidumbre. Cabe destacar que existen pocos trabajda inversion publica sobre la privada es positivo.
empiricos que procuren relacionar la inversion irrever- El articulo se dividid en cuatro secciones. Tras la
sible en condiciones de incertidumbre y el impacto dantroduccién (seccion 1), se describe la formulacion
la inversion publica sobre la privada. empirica y la fundamentacion teérica utilizadas (sec-

Especificamente, el presente estudio pretende esion Il), se presentan los resultados econométricos (sec-
timar el comportamiento de la inversion privada comocion Ill) y se formulan las conclusiones (seccién V).

Estructura tedrica

En primer lugar, se revisa someramente la teoria ecadelo de Jorgenson. Se supone la existencia de costos
némica sobre la inversion y luego se presenta la forde ajuste, de modo que la inversion actual no se ajus-
mulacion empirica utilizada en el presente articulo.taria inmediatamente a lo deseado. La mayoria de las
Jorgenson (1963) desarrollé un modelo de tradicidorveces se postula una funcion de costo de ajuste simé-
neoclasica, en que las empresas maximizadoras dé&ifica, o sea, la empresa incurriria en los mismos cos-
lucro igualan la productividad marginal del capital contos para invertir y desinvertir.

su costo de utilizacion. Sumando la necesidad de ca- Entre los componentes que determinan la inver-
pital de cada empresa, se obtiene la masa de capital qeg®n destacan dos, que son las expectativas y la incer-
desea la sociedad. Asi, se construye un marco teérididumbre de la economia; tales elementos no se incor-
con bases microeconomicas para determinar el capitgdoran en la formulacion de Jorgenson. Por otra parte,
deseado. En este contexto, la empresa tiene la acumia suposicion de costos de ajuste simétricos parece
lacién Optima cuando iguala la productividad margi- contar con poco respaldo empirico, toda vez que la
nal del capital con su costo de utilizacion. La nocidndesinversién parece tener un costo mas elevado para
de costo de utilizacion del capital se debe a la idea dia empresa que la inversion. A partir de tales criticas
qgue la mayor parte del capital es de propiedad de laurge la nocion de irreversibilidad. Una vez que la
empresa y por ende no paga ren¢éaf por utilizarlo.  empresa ha realizado la inversion, dicho capital no es
No obstante, la utilizacion de este capital tiene un costoeversible sin dificultades mayores.

para la empresa que se mide por el costo de oportuni-  Las razones para sostener esto son las siguientes:
dad de mantenerlo. Se debe incluir como costo de uti) mercados secundarios poco desarrollados para los
lizacion la depreciacion y variacion de valor de losbienes de capital, ii) seleccion adversa en la calidad de
bienes de capital que ella posee. Este costo de utilizdes bienes de capital, y iii) capitales especificos para
cion determinara la acumulacion 6ptima de capital. Ladeterminadas empresas.

tasa de interés mas la variacion del valor de la masa Como el mercado secundario de bienes de capi-
de capital (variaciones de precio y depreciacion) deial es restringido, sobre todo para los paises en desa-
ben ser iguales a la contribucién marginal del capitakrollo, la empresa tendra que afrontar costos elevados
a la empresa. Esta es la conclusién principal del mosi desea desinvertir el capital que posee.
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La seleccion adversa esta vinculada con la cues-  La contribucién principal de los trabajos de Dixit
tion conocida en la literatura contemons problem.  y Pindyck (1994) es la nocién de que frente a la incer-
Como el poseedor del bien de capital tiene mas infortidumbre y la inversion irreversible, si hay posibilida-
macion sobre éste que el posible comprador, y existedles de aplazar un proyecto, esa informacion deberia
bienes de capital de diversas calidades, el costo paigcorporarse en el célculo de la decisién de invertir.
la empresa de desinvertir seria también alto. Con todgasi, la respuesta de la inversién a las modificaciones
como el precio de mercado esta dado por la calidage| ambiente econémico presenta una trayectoria mas
promedio de los bienes, los oferentes de capital estag,ave, o sea, con menos fluctuacion que la que preco-
rian renuentes a ofrecer un bien de calidad superior jz5 |3 teoria tradiciondlAsi, las situaciones en que
promedio. Asi, la empresa al vender un bien de capig| ambiente econémico es favorable, pero la tasa de
tal en el mercado secundario podria incurrir en costog,ersién presenta pequefias variaciones, encuentran su

elevados. fundamentacion en la teoria de Dixit y Pindyck (1994).

En cuanto a I.O.S ca.p|tales espe(_:lflcos, S€ Supong, ejemplo de la caida de la tasa de interés en los
que la empresa utiliza bienes de capital adaptados a $Ltados Unidos parece ser uno de estos casos
linea de montaje. Si desea deshacerse de dichos bie- En el presente estudio, como en el de Ro;:ha y

nes, los compradores tendran que realizar adaptaci "eixeira (1996% la inversion privada se considera una
nes a fin de ajustar este equipo a otra linea de monta- ' P

. . , X ' i i iento se explica
je. Un ejemplo comun en la literatura es el de la m-va”?blte dezen_dltent,e c(:juyo ctompl)ortamlle rod ctoz re
dustria sidertrgica. Por lo tanto, la suposicion de cosP©' 'a tasa de Interes de corto plazo, €l produ g

tos de ajuste asimétricos parece ser la mas adecualgg‘,j? yfla |nver|3|on DUbI'C"‘,‘Ij De este lmodo,flla formu-
para modelar la inversion privada (Dixit y Pindyck, |2Cion funcional que se utiliza tiene la configuracion

1994; Pindyck, 1993). siguiente:
Suponiendo entonces el caso extremo de una in-
version irreversible en condiciones de incertidumbre, ' privada — fv.rl pL’Jinca)

es razonable que la empresa se vuelva mas recelosa en

la realizacién de inversiones, incluso en un ambiente  El producto agregadd, integra la funcion inver-
favorable, pues en un futuro adverso puede encontraion como la expectativa de demanda de los empresa-
se con un exceso de capital que no lograra reducir. Pdios. Se espera una relacion positiva entre el producto
ende, la empresa debe incluir en la planificacion esagregado y la inversion privada. La tasa de interés
tratégica la oportunidad de aplazar la inversion en estaominal,r, mide el costo de utilizacion del capital. Si
periodo a fin de realizarla en un periodo ulterior. Estaésta presenta un coeficiente negativo se tiene una evi-
metodologia de andlisis permite explicar por qué, in-dencia empirica a favor de la teoria neoclasica de
cluso con un ambiente econémico favorable, algunagorgenson. Por otra parte, un valor muy reducido del
empresas prefieren no invertir. Dixit y Pindyck (1994) coeficiente de la tasa de interés, o un coeficiente
citan el caso de la caida de la tasa de interés en lasstadisticamente insignificante, aportard evidencia
Estados Unidos en 1991 y 1992, como ejemplo ilusempirica a la teoria de la inversién irreversible en
trativo de esa situacion. A pesar de esa caida la invekondiciones de incertidumbre. La inversion publica
sion practicamente no vario. Los autores afirman quguede tener un efecto negativo o positivo. Segtin el
la baja de la tasa de interes significé una reduccion d&ligng del coeficiente se determina el impacto del sec-
costo de oportunidad de aplazar la inversion y esperag niplico sobre la inversion privada. Si es positivo

condiciones econémicas mas favorables. Los autoreg, jica una relacion de complementariedad, en caso de

sostienen ademas que: ‘el efecto liquido [de la reducgy oqativo refleja una relacion de sustitucion.

cion de las tasas de interés] es débil y muchas veces
ambiguo’®

2 La seleccion adversa fue propuesta por Akerlof (1970). El autorSi el objetivo es estimular la inversion, se deberia perseguir una
analiz6 el mercado de automoviles de segunda mano en los Estadgslitica de eliminacién de fluctuaciones indeseables e innecesarias
Unidos, demostrando que la informacién imperfecta y los automé-de la tasa de interés.

viles de dudosa calidad tienen un gran efecto sobre el precio del Al respecto, véase Caballero (1993).

automovil de segunda mano. En ese pais, los automoéviles de dudé-Los datos se obtuvieron deb, los de la inversion privada y

sa calidad son conocidos cortemons de ahi que la seleccion publica de las series histéricas del Instituto Brasileiro de Geografia
adversa viniera a conocerse también cdemoons problem e Estatisticaifce), mientras que los datos de la inversion de las

3 Dixit y Pindyck (1994), p. 14. Los autores sostienen ademas queempresas estatales fueron suministrados por la Fundacion Getlio
la estabilidad de la tasa de interés es méas importante que su nivéfargas. La tasa de interés se obtuvo de Ronci (1991).
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Resultados econométricos

Los resultados del test de Dickey-Fuller para verificarcuApbro 2
si las series son estacionarias se presentan en el cua-
dro 18 La primera columna de este cuadro indica las

Test de Dickey-Fuller para la primera
diferencia del logaritmo de las series 2

variables analizadas. En la segunda columna figuraivariables t-adf Lag tlag t-prob
los valores del test chkey,-FuIIer ampliado (t-adf), y ALog P 21298 2 0.78295 0.4392
en la tercera columna el nimero de desfases de la prkLog pis -1.9917 1 11311 0.2653
mera diferencia. En las dos Ultimas columnas constaALog PiB -2-96%’ 0 - -
‘ot _ og Inv. privada -3.050 2 0.36210 0.7193
los v_al_ores de la estadistica t observada (t Iag_) para_lo%iog Inv. privada 33158 1 10061 0.2799
coeficientes de estos desfases y los respectivos nivey og inv. privada -6.3339 0
les de significacion (t-prob). El criterio de seleccion deALog Inv. piblica -3.1563 2 0.36210 0.7193
los desfases para dicho test fue el nivel de significa2L0d Inv. publica -3.421F 1 -1.0961 0.2799
L, C , ALog Inv. publica -5.693F 0 - -
cion del coef|C|ent_e de cada uno de ellos, segun || og Tx Interés  -5.800F 2 22279 0.0321
metodologia sugerida por Doornik y Hendry (1994). AlLog Tx Interés  -5.8508 1 1.3803 0.1756
Como se ve, el tnico desfase estadisticament@L0od Tx Interés  -7.487¢ 0 - -

significativo fue el debis en un periodo de desfase, a Los valores criticos de la distribucion calculados por Mackinnon
puesto que el t-prob fue de 0.003. Por tanto, fue ne- (1991), Dickey-Fuller ampliado con constante incluida, son a nivel
cesario analizar el test de Dickey-Fuller ampliado, de confianza de% =-1.949, y de % =-2.621.

L . Significativos a nivel de 5%.
t-adf), que en este caso no encontré evidencias de quec;nificati i
( K ) - Significativos a nivel de 1%.
la serie debis fuera estacionaria (t-b¢ -1.6718 >

t-adf ., = 3.957). Para las demas variables el test _ ] o
de Dickey-Fuller sin desfases es suficiente para recha-
CUADRO 1 zar la hipotesis de que las series son estacionarias.
Test de Dickey-Fuller para el logaritmo A continuacion, se anahzc_) con e_I mismo test si
de las series @ son 0 no estacionarias las diferencias de las series
Variabl adf 3 o oroh cuyos resultados se presentan en el cuadro 2. Tales
ariaples -au a -la -pro P g . s .
g g P procedimientos estadisticos rechazaron la hipotesis de
Log PIB -1.5330 0.9458 0.3504 gue las series en diferencias no sean estacionarias. Se
tog PIB -é-%ég 3.142 0.0033 concluye, entonces, querad, la inversion privada, la
0g PIB -2. - - . it P . . . -
Log Inv. privada  -1.1477 077385 0.4439 inversion publica y la tasa de mt_eres norr_unal son in
Log Inv. privada  -1.1070 -1.2818 0.2077 tegrales de orden 1, ya que las primeras diferencias son

estacionarias. Este procedimiento para determinar de
qué orden son las series integrales esta sugerido en
Z _ Enders (1995].
-1.5847 0.1216 En este estudio se adopt6 la estimacion de un
©0.91304 03670 5 83e inici6 mediante la regresion lineal, partiendo
de una especificacion dinamica mas global (desfases
& Los valores criticos de la distribucion calculados por Mackinnon de tres periodos) a fin de identificar la dinamica de la
étgzi)r;faﬁ'z‘gy dggge:f jaZ’T‘gps'Lla’dg ‘éz”yi":_sfgg.'”c'“'da' sonanivel ja|acign entre las variables. Las principales conclusio-
nes fueron que solo el desfase de un periodo fue sig-

0.6244 0.5362
0.10748 0.9150

Log Inv. pablica  -1.4655
Log Inv. pablica  -1.5323
Log Inv. publica  -1.5588
Log Tx Interés 0.41525
Log Tx Interés -0.36457

2
1
0
2
1
Log Inv. privada -1.406 0
2
1
0
2
1
Log Tx Interés -1.0046 0

6 Se utilizé el logaritmo de las series; esta transformacion presenta
ventajas, toda vez que los coeficientes estimados ya puedeh Se utilizé también el analisis de la autocorrelacion de las series
interpretarse como elasticidades. Diversos estudios empiricos hasegun nivel y diferencias, y también se concluyé en la integracion
cen la misma modificacién, como por ejemplo Aschauer (1989),de orden 1.

Rocha y Teixeira (1996) y Ferreira (1994). La transformacion & Para utilizar el modelo con sélo una ecuacién, se supone la
logaritmica de los datos posibilita ademas una mayor estabilidad dexogeneidad débil del producto y de la inversion publica, ademas
la variancia, lo que favorece la estimacién empirica. de la existencia de un vector de cointegracion.
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CUADRO 3

Mejor estimacion de la inversién privada, periodo 1948-1990 @

(Variable dependiente: inversion privada)
Variables Coeficiente Desviacién estandar Estadistica t t-prob
Log. Inv. privada (19 0.70489 0.092524 7.618 0.0000
Log PiB 2.6629 0.47158 5.647 0.0000
Log PiB (1)P -2.5166 0.48354 -5.205 0.0000
Log Inv. publica -0.38131 0.087515 -4.357 0.0001
Log Inv. pablica (19 0.45212 0.084599 5.344 0.0000
Tendencia 0.0069648 0.0033298 2.092 0.0436
a R2 = 0.999818 DW = 2.16 Rde Harvey = 0.87870
b (1) indica que la variable esta desfasada en un periodo.
Mult. de Lagrange para autocorrelacion : F (2.34) = 0.41762 [0.6619]
ARCH 1 F (1. 34) = 0.043591 [0.8359]
Normalidad X2 (2) = 45611 [0.1022]
Heterocedasticidad de White F (12.23) = 0.75517 [0.6870]
Test de especificacion de RamsegqeT) F (1.35) = 1.9639 [0.1699]

Los valores entre paréntesis indicarpelaluedel test.

nificativo para el andlisis; los demas se muestrarvariable tendencia, que a pesar de poseer un coeficiente
estadisticamente insignificantes, conforme al test Fpajisimo, fue significativo a 5%. El valor de este co-
suministrado por el programa econométrico Pc-Give.eficiente indicaria ademas inversion privada que trata
La tasa de interés se demostro insignificante erde cubrir la depreciacion de la masa de capital.
todos los desfases, lo que indica una evidencia a favor La inversion publica del periodo actual afecta
de la teoria de la inversién en condiciones de incertinegativamente la inversion privada, lo que refleja tal
dumbre. Dicho resultado también es compatible con losez una competencia por la utilizacién de los recursos
de Rodrigues (1988), Ronci (1991) y Studart (1992).disponibles (sustitucién), mientras que la inversién
En estos trabajos, la tasa de interés tiene un coeficieqpiblica del periodo anterior tiene un impacto positivo
te con un valor muy reducido o insignificante desdesobre la inversion privada, lo que sugiere la existencia
el punto de vista estadistico. Rodrigues (1988) yde complementariedad.
Studart (1992) llegan a sostener que la disponibilidad  El equilibrio estatico va a determinar si las series
de crédito seria una variable mas relevante para laon cointegradas, o sea, si existe una relacion de largo
inversion privada en Brasil. La regresion con mejorplazo entre ellas. El programa econométrico Pc-Give
resultado estadistico puede verse en el cuadro 3. indica esta relacion a partir de una condicion de equi-
El coeficiente debie contemporaneo es el que librio dinamico que tiende a persiststéady-state)
presentd el mayor impacto sobre la inversién privadaSuministra el valor de los coeficientes, asi como un test
Como era de esperar, el signo fue positivo, lo que reeonjunto para la significacién de los mismos. Los re-
fleja que la expectativa de demanda es una variablsultados de la solucion estatica de largo plazo para la
relevante. El coeficiente dels desfasado fue negati- regresion descrita son los siguientes:
vo. No obstante, el efecto liquido de la demanda so-

bre la inversion privada es positivo. Log Inv. privada = + 0.4956 Logs

La inversion privada desfasada tuvo un signo + 0.2399 Log Inv. publica
positivo, lo que refleja la irreversibilidad de la inver- + 0.0236 Tendencia
sion; esto es, la inversion realizada en el periodo antéFest de Waldy?2 (3) = 2921.1 [0.00087

rior afecta positivamente la inversién del periodo ac-

tual® Notese que esta variable se mostré bastante sig- La solucién de equilibrio de largo plazo para la

nificativa con un valor t-student de 7.6. La irreversibi- economia brasilefia durante el periodo 1948-1990 nos

lidad de la decision de invertir se vio reforzada por ladice que ebis tiene un impacto positivo sobre la in-
version privada del orden de un 0.5, y la inversién pu-

9 Véase Guijarati (1995). Este autor sugiere que la variable depen-
diente desfasada como exdgena en la regresion indica cierta frict® Significacion a nivel de 1%. El valor entre paréntesis indica el
cién de este agregado. p-valuedel test.
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CUADRO 4
Resultado de aplicar el modelo de correccién de errores, 1949-1990
Variables Coeficiente Desviacién estandar Estadistica t t-prob
A. Sin variable ficticid@
Alog PiB 2.7176 0.30047 9.045 0.0000
ALog Inv. pablica -0.38753 0.074176 -5.224 0.0000
MCE (1)b -0.28437 0.061806 -4.601 0.0000
B. Con variable fictici&
ALog PIB 2.7866 0.27501 10.133 0.0000
ALog Inv. publica -0.42329 0.068706 -6.161 0.0000
i 1954 (variable ficticia) -0.25452 0.085380 -2.981 0.0050
MCE (1)° -0.26179 0.056875 -4.603 0.0000
a R2 = 0.702479; DW = 2.19; Rde Harvey = 0.85033
Criterios de informacion : SC = -4.61857; HQ =-4.69719
(12) indica que el modelo esta desfasado en un periodo.
¢ R4 = 0.758869 DW = 1.86 Rde Harvey = 0.87870
Criterios de informacion : SC = -4.73972; HQ =-4.84455.
Mult. de Lagrange para autocorrelacion : F (2.36) = 0.4181 [0.6614]
ARCH 1 F (1.36) = 0.70956 [0.4052]
Normalidad x2 (2) = 3.1013 [0.2121]
Test de heterocedasticidad de White F (7.30) = 0.21539 [0.9790]
Test de especificacion de Ramsey (RESET) F (1.37) = 0.20456 [0.6537]

blica tiene un impacto positivo de un 0.24 en el largocorreccion de errores arrojo los resultdéigee mues-
plazo. A pesar del valor negativo del coeficiente con-tra el cuadro 4.

temporaneo de la inversion plblica, cuando se analiza En el modelo de correccion de errores ningln
el efecto de largo plazo de dicha inversion se compruedesfase de las variables fue significativo, salvo el del
ba que éste es positivo. Dos factores pueden justificamecanismo de correccion de erronese]. La estima-

este hecho: el impacto de la inversién plblica sobre e¢ion delvce con diferencias contemporaneas tiene la
pie puede tener un plazo de maduracion mas largo @ran ventaja de que estas diferencias no estan correla-
los efectos complementariosr¢wding-in) también cionadas con eick, 0 sea, los tests de significacion de
pueden tener plazos largos para concretarse. Un ejerH)S coeficientes pueden realizarse individualmente sin
plo seria la construccion de una empresa hidroeléctriperder eficiencia. Ademas, los coeficientes de las di-
ca o siderdrgica que tarda algunos afios en materialférencias contemporaneas representan con buen ajuste
zarse. Estos impactos confirman el analisis de larg@MPpirico los impactos de corto plazo (Hendry, 1995).
plazo realizado por Sundararajan y Takhur (1980) para ~ COmo era de esperar, el coeficiente e des-

la India, donde en el corto plazo la inversion gubernafasado presenta un valor negativo. Dicho signo del
mental tiene un impacto negativo sobre la inversi(’)ncoef'c'ente representa el ajuste del modelo hacia el

privada y en el largo plazo la inversion pblica afecta®Auilibrio de largo plazo, con un valor de 0.28.

positivamente la decision de invertir del sector priva- El resultado descrito esta de acuerdo con el obte-

do. Cabe recordar que ese efecto de largo plazo g&jdo por Rocha y Teixeira (1996); el coeficiente de la

. . . . _~_Inversiéon publica tiene un impacto negativo sobre la
omite en los trabajos sobre la economia brasilefia. lon pu pa 9

. it . inversion privada, cuando se ajusta el modelo de co-
Constatada la cointegracion de las variables se debe
volver a estimar el modelo en forma abreviada, o sea,
ajustar el modelo en diferencias, incluyendo el mecas: | os tests de raices unitarias sugeridos en Harris (1995) rechaza-
nismo de correccidon de errores desfasado. Los coefion la hipétesis de la no cointegracién, mientras que el valor esti-

: : ; ado para el test fue de —3.43 y el valor critico a 10% es de —3.4,
cientes abreviados mostraron el ajuste de la econom que sugiere que hay convergencia del modelo para la solucién de

hacia una trayectoria de largo plazo. Por lo tanto, estargo plazo. Cuando se analiza el coeficientewde] los tests de
tos coeficientes reflejan el impacto de corto plazo y noaiz unitaria para esta variable confirman la hipétesis de

.z A cointegracién. Este hecho nos sugiere que la economia debe con-
la relacion de equilibrio de largo plazo (Enders, 1995'verger hacia esta solucion de equilibrio, o sea, confirma que las

Doornik y Hendry, 1994). El ajuste del modelo de variables son cointegradas.
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rreccion de errores. Sin embargo, los autores no anduinn presentaron valores mas elevados en el médu-
lizaron los impactos de largo plazo que expresa elo, asi como el Ry el R de Harvey. Los tests de
vector de cointegracion, de modo que su conclusién daormalidad también mejoraron, asi como el diagrama
que hay sustitucion entre la inversién publica y la pri-de correlacion de los residuos apunta a la constatacion
vada en Brasil es correcta s6lo para el corto plazode que los residuos son ruido blanco.

Cabe recordar que en el largo plazo la inversiéon pri- Los resultados con inclusiéon de la variable ficti-
vada responde positivamente a la inversién puablica. cia (cuadro 4, seccién B) fueron los siguientes: Los
El analisis de los residuos estandarizados por ldests de heterocedasticidatkdH y White) no recha-
desviacion estandar evidencio un valor atipico en 1954zaron la hip6tesis nula de homocedasticidad de los
lo que refleja tal vez el ambiente de relativa incerti-residuos; tampoco se encontraron evidencias a favor
dumbre que vivia la economia brasilefia durante esde la hip6tesis de autocorrelacion de los residuos, de
periodo. Se incluyd una variable ficticia para ese afiomodo que los residuos de regresion aparentan ser rui-
hecho que mejoré el ajuste de datos. La variable fictido blanco; este hecho implica un buen ajuste de los
cia se mostro significativa al nivel de confianza de 1%;datos; asi, el modelo parece estar bien especificado, lo

los criterios de informacion de Schwarz y Hannan-que se refleja en el test de Ramsessi).

A

Conclusiones

En sintesis, los resultados permiten concluir para ekl modelo, con miras a explicitar los eventuales impac-
caso brasilefio que: tos indirectos existentes. Seria importante asimismo

i) La expectativa de demanda representada aquiacer una desagregacién sectorial de la inversién pu-
por elris es el factor relevante en la determinacion deblica, para identificar el impacto reciproco de los dis-
la inversion privada. tintos sectores de la economia.

i) La irreversibilidad de la decision de invertir se No obstante, el presente estudio hace algunos
vio confirmada por la significacién del coeficiente de aportes con la estimacién de una funcion inversion
inversion privada desfasado. basada en la teoria de la inversién irreversible en con-

iii) La teoria de la inversion en condiciones de diciones de incertidumbre, y consigue analizar el im-
incertidumbre obtuvo evidencias favorables, cuando epacto de largo plazo, omitido por la mayoria de los
modelo destacé la insignificancia estadistica del coefiestudios empiricos en el caso brasilefio. La inversién
ciente de la tasa de interés. privada en Brasil parece poco sensible a la tasa de

iv) La existencia de sustitucidon de la inversién interés, pero si muy reactiva a las expectativas de la
privada por la publica se constaté sélo para el cortalemanda, representada en este estudio por el producto
plazo. efectivo y la inversion puablica. Otras variantes posi-

v) La complementariedad &a la inversién pri-  bles serian el analisis del efecto del financiamiento de
vada y la publica quedé de manifiesto por el signo dela inversion publica, ademas de la elaboracién de un
coeficiente de esta variable drajuste de largo plazo. modelo mas especifico para las expectativas de los

Cabe destacar que seria interesante la realizaciéagentes privados. El tema es relevante y hay gran es-
de estudios complementarios que investigaran la relgpacio para futuras investigaciones.
cion de causalidad entre las variables involucradas en (Traducido del portugués)
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APENDICE

Resefia de trabajos sobre inversién privada y publica
Autor Metologi& Pais Impactd
Sundararajan y Thakur (1980) Fl India Negativo
Sundararajan y Thakur (1980) Fl Republica de Corea Positivo
Blejer y Khan (1984) Fl Grupo de paises Negativo
Ram (1986) LS Grupo de paises Positivo
Rodrigues (1988) Fl Brasil Negativo
Aschauer (1989) FI Estados Unidos Positivo
Musalém (1989) FI México Positivo
Pardahan, Ratha y Sarma (1990) MEGC India Negativo
Greene y Vilanueva (1991) LS Grupo de paises Positivo
Ronci (1991) Fl Brasil Negativo
Ramirez (1991) IS-LM México Positivo
Barro (1991) LS Grupo de paises Positivo
Sanchez y Lora (1992) Fl Colombia Negativo
Shafik (1992) Fl Egipto Positivo
Studart (1992) Fl Brasil Negativo
Sant'Ana, Rocha y Teixeira (1994) IS-LM Brasil Positivo
Ferreira (1994) LS Estados Unidos Positivo
Dalamagas (1995) LS Grupo de paises Positivo
Cashin (1995) LS Grupo de paises Positivo
Rocha y Teixeira (1996) Fl Brasil Negativo
Nazmi y Ramirez (1997) Fl México Negativo

2 Las cuatro metodologias identificadas fueron:

MEGC: Modelo de equilibrio general computable.

IS-LM: Modelo del tipo IS-LM.

LS: Impacto por el lado de la oferta (via productividad de los factores).

FI: Estimacién de la funcién inversion.

Efecto estimado de la inversién publica sobre la inversion privada y/o el producto.
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