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Resumo

Embora o investimento em infraestrutura tenha um papel central no desenvolvimento econd-
mico, ele reduziu-se muito no Brasil nas décadas 1980 e 1990. No inicio da década de 2000
equivalia a 2,2% do PIB, enquanto que na China e no Chile correspondia a 7,3 % ¢ 6,5 %
do PIB, respectivamente. O investimento privado em infraestrutura, nfo foi suficiente para
compensar a redu¢io do investimento piiblico, que ocorreu por causa do esforco do governo
para obter superdvits primérios. Assim, o governo enfrenta um dilema entre obter o equilibrio
orcamentirio ou aumentar o investimento piiblico. Para que os dois objetivos sejam alcancados
€ preciso que o investimento seja financiado. O objetivo desse trabalho é avaliar o impacto do
aumento do investimento em infraestrutura e de seu financiamento na economia brasileira. Para
isso, utiliza-se um modelo de equilibrio geral computével dinimico. E simulado o aumento do
investimento durante 2 anos, equivalente a 1 % do PIB. Os resultados mostram que, nos trés
primeiros anos, o aumento da taxa de crescimento 'do PIB é maior quando o investimento é fi-
nanciado pela reducfio do consumo do governo (0,73 %), é moderada quando o financiamento é
feito através do imposto sobre a producio (0,33 %) ou da poupanca externa (0,34 %) e é menor
quando o financiamento € feito através do aumento do imposto de renda (0,28 %). O setor que
mais cresceu foi o de construg@o (2,39 % em média nos 3 primeiros anos). A contribui¢do desse
trabalho foi obter resultados claros e tteis para a tomada de decisdes politicas, ampliar a com-
preensdo dos efeitos do financiamento do investimento em infraestrutura na economia brasileira
e analisar os impactos setoriais de tal investimento.

Palavras-chave: Modelos de equilibrio geral computavel; Infraestrutura; Orgamento
nacional, déficit e divida



Abstract

Although infrastructure investment has a central role in economic development, it declined
considerably in Brazil during the 1980 and 1990 decades. At the beginning of the 2000s it
amounted to 2.2 % of GDP, while in China and Chile it amounted to 7.3 % and 6.5 % of
GDP, respectively. The private investment in infrastructure was not enough to offset the decline
in public investment, which occurred because of the government’s effort to achieve primary
surpluses. Thus, the government faces a dilemma between balancing the budget and increasing
the investment. In order to achieve the two goals, the investment must be financed. The aim
of this work is to evaluate the impact of an increase in the infrastructure investment and its
financing in the Brazilian economy. To do it, a dynamic computable general equilibrium model
is used. It is simulated an increase in the investment for two years, equal to 1 % of the GDP. The
results show that, in the first three years, the increase in the GDP growth rate is higher when
the investment is financed by reducing the government consumption (0.73 %), it is moderate
when the financing is done through the tax on production (0.33 %) or foreign savings (0.34 %),
and it is lower when the financing is done by increasing the income tax (0.28 %). Construction
was the fastest growing sector (2.39 % on average in the first 3 years). The contribution of
this work was to obtain clear and useful results for policy making, enhance the understanding
of the effects of infrastructure investment financing in the Brazilian economy, and analyze the
sectorial impacts of this investment.

Key words: Computable General Equilibrium Models; Infrastructures; National Bud-
get, Deficit, and Debt
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1 Introducao

Infraestrutura significa “estruturas basicas (como, por exemplo, estradas e pontes) que sdo
necessérias para que um pafs, regido, ou organizacdo funcionem apropriadamente” (MERRIAM-
WEBSTER, 2012). E o fundamento sobre o qual os fatores de produgio interagem para produzir

e é considerada a base para o desenvolvimento (JIMENEZ, 1995).

No inicio da década de 1980, a qualidade da infraestrutura dos pafses da América La-
tina era superior a dos paises que posteriormente ficaram conhecidos como tigres asidticos. A
sitnagio mudou completamente nas décadas seguintes (FAY; MORRISON, 2007). Atualmente,
os tigres asidticos possuem uma melhor infraestrutura do que a dos paises latino-americanos.
Calderdn e Servén (2004) afirmam que se o investimento em infraestrutura em todos os paises
da América Latina se igualasse, em qualidade e quantidade, ao investimento da Coreia do Sul
(o tigre asidtico mediano), o crescimento do produto per capita nesses paises seria entre 3,2 e

6,3 por cento ao ano.

Easterly, Irwin e Servén (2007) afirmam que em muitos paises da América Latina, os go-
vernos tém reduzido o investimento piblico para que o orgamento esteja mais equilibrado. Os
autores comparam essa estratégia dos governos, a estratégia de uma pessoa que sobe uma es-
cada rolante que desce — a pessoa sobe vérios degraus, mas continua no mesmo lugar. Embora
cortes no orgamento sejam necessarios, os cortes no investimento piiblico podem ser contrapro-
ducentes, pois muitas teorias e evidéncias mostram que o investimento publico tem o potencial
de aumentar a produgo futura (ver Banco Mundial (1994) e Romp e De Haan (2005)). Os
governos devem parar de orientar suas decisdes de dispéndio apenas em indicadores fiscais de

curto prazo, se pretendem obter um maior desenvolvimento econdmico.

A queda no investimento piiblico no Brasil nas décadas de 1980 e 1990 foi excessiva € 0
aumento do investimento privado foi insuficiente para compensar o declinio do investimento
piiblico (EASTERLY; IRWIN; SERVEN, 2007). Atualmente, 0 pais enfrenta um dilema entre ob-
ter o equilibrio orgamentdrio ou aumentar o investimento. Para que os dois objetivos sejam

alcancados é preciso que o investimento seja financiado.
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Os trabalhos que analisaram os efeitos do financiamento do investimento piiblico em infra-
estrutura na economia brasileira sdo quase inexistentes, devido as dificuldades metodologicas
para estimar tais efeitos. Apenas Ferreira ¢ Nascimento (2005) estudaram os efeitos de um
possivel aumento no investimento em infraestrutura, financiado pela reducdo das despesas cor-
rentes do governo, endividamento ou pelo aumento de impostos. Entretanto, os autores conside-

raram apenas dois efeitos na economia - o investimento em infraestrutura e seu financiamento.

Giesecke, Dixon e Rimmer (2008) analisaram uma questdo semelhante na economia aus-
traliana, mas consideraram outro efeito além do financiamento e da infraestrutura: “o efeito
da construcdio”. O setor de construcdo possui a maioria das empresas que estariam envolvidas
num programa para desenvolvimento da infraestrutura e o aumento da producéo de um setor
da economia leva a um aumento na producdo de outros. Logo, quando o setor de construcdo
produz mais, outros setores precisam produzir mais insumos para ele, e esses setores precisarao
também de mais insumos de outros setores, e assim por diante. A producéo de muitos setores

aumenta, entfio o PIB também aumenta por causa desse efeito.

Portanto, o objetivo principal deste trabalho é: avaliar o impacto do crescimento do inves-
timento em infraestrutura na economia brasileira, levando em conta como tal investimento €

financiado e os efeitos nos setores da economia.

Especificamente, serd avaliado como as diferentes formas de financiamento do investimento
em infraestrutura afetam o bem-estar das familias, a produco setorial e outras varidveis macro-
econdmicas da economia brasileira. Pretende-se explicar o impacto do investimento em infra-
estrutura na economia brasileira, quando financiado pelo imposto de renda sobre as familias,

imposto sobre a produgéo, redugio do consumo do governo ou poupanca externa.

Para atingir os objetivos dessa dissertacdo serd utilizado um modelo de equilibrio geral
computével dinimico, porque ele permitira a anilise dos efeitos nos setores da economia. Esse
trabalho fornecerd uma estimagfio mais precisa do que os trabalhos precedentes, das mudangas
na economia causadas por um aumento no investimento em infraestrutura no Brasil e levando

em consideracdo as alternativas de financiamento.

Essa dissertacdo divide-se em cinco capitulos e estd estruturada da seguinte forma: essa
breve introducdo é seguida pelo segundo capitulo que apresenta a revisdo da literatura; o ter-
ceiro capitulo descreve a metodologia e faz uma breve descri¢do dos dados utilizados; o quarto
capitulo apresenta a analise dos resultados encontrados e o quinto capitulo apresenta as con-

clusoes.
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2  Revisdo da Literatura

Esse capitulo descreve a relagdo entre infraestrutura e crescimento econdmico, quais 0s
efeitos do financiamento do investimento na economia e por fim analisa a evolugdo recente do

investimento em infraestrutura no Brasil.

2.1 Infraestrutura e Crescimento Economico

Esta seciio, dividida em duas partes, descreve os motivos pelos quais a infraestrutura au-
menta a taxa de crescimento econdmico. Na primeira parte estudamos como o investimento
em infraestrutura afeta o investimento privado e na segunda explicamos seus efeitos sobre a

produtividade.

2.1.1 Aumento do Investimento Privado

A infraestrutura afeta o crescimento econdmico através do impacto no investimento privado.
Esse impacto ocorre porque a infraestrutura aumenta a produtividade dos fatores, estimulando
o investimento privado. Aschauer (1989b) encontrou evidéncias de que a elasticidade do capi-
tal pblico na produtividade dos fatores nos Estados Unidos ¢ elevada. Vérios outros autores
encontraram um valor elevado ao estimar a elasticidade do capital piblico em outros paises
(ver a revisdo da literatura realizada por Sturm, Kuper e De Haan (1998)) e concluiram que o

investimento piiblico tem o efeito de crowding-in (positivo) sobre o investimento privado .

Sturm e De Haan (1994) argumentaram que as séries utilizadas por Aschauer (1989b) e pe-
Jos autores de outros trabalhos que encontraram uma elasticidade elevada para o capital piblico,
néio eram estaciondrias, o que invalida muitos resultados (ENGLE; GRANGER, 1987). Por isso,
estimaram as séries em primeiras diferencas, para transforma-las em estacionérias e a0 estimar
o modelo ndo encontraram uma relacio significativa entre o capital piblico e a produtividade.
“Nossa maior conclusdo é que uma abordagem alternativa precisa ser utilizada para testar se

o capital piblico tem uma influéncia significativa no setor privado” (STURM; DE HAAN, 1994).
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Outros autores encontraram resultados que mostram que o investimento ptiblico tem o efeito
de crowding-out (negativo ou de deslocamento) sobre o investimento privado (ver por exemplo,
Voss (2002)). Novos métodos foram utilizados para resolver essa questdo, e sao descritos na

préxima sec@o desse capitulo.

Atukeren (2005) explica que os efeitos do investimento piiblico sobre o investimento pri-
vado variam de um pafs para outro, ent3o hd paises em que o investimento piblico provoca
efeitos positivos no investimento privado, e em outros os efeitos sdo negativos. Para ele quanto
maior a liberdade econdmica, maior a probabilidade de o efeito ser positivo. Outros fatores

também influenciam como o investimento pidblico afeta o investimento privado:

“Q jnvestimento piiblico pode ter efeito de crowding-out sobre o investimento
privado em certos contextos: por exemplo, em pafses com institui¢es fracas,
restricdes financeiras, pouca integragdo com o mercado financeiro internacio-
nal, e baixo grau de abertura ao comércio internacional.” (CAVALLO; DAUDE,
2011, p. 78).

O investimento piiblico tem um efeito positivo sobre o investimento privado quando um pais
possui boas institui¢des, o investimento € feito em édreas nas quais os efeitos de externalidades
positivas e spillover sio elevados e os projetos de maior impacto econdmico séo selecionados

(CAVALLO; DAUDE, 2011).

As estimacdes dos efeitos do capital piiblico no setor privado encontraram resultados con-
flitantes, devido 2s particularidades e do contexto de cada pais. O estudo de Erden e Holcombe
(2005) encontrou evidéncias de que, em pafses desenvolvidos, o capital piiblico tem um efeito
negativo sobre o capital privado. Porém, em paises em desenvolvimento, o efeito € positivo
e em média um aumento de 10% no capital piblico ests associado 4 um aumento de 2% no

investimento privado.

Em pafses em desenvolvimento, o impacto do aumento do investimento piblico € maior do
que em paises desenvolvidos, porque nesses, a quantidade e qualidade do estoque de capital
ptblico é menor. Isso implica que os retornos marginais sdo elevados, entdo o aumento do
investimento piblico terd um efeito muito positivo na economia dos paises em desenvolvimento

(ROMP; DE HAAN, 2005).

Em pafses em desenvolvimento, existem mais evidéncias de que o efeito do capital piblico
sobre o investimento privado seja de crowding-in do que evidéncias de que seja de crowding-
out. Os argumentos que explicam que o efeito é de crowding-out sdo: O setor publico compete
com o privado quando hd recursos escassos e isso gera aumento de precgos (custos), por exem-
plo, se o setor piiblico financia o investimento através do mercado financeiro, a taxa de juros de

mercado aumenta, gerando custos maiores. Se o setor pdblico financia o investimento aumen-
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tando impostos, provoca mudangas nos pregos relativos, provocando distorgdes nas decisdes

dos agentes.

A seguir ser4 explicado porque o efeito do investimento piiblico em paises em desenvolvi-
mento é de crowding-in. O custo do investimento em infraestrutura € elevado e requer muito
tempo para se tornar lucrativo, por isso nem sempre as empresas privadas terfio incentivo para
decidir investir em infraestrutura, entiio o nivel de investimento pode ser menor do que ne-
cessério para o desenvolvimento dos paises. Isso explica porque o aumento do investimento
privado foi insuficiente para compensar o declinio do investimento piblico em infraestrutura no

Brasil nas tiltimas décadas (EASTERLY; IRWIN; SERVEN, 2007).

Em paises em desenvolvimento o investimento privado € limitado pela indisponibilidade de
crédito bancério (ERDEN; HOLCOMBE, 2005). O investimento privado, nesse caso, néo pode ser
realizado por falta de recursos financeiros, mesmo que os projetos tenham um retorno esperado
positivo. Logo, existem ganhos com o aumento do investimento piiblico para substituir o inves-
timento privado que nfo pode ser realizado e o investimento pdblico ndo desloca o investimento
privado. Quando o governo nfo se endivida para investir em infraestrutura, a taxa de juros ndo

é afetada diretamente e é menos provével que ocorra efeitos de deslocamento.

Os governos muitas vezes modificam o consumo improdutivo num perfodo de instabilidade
econdmica. Eles podem também modificar o investimento piblico, entdo o investimento piblico
pode ser utilizado para suavizar o ciclo de negécios (ATUKEREN, 2005). Dessa forma, esse

investimento tem indiscutivelmente um efeito positivo sobre o investimento privado.

Quanto maior o grau de liberdade econdmica maior € o efeito positivo do investimento
piiblico sobre o investimento privado. Certamente, o efeito do capital piblico no investimento
privado & positivo em paises em desenvolvimento (inclusive no Brasil) devido as medidas para

a liberalizacio da economia adotadas na década de 1990.

«_ .. descobriu-se que 0 ambiente macroecondmico e de negécios entre 1980 e
1995 explica o efeito crowding-out. Especialmente na década de 1980, muitos
paises em desenvolvimento passaram por crises de endividamento e realiza-
ram ajustes estruturais. Esses programas de ajuste estrutural tinham o obje-
tivo de abrir as economias atormentadas pela crise, reduzir o papel do estado
na economia, liberalizar o cAmbio e o comércio internacional e fortalecer os
mercados financeiros, apesar de seus efeitos negativos iniciais na economia,
portanto, eles poderiam ter ajudado a fortalecer o setor privado ao reduzir a
probabilidade de crowding-out. Na segunda metade da década de 1990, as
economias tinham valores mais favordveis (i.e. maior liberdade econdmica)
para as varidveis que temos em nosso modelo, o que sugere que 0 crowding-
out, quando ocorre, é agora mais provivel ser um fenémeno que ocorre por
meio do mercado financeiro” (ATUKEREN, 2005, p. 324).
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Em pafses em desenvolvimento, os ganhos do investimento piiblico sdo maiores por que
a infraestrutura existente é insuficiente para atender as necessidades das empresas. Jimenez
(1995) revisou vérios estudos em que a falta de infraestrutura afeta as empresas privadas e

afirmou que:

O transporte representa aproximadamente metade do custo de comércio de
commodities agricolas - uma atividade que por sua vez € responsdvel por vinte
e cinco a sessenta por cento do prego finais dos bens. Quando uma cidade pos-
sui servigos de infraestrutura mais desenvolvidos do que outras, isto € refletido
em precos melhores, maior difusdo da tecnologia e a utilizacdo de insumos
mais apropriados, como foi descoberto num estudo em Bangladesh. Na India
e Coldémbia as estradas rurais reduziram os custos de transagio e estdo asso-
ciados com uma produg@o maior e uma maior utilizagdo do crédito (JIMENEZ,
1995, p. 2788).

Na graﬁde maioria dos estudos feitos em paises em desenvolvimento, descobriu-se que a
infraestrutura reduz o custo de produzir um dado nivel de produgdo. O custo unitério tende a
aumentar devido & uma infraestrutura precdria ou inacessivel. As firmas grandes e pequenas
utilizam uma porgao significativa de recursos para comprar servigos de infraestrutura e sofrem

quando estes ndo estdo disponiveis (JIMENEZ, 1995).

2.1.2 Aumento na Produtividade

A forma como a infraestrutura atua sobre o produto e a produtividade pode ser analisada
supondo que a infraestrutura como um fator primério, como sugere Ramirez (1994). A equacéo

2.1 mostra a fung¢fio de producéo “expandida”:

Em que: Q é o nivel de produgio, A é um parimetro de produtividade, K é o estoque de

capital privado, L é o estoque de trabalho e G € o estoque de capital ptblico.

Um aumento do investimento piiblico pode ter trés efeitos sobre o produto: primeiro, o
aumento, ceteris paribus, no investimento pode provocar um aumento no produto, assim como,
o aumento de qualquer outro fator de producdo o faz. Segundo, o aumento no investimento
piiblico pode aumentar o produto via elevacdo da produtividade marginal do trabalho. E ter-
ceiro, um aumento do estoque de capital piiblico pode provocar uma elevagdo no investimento

privado e no produto, ao elevar a produtividade marginal do capital privado.

Os efeitos do investimento piiblico sobre a produtividade podem ser analisados de outra

forma: examinando a funcdo de producio dada pela equagdo 2.2, em que o investimento afeta
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diretamente a produtividade. Nesse trabalho foi utilizada uma funcdo de produgdo desse tipo

(ver a pagina 33 desse trabalho).

Q=A(G)f(K,L) 22)

Os estudos empiricos sobre os efeitos do investimento piiblico na produtividade comegaram
com Aschauer (1989a). O autor afirma que a pesquisa sobre a contribui¢éo do capital pdblico
de infraestrutura sobre a produtividade dos fatores de produgdo e o crescimento econdmico
cresceu devido 2 diminuicdo da acumulagdo de capital nos Estados Unidos. Isso ocorreu a
partir da segunda metade da década de 1960 e pode ter causado a diminui¢go da produtividade
nas décadas de 1970 e 1980. Outros paises industrializados tiveram uma taxa de produtividade
mais elevada (como por exemplo, o Japdo e a Alemanha) e alocaram uma maior porgao do PIB
para a infraestrutura piiblica do que os Estados Unidos (ASCHAUER, 1998). O autor encontrou
evidéncias de que nos Estados Unidos um aumento de 1% na razao entre o estoque de capital

piiblico e o privado resultaria num aumento de 0,39% na produtividade total dos fatores.

Agénor e Moreno-Dodson (2006) discutem os diversos canais pelos quais o investimento
piiblico pode afetar o crescimento. Os canais tradicionais sdo: através da produtividade dos
insumos privados, dos efeitos de complementaridade no investimento privado e dos efeitos de
deslocamento, no qual o capital piblico desloca o capital privado!. As pequisas recentes t€m
mostrado que existem outros canais pelos quais o investimento pblico afeta o investimento,
como por exemplo, os efeitos indiretos sobre a produtividade do trabalho, efeitos nos custos de
ajustamentoz, durabilidade do capital privado, saiide, nutri¢éo e educagéio. Do ponto de vista da
politica, esses novos canais sugerem que uma melhora no transporte rodoviério e no sistema de

comunicagdes, pode se traduzir numa maior produtividade dos trabalhadores.

Com a eliminagdo de deficiéncias no fornecimento de dgua potdvel, energia elétrica e trans-
porte, pode ocorrer uma mudanga dos recursos privados, de setores menos produtivos para os
mais produtivos. Por exemplo, os recursos utilizados para a produgfio de bens néo comer-
cializdveis ou agricolas passam a ser utilizados para produzir bens comercializdveis ou bens
industrializados. Também, pode ocorrer uma maior diversificagdo na produgao e a elevacio do

investimento privado (AGENOR; MORENO-DODSON, 2006).

LSe o governo financiar a expansdo do capital piblico através de um aumento de impostos distorciondrios, a
reducio da taxa de retorno esperada do capital privado pode reduzir a propensdo a investir. Este efeito também pode
ocorrer quando o aumento no gasto com infraestrutura piiblica é financiado através de empréstimos no mercado
financeiro doméstico, como o resultado de uma elevacfo da taxa de juros doméstica, on uma maior racionamento
de crédito para o setor privado (AGENOR;MORENO-DODSON, 2006)

2Custos de ajustamento representam fricgGes que impedem a firma de ajustar o estoque de capital instantanea-
mente em resposta a um choque de demanda, mudanga nos pregos relativos ou aumento de produtividade
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Canning e Pedroni (2004) investigam o efeito de longo prazo do investimento em infra-
estrutura na renda per capita, num painel de pafses durante o periodo 1950-1992. Encontram
evidéncias de que na vasta maioria dos casos, a infraestrutura induz o crescimento de longo
prazo. Porém, encontram muita variagéo nos resultados em cada pafs. Seus resultados mostram
que o sistema de telefonia, a capacidade de geracdo de eletricidade e as rodovias pavimentadas
estdo em média no nivel que maximiza o crescimento, mas em alguns paises seu nivel de oferta
é maior ou menor do que o nivel 6timo. Estes resultados ajudam a explicar porque 0s estudos
de cross section e de séries temporais no passado encontraram resultados contraditérios com

relacdio ao efeito da infraestrutura no crescimento econdmico de longo prazo.

Esse problema foi causado por dificuldades metodol6gicas e econométricas, pois havia
um problema em potencial, devido & nfo estacionaridade dos dados, gerando uma correlagio
espiiria entre produtividade e capital piblico (ROMP; DE HAAN, 2005). Também havia uma
preocupacio com a direcdo da causalidade entre o capital piiblico e produto, pois enquanto que
o capital pode afetar a produtividade e o produto, o crescimento econdmico pode também in-
fluenciar a oferta e demanda por capital piiblico, o que pode causar um aumento viesado nas
estimativas dos retornos do capital piblico se a questdo da endogeneidade ndo for resolvida.
A literatura mais recente sobre o efeito do capital ptblico no crescimento econdmico sugere
vérios métodos para resolver este problema (ROMP; DE HAAN, 2005). Por exemplo, os estu-
dos mais recentes utilizam modelos VAR (vector autoregression), que ndo impde uma relacio
de causalidade entre as varidveis sob investigago, ao contrario dos métodos encontrados na
literatura anteriormente. Os modelos VAR permitem testar se a relagido causal presumida de
outros métodos é valida ou se ha efeitos do produto no capital piblico, além de permitir testar

os efeitos indiretos entre as varidveis do modelo.

Romp e De Haan (2005) afirmam que, embora nem todos os estudos mostram que ha um
o efeito positivo do capital piiblico no crescimento econémico, hd mais consenso na literatura
mais recente do que na literatura mais antiga, revisada por Sturm, Kuper e De Haan (1998).
De acordo com a maioria dos estudos o impacto é menor do que o encontrado por Aschauer
(1989a). O crescimento econdmico néo é linear quando ha aumento do capital piblico, devido
ao cardter interligado da infraestrutura, pois o acréscimo de capital visando aliviar um gargalo
num setor, tem um efeito maior do que o acréscimo de capital que néo estd relacionado a uma
infraestrutura existente. Alguns estudos sugerem que o efeito do investimento também depende
de fatores politicos e institucionais. Outros estudos também mostram que os efeitos do investi-
mento publico variam entre paises, regides e setores, portanto, ndo sdo homogéneos. Em geral,
quanto maior a quantidade e qualidade do estoque de capital piiblico, menor serd o impacto do

aumento deste estoque.
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Entdo, o fato do capital piiblico ser produtivo ndo garante que a elevacido do gasto com
investimento ir estimular o crescimento econdmico. Algumas questdes precisam ser analisadas

antes, como por exemplo:

e 0 aumento permanente no investimento causa um aumento permanente ou temporario no

crescimento econdmico;

e o efeito do investimento piiblico sobre o crescimento depende ou independe da forma

como o aumento do gasto € financiado.

A primeira questdio pode ser respondida pelo modelo neocldssico tradicional de Solow, pois
este modelo prevé que o efeito de um aumento da poupanca e do investimento no crescimento
econdmico ser transitério. A taxa de crescimento de estado estaciondrio ¢ totalmente deter-
minada pelo crescimento da populagio e pelo progresso tecnol6gico (SOLOW, 1956). Do ponto
de vista neocldssico, a resposta seria que no longo prazo, o nivel de produto serd mais elevado
mas a taxa de crescimento do produto retornaria a0 mesmo nivel de antes do aumento do gasto
piiblico. Isso acontece porque o aumento do gasto em capital publico provoca um aumento na
acumulagiio do capital e no crescimento econémico, mas isso leva a diminui¢éo dos retornos do

capital e do incentivo 2 investir. A segunda questfio seré discutida na préxima segio.

2.2 O Financiamento do Investimento

Para saber como o financiamento do investimento piblico afeta o crescimento econdmico
é preciso saber qual o efeito do aumento dos impostos. Engen e Skinner (1996) descobriram
que uma variagio em todas as taxas marginais de impostos em 5% e taxas de impostos médias
de 2,5% causam uma diferenca modesta, entre 0,2% e 0,3% na taxa de crescimento. Porém,
esses autores ndo analisaram os efeitos do investimento em infraestrutura em conjunto com
a variacdo nas taxas de impostos. Alguns trabalhos que examinaram o efeito simultineo do
aumento de impostos ou de outros meios de financiamento e a elevacio do investimento piblico

em infraestrutura serdo discutidos no restante dessa secéo.

Boccanfuso et al. (2012) realizaram uma andlise comparativa de diversas alternativas de
financiamento para o investimento pdblico em Quebec. O financiamento poderia ocorrer por
meio do endividamento ou do endividamento combinado com o aumento de trés impostos di-
ferentes: o imposto sobre vendas, o imposto sobre a renda das familias ou o imposto sobre as

empresas. Os resultados mostram que o imposto de renda combinado com o endividamento
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gera os efeitos mais positivos enquanto que o imposto sob as empresas combinado com endivi-

damento gera os efeitos mais negativos na economia.

A impacto da infraestrutura no crescimento econdmico do Senegal foi estudado por Dumont
e Mesple-Somps (2000). Eles analisaram o impacto do financiamento do investimento através
da reducio do gasto do governo, aumento do imposto sobre a produgdo ou aumento da poupanca
externa. As duas primeiras alternativas de financiamento provocam o mesmo aumento na taxa
de crescimento da economia (em média 3,42 %). Enquanto que o aumento da poupanca externa

provoca o menor crescimento econémico (em média 3,39%).

A questdo de como financiar os investimentos em infraestrutura nos paises da OECD ¢é
abordada em Kamps (2004). Sdo analisadas quatro alternativas de financiamento desse inves-
timento: reducdes no consumo do governo; aumento nos impostos lump sump; aumento nos

impostos distorciondrios ou aumento no déficit orcamentdrio.

O financiamento através de impostos distorciondrios e do aumento do déficit
orcamentério provoca uma redugio no investimento privado e na oferta de trabalho. No longo
prazo, o financiamento através de déficit € a pior alternativa, pois torna necessério um aumento
consideravel dos impostos para o pagamento dos juros, portanto, nesse caso o aumento perma-
nente do investimento piiblico causa uma queda no produto, a ndo ser que o capital piblico seja
extremamente produtivo. O aumento dos impostos lump sum no longo prazo para financiar um
aumento permanente no investimento publico, provoca um efeito positivo no produto quer o

capital piblico seja produtivo ou néo.

No curto prazo, o financiamento através de déficit é um forte candidato para maximizar
a resposta no produto para um aumento do capital pdblico. Por isso os politicos tendem a
escolher este tipo de financiamento pouco antes das elei¢Ges, pois tém grandes efeitos positivos
no curto prazo embora tenha efeitos ruins no longo prazo. O autor recomenda que, na unido
europeia, 0s gastos do governo em componentes improdutivos fossem transferidos para gastos
em investimento do governo, devido a evidéncia de que o capital piiblico €, em média, produtivo

nestes paises.

2.3 Infraestrutura no Brasil

Nesta secfio é realizada uma breve descri¢do do investimento ptiblico e privado no Brasil, é
explicada a classificagdo dos gastos do governo e sua evolucdo recente, com &nfase na trajet6ria

dos gastos em infraestrutura.

Luporini e Alves (2010) analisaram o investimento piiblico e privado no Brasil a partir
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dos dados obtidos do Instituto de Pesquisas Aplicadas (Ipea) e das informagGes das Contas
Nacionais do IBGE (dados encadeados para o periodo de 1970 a 2005 para as varidveis FBCF
de Empresas e Familias e FBCF da Administragdo Publica). As razbes enire o investimento

privado/PIB e investimento piiblico/PIB nesse periodo sdo apresentadas na figura 1.
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Figura 1: Taxas de investimento privado e piblico. Fonte: Luporini e Alves (2010)
IP/PIB = investimento privado/PIB e IG/PIB = investimento piiblico/PIB

No Brasil, 89% da formagcdo bruta de capital fixo, em média nos tltimos dez anos, foi
realizada pelo setor privado, o que corresponde a aproximadamente 15% do Produto Interno

Bruto (PIB) brasileiro nesse periodo.

A seguir, serd realizada uma breve reviséo dos dados e da andlise dos dados que foram
feitos por IPEA (2011) (que deve ser consultado para a obtengfo de maiores detalhes). Duas
das simulagdes realizadas nesse trabalho séo a redugéo o consumo do governo e o aumento de
impostos para financiar o investimento piblico em infraestrutura. Essa secdo ajuda a entender
exatamente que opgdes o governo tém para utilizar a renda extra do governo gerada pelo au-
mento de impostos e da reducio do consumo e permite analisar como a renda governo tem sido

utilizada recentemente.

A figura 2 mostra a classificagio macroecondmica dos gastos do governo. Nela sdo des-
critos todos os gastos nfio financeiros do governo federal (excluem-se juros, amortizacGes da
divida e inversdes financeiras). A soma das despesas de consumo com as de capital fixo consti-
tui o total das despesas (primdrias) diretas do governo. Além destas despesas diretas, o governo
realiza gastos sob a forma de transferéncias: as familias, sobretudo na forma de beneficios de
assisténcia e previdéncia social; e aos governos subnacionais, na forma de reparticdo de recei-
tas, compensagdes financeiras, auxilios a obras e contribuigdes para a gestdo dos programas de
satide e educagdo. As transferéncias podem vir a se transformar em consumo e investimento na

medida em que sdo despendidas por estados e municipios ou pelo setor privado.
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Saldrios Salérios recebidos pelos servidores ativos
Consumo do Consumo intermedidrio | Despesas correntes com a compra de bens e servigos reali-
governo (ou custeio) zada diretamente pelo governo.
Outros Outras despesas correntes diretas ndo ligadas 4 compra de
bens e servicos, como obrigagdes tributdrias e contributivas
g e sentencas judiciais.
'5 Formagdo bruta de capi- | Gastos com obras, instalages, equipamentos e material per-
tal fixo (ou investimento) | manente; e gastos com bens e servigos ligados a instalaces
Despesas de ou a melhorias que elevam a vida itil dos ativos fixos.
capital fixo Outras despesas de capi- | InversGes financeiras em aquisi¢éo de imdveis ndo vincula-
tal fixo dos a uma obra, como os assentamentos de trabalhadores
rurais.
Beneficios dos servido- | Beneficios sociais pagos pelo governo aos servidores inati-
res inativos e pensionis- | vos e seus dependentes.
Transferéncias | {48
as familias Outros beneficios sociais | Outros beneficios sociais pagos pelo governo, tais como
os do INSS (inclusive os previstos na Lei Organica da As-
sisténcia Social — Loas), o seguro-desemprego € o programa
Bolsa Familia.
Subsidios Recursos repassados a instituicdes privadas a titulo de
. subsidio, como subvencBes econdmicas e equalizagio de
2 Tr_ans.fer.exicms precos e taxas.
ERE l.nsuuugoes Instituicbes sem fins | Recursos transferidos a instituicSes sem fins lucrativos
B privadas lucrativos a titulo de subvengfio social ou auxilio/contribui¢do para
Z execugio de convénio.
E Transferéncias legais e | Recursos transferidos a estados, Distrito Federal e mu-
constitucionais nicipios por intermédio de regras de distribuicdo de receitas,
convénios ou fundos descentralizados.

A Transferéncias Recursos transferidos a estados, Distrito Federal e mu-
Transferéncias .. A . o g o
intergoverna- voluntérias nicipios ndo relacionados a dlStI‘lblElgaO constltlicmnal/legal
mentais de receitas ou aos programas de satide e educaggo.

Transferéncias a progra- | Recursos transferidos a estados, Distrito Federal e mu-
mas de saiide e educacfio | nicfpios com vinculagdo explicita aos principais programas
de satide e educagio.
Total nio financeiro (excluem-se juros, amortizagbes da divida e inverses financeiras)

Figura 2: Classificagdo macroecondmica da despesa. Fonte: IPEA (201 D

As despesas diretas sdo compostas por duas classes. A primeira é o consumo do governo,
formado principalmente pelos saldrios dos funciondrios pablicos e pelo consumo intermediéario,
que corresponde as compras de bens e servigos utilizados para a provisdo dos servicos piiblicos.
As despesas diretas fornecem uma medida mais precisa dos gastos de custeio da miquina
publica.

A segunda é formada pelas despesas de capital fixo, com destaque para a formacdo bruta de
capital fixo (FBCF), isto &, o investimento piiblico. A FBCF também é uma varidvel fundamen-
tal de politica econdmica, devido aos seus efeitos multiplicadores sobre a demanda agregada.
Além disso, quando orientada para as 4reas como as de infraestrutura, tem a capacidade de

remover gargalos, ampliando a produtividade do sistema econfmico e o seu potencial de cres-
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cimento (IPEA, 2011).

A anélise do comportamento das despesas do governo no perfodo de 2001 a 2011 mostra
que as despesas diretas do governo — soma das despesas de capital fixo e do consumo do governo
— em 2011 apenas retomaram o mesmo patamar do ano de 2001, um pouco abaixo de 5% do

PIB, com tendéncia de relativa estabilidade no periodo mais recente, como estd mostrado na
figura 3.
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Figura 3: Classes de despesas do governo federal (Valores acumulados em 12 meses, em
participagio (%) no PIB). Fonte: IPEA (2011)

Pode-se observar também um crescimento nas transferéncias intergovernamentais nesse
perfodo. A maior parte do avango das transferéncias intergovernamentais em propor¢éo do PIB
foi decorrente dos programas de saide e educagdo. Tal incremento pode ser explicado pela
regra da Emenda Constitucional n° 29, que exige que 0 governo federal mantenha seus gastos
em programas de saiide crescendo 2 mesma taxa do PIB e especifica minimos de aplicacéo em

satide pelos governos estaduais e municipais.

Embora expressivo, o aumento das transferéncias intergovernamentais néo é o principal
determinante da expansio das despesas do governo federal. As transferéncias as familias res-
pondem por pouco mais de 70% do avango total das despesas durante o perfodo de 2001 a 2011.
Este aumento foi provocado pelos efeitos da valorizagdo do salrio minimo sobre os beneficios
do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e da Lei Organica da Assisténcia Social (Loas)
¢ a expansdo dos programas sociais de transferéncia de renda (bolsa familia) que juntos contri-

buem com mais de um terco do total do aumento da participacgo das transferéncias as familias
no PIB.



25

Considerando-se o comportamento do agregado das despesas diretas (primdrias) nos uiltimos
anos, verifica-se que a queda do consumo intermedidrio compensou 0s aumentos recentes dos
saldrios e, até mesmo, a expansdo da FBCE. E possivel observar na figura 4 que a FBCF vem
crescendo desde 2004 e atingiu em 2010 seu mais alto patamar do periodo pés-real. Contudo,
sua magnitude ainda é muito baixa em termos de participagdo no PIB (menos de um ponto per-

centual) e existem indicios de queda durante o ano de 2011, também caracterizado por um forte

ajuste fiscal.
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Figura 4: Principais componentes das despesas (primérias) diretas do governo federal (Valores
acumulados em 12 meses, em participagio (%) no PIB). Fonte: IPEA (2011)

Observa-se um crescimento nos gastos do governo nos iltimos anos. Embora o investi-
mento piiblico tenha aumentado recentemente, a proporgao do PIB destinado ao investimento

ainda é pequena. A maior parte das despesas corresponde as transferéncias intergovernamentais
e para as familias.

No restante dessa secdo serfio descritos alguns trabalhos que analisaram o impacto do baixo
volume de investimentos em infraestrutura na economia brasileira, estudaram as alternativas de
financiamento que foram utilizadas no passado e analisaram os efeitos de um possivel aumento

do investimento no crescimento econdmico do Brasil.

Ferreira (1996) mostra que os investimentos pablicos em infraestrutura como propor¢ao do
PIB de longo prazo (de 1970 até 1993) tendem a diminuir e que essa queda acelera-se em todos
os setores. O autor encontrou o valor da elasticidade entre o PIB e o estoque de infraestrutura em
torno de 0,7 e mostrou que os investimentos reais em infraestrutura cafram mais de 60% entre
1976 e 1993. Se a queda neste tipo de investimento tivesse sido de 10% o PIB de 1993 teria
sido 24% maior. Portanto, a queda nos investimentos em infraestrutura causou uma perda de

produto considerdvel e representou um grande obsticulo ao crescimento econdmico no Brasil
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nesse periodo. Na primeira metade da década de 1980 a razio do investimento piblico/PIB
no Brasil era equivalente a 3,6% do PIB e 20 anos depois, essa razao caiu para 1% do PIB.
Atualmente, essa razdo no Brasil é uma das menores do mundo, quando comparado a outros
paises (BANCO MUNDIAL, 2007). Por exemplo, o investimento em infraestrutura no Chile em
2001 era equivalente 2 6,5 % do PIB, enquanto que na China em 2003 correspondia a 7,3 % do
PIB (FRISCHTAK, 2008).

A queda do investimento entre as décadas de 1970 e 1990 pode ser explicada por problemas
nas fontes de financiamento. A seguir, serdio explicadas resumidamente as principais fontes de
financiamento dos investimentos em infraestrutura no periodo 1950-1994 (para mais detalhes
ver Ferreira e Malliagros (1999)).

No periodo que vai da década de 50 até meados da década de 70, uma das principais fon-
tes de financiamento foram o BNDE, o atual BNDES. Duas outras formas de financiamento
também foram utilizadas: o capital estrangeiro (o investimento direto e de capital de risco) e
o financiamento inflaciondrio (gerado através do aumento da tributacéo e da emissdo de mo-
eda). A partir de 1975, a politica econdmica de combate a inflagdo gerou perda real das tarifas
piiblicas. “A defasagem média em relacdo a 1980 em 1989 & de cerca de 50%, sendo que no
setor de telecomunicacdes atinge absurdos 90% em 1991.”(FERREIRA; MALLIAGROS, 1999, p.8)

A compressio das tarifas para tentar conter inflagdo foi mal sucedida e a perda de receita
para realizar os investimentos forgaram diversas estatais a tomar recursos no exterior. Porém, as
taxas de juros internacionais se elevaram no periodo da crise do petréleo, causando o aumento
da divida. Em 1982 os mercados internacionais de empréstimos se fecharam por causa da mo-
ratéria do México. A Constituicio de 1988 pds fim aos tributos vinculados para diversos setores
(telecomunicacdes, energia elétrica), o que reduziu os recursos préprios das estatais federais.
Assim, as empresas estatais tiveram que reduzir drasticamente o nivel de seus investimentos

(FERREIRA; MALLIAGROS, 1999, p-8).

Em 1992, o governo Collor iniciou as privatiza¢des. Em 1994 o controle da inflacdo, per-
mitiu a recuperagio das defasagens tarifdrias e 0s recursos préprios das estatais se elevam,
contudo, os investimentos eram menores do que 0s investimentos médios da década de 70. As
privatizaces continuaram e o setor privado passou a ser responsével por parte dos investimentos

em infraestrutura (FERREIRA; MALLIAGROS, 1999, p-9).

A reducio do investimento piiblico em infraestrutura a partir da década de 1990, no Brasil
e em outros paises da América Latina, pode ser explicada pelo processo de ajuste fiscal. A
despesa do setor piiblico em formag&o bruta de capital fixo em infraestrutura, que tinha sido de

cerca de 2,7% do PIB no periodo de trés anos de 1995-1997, caiu continuamente até atingir o



27

nfvel mais baixo em 2003, de apenas 1,1% do PIB (AFONSO; ARAUJO; BIASOTO JUNIOR, 2005).
Parte dessa queda foi resultado do processo de privatizagdo e do investimento privado ter sido
insuficiente para compensar a queda do investimento piiblico. O setor de comunicacgéo foi

totalmente privatizado, enquanto que uma parte considerével do setor de energia foi privatizada.
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300% — - \ /

1.00% /

0.00% == : , : , : .
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-1.00%
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-~Superdvit Primério  -s-Investimento em Infraestrutura

Figura 5: Superdvit Primario e Investimento Pidblico em Infraestrutura. Fonte: Elaboragio
prépria com base nos dados de Afonso, Aratdjo e Biasoto Jinior (2005)

A figura 5 mostra o impacto do ajuste fiscal no investimento ptiblico. No mesmo perfodo
em que o investimento em infraestrutura caiu de 2,7% do PIB para 1,1% o superdvit primério

aumentou de uma média de -0,6% do PIB para o nivel mais elevado em 2003, de 4,1% do PIB.

A queda do investimento em infraestrutura foi elevada. Como resultado, o valor do investi-
mento no Brasil é muito inferior ao de vérios paises emergentes. A tabela 1 mostra o valor do

investimento em infraestrutura em diversos paises.

Tabela 1: Investimentos em infra-estrutura: paises selecionados (Em % do PIB)

Pais Brasil Chile Colémbia India China Vietnd Taildndia Filipinas
Ano/perfodo 2007 2001 2001 2006-2007 2003 2003 2003 2003
%doPIB 2,03 62 58 5,63 7.3 9.9 15,4 3,6

Fonte: Frischtak (2008)

A tabela 2 mostra a evolugiio recente dos gastos em infraestrutura no Brasil. Percebe-se
que na primeira metade desse perfodo houve uma queda no investimento publico, que passa de
1,09% do PIB em 2001 para 0,73% do PIB em 2003. Em 2007, o investimento piblico tem um
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valor préximo ao de 2001. Mas, o investimento privado reduz-se consideravelmente entre 2001
e 2007, passando de 2,23 % para 0,97% do PIB, nesse periodo.

Tabela 2: Brasil: investimentos em infra-estrutura — 2001-2007 (% do PIB)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Governo federal 036 025 008 015 022 029 034
Empresas ptiblicas 0,73 0,76 065 061 0,7 0,83 0,72
Empresas privadas 223 1,19 088 1,08 1,14 099 097

Investimento em infraestrutura - total 3,32 22 1,62 1,85 2,06 211 2,03
Fonte: Frischtak (2008)

Por fim, serdo descritos alguns trabalhos que analisam os efeitos de um possivel aumento
do investimento em infraestrutura no Brasil. Rigolon e Piccinini (1997) investigaram como o
investimento piiblico afeta a produtividade, o produto, as exportacdes e a poupanca da econo-
mia. Segundo esses autores o aumento da participagdo dos investimentos em infraestrutura no
PIB de 0,7% provoca um elevagdo na taxa de crescimento do PIB de 3% para 4,2%. O efeito nas
exportacdes seria 0 equivalente ao de uma desvalorizagio cambial de 8,6%. E o efeito nas con-
tas nacionais seria uma redugio no déficit operacional do setor piiblico em 1,4% e a poupanca

piiblica se elevaria em 0,3%.

Cury (1998) constatou que o aumento dos investimentos em infraestrutura no Brasil (no
setor rural), gerou um aumento real no produto e no investimento privado entre 0,51% € 1,51%.
O mesmo choque nos setores de servicos, transporte e comércio, elevou o PIB em 1% e o inves-
timento total em 2,17% Isto implica que os indicadores macroeconmicos sdo mais sensiveis a

variacdes no estoque de capital piiblico nos setores urbanos do que no setor rural.

Araiijo Jinior e Ramos (2006) investigam os efeitos dos investimentos em infraestrutura
sobre o crescimento econdmico, pobreza e desigualdade de renda no Brasil. Os autores mos-
tram que um aumento neste tipo de gasto resulta em taxas mais elevadas de crescimento do
valor adicionado no longo prazo e reducio na pobreza. Os autores analisam 0s efeitos um
aumento dos investimentos piiblicos em infraestrutura no montante de R$ 8,85 bilhdes no pri-
meiro e segundo perfodos de simulagdo (o que equivale a um aumento de 1% na razio entre os
investimentos piiblicos e o PIB). Os resultados mostram que o aumento do investimento em in-
fraestrutura causou um desvio no PIB de 0,58% no curto prazo, passando para 1,77% no médio

prazo e 1,81% no longo prazo.

Em seguida, os atores analisaram um aumento das despesas correntes da administracio
piiblica no mesmo montante da elevagéo dos gastos com infraestrutura, totalmente financiado

com um aumento do endividamento externo assim como na primeira simulagdo. O aumento das
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despesas correntes elevou a taxa de crescimento do PIB em 0,09% no curto prazo, um aumento
orientado essencialmente pela demanda agregada. No médio prazo esse aumento foi de 0,06%
e no longo prazo foi nulo. Portanto, o aumento dos gastos em infraestrutura estimula mais o
crescimento econdémico do que o aumento das despesas correntes do governo (especialmente

no longo prazo).
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3  Metodologia

O aumento no investimento piblico em infraestrutura afeta simultaneamente a produtivi-
dade dos fatores, as decisdes de investimento e o produto. Os aspectos estruturais sdo impor-
tantes para o entendimento dos efeitos de politicas econdmicas no curto e longo prazo. S&o
exemplos destes aspectos estruturais, o padrédo tecnolégico!, o grau de abertura da economia, a

forma de funcionamento do mercado e a capacidade de investimento (ARAUJO JUNIOR, 2006).

Para de medir os efeitos diretos e indiretos das politicas do governo para financiar o in-
vestimento, é necessdrio utilizar um modelo de equilibrio geral. Quando ocorre um aumento
nos impostos os pregos se modificam e os individuos tomam novas decisGes de consumo. As
empresas também mudam suas decisGes para atingir seus objetivos. O mesmo acontece quando

o governo modifica suas despesas correntes.

A metodologia utilizada neste trabalho é um modelo de equilibrio geral computdvel dindmico
que considera todas essas interacdes e aspectos estruturais. Esse tipo de modelo mostra o im-
pacto de choques e politicas na alocagio de recursos e nas diversas estruturas da economia. De

acordo com Robinson (2006),

“Um modelo de CGE prové uma boa estrutura para analisar questdes de ajus-
tamento estrutural: o impacto de choques e politicas que agem através de
mudancas nos precos e incentivos no mercado para afetar a alocagdo de re-
cursos e as estruturas de demanda, produgdo e comércio” (ROBINSON, 2006).

Os modelos de equilibrio geral aplicado ou computdvel surgiram na década de 1960. Um
dos primeiros modelos foi o de Johansen, que utilizou dados da economia da Noruega (JOHAN-
SEN, 1960). A partir de entdo eles tém crescido em importéncia como instrumentos para andlise

econdmica.

Pode-se encontrar esse tipo de modelagem em mais de vinte paises ao redor do mundo,

tanto em agéncias governamentais ou instituicSes de pesquisa politica. Os modelos de EGC

140 padrio tecnoldgico [€] representado ndo apenas pela intensidade fatorial no processo produtivo, mas
também pelas ramificacdes intersetoriais presentes na estrutura de consumo intermediério da economia” (ARAUJ (0]
JUNIOR, 2006, p.39).
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podem ser utilizados para analisar questSes sobre comércio internacional, finangas piblicas,
agricultura, distribui¢fio de renda, politicas de ajuste estrutural e outras politicas (DEVARAJAN;
ROBINSON, 2002).

Robinson et al. (1999) explicam que alguns modelos mostram a direcdo da mudanca em
resposta a uma politica, mas muitas vezes ¢ preciso saber a magnitude da mudanca. Um mo-
delo de equilibrio geral computével permite analisar quantitativamente os efeitos das politicas
econdmicas e impactos externos sobre a economia. Para demonstrar isso, analisam o efeito de
um boom de petréleo na economia de Camardes, utilizando um modelo de CGE multissetorial
desenvolvido com GAMS 2. Quando é simulado um aumento de $500 milhdes na receita do se-
tor produtor de petréleo (equivalente 2 receita total do setor de petroleo no ano 1982), os precos
domésticos aumentam 26%, os saldrios nominais € o investimento fixo crescem 27% e 37%,

respectivamente (devido 2 hipétese de que o aumento na receita € totalmente investido).

O pressuposto do modelo € que os agentes realizam escolhas maximizando ou minimizando
determinada varidvel e considerando a existéncia de restricdes. Os setores produtivos, por exem-
plo, combinam fatores visando a maximizag&o do lucro ou minimizagdo de custos, conside-
rando a existéncia de restri¢des de tecnologia e de disponibilidade de recursos, enquanto que as
famflias visam maximizar utilidade, dadas suas restricGes or¢camentédrias (OLIVEIRA; TEIXEIRA,
2009). Quando ocorre uma mudanca exégena na economia, como um aumento de impostos ou
a reducdo nos gastos do governo, os precos se ajustam e os agentes tomam suas decises Gtimas

com base nos novos pregos, até que os mercados entrem novamente em equilibrio.

Existem dois tipos de modelos de equilibrio geral computdvel, quando classificados em
relagiio a passagem do tempo: os modelos estiticos e os modelos dindmicos, e a diferenca € que

o segundo leva em consideragfo a passagem do tempo.

Os modelos dindmicos se dividem em duas classes: os modelos dinimicos intertemporais
e os modelos dindmicos sequenciais ou recursivos. Nos modelos intertemporais assume-se que
os agentes econémicos sdo capazes de prever o futuro com perfeicdo. Nesses modelos os con-
sumidores maximizam sua utilidade intertemporal, sujeita a sua restricio or¢amentdria, para
determinar suas decisdes de consumo ao longo do tempo; ao passo que as firmas decidem o
quanto investir maximizando seus fluxos de caixa ao longo de todo o horizonte temporal e
demandam os fatores com o objetivo de maximizar o lucro. Nos modelos sequenciais os agen-
tes maximizam sua utilidade a cada periodo de tempo (geralmente um ano) para determinar

suas decisdes de consumo, com base nas informacdes disponiveis a cada periodo, pois 0 mo-

2General Algebraic Modeling System (ou GAMS) é utilizado para resolver modelos de CGE totalmente deter-
minado e ndo-lineares, onde o niimero de equagdes é igual ao mimero de varidveis. O GAMS também € adequado
para a resolugéio de problemas lineares ou néo lineares, e problemas de programaggo.
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delo dinamico é apenas uma série de modelos estaticos, conectados entre si por processos de

atualizacdo das varidveis endégenas e exGgenas (ANNABI; COCKBURN; DECALUWE, 2004).

Sera simulado nesse trabalho, o aumento do investimento no ano corrente e isso afetard
a economia também no ano seguinte, por isso serd utilizado um modelo de equilibrio geral
dinamico sequencial. Esse tipo de modelo permite simular o aumento do investimento piiblico

e comparar os efeitos das vérias formas de financiamento na economia, ao longo do tempo.

Esse capitulo divide-se em trés segdes: apds esta introdugio as equagSes do modelo serdo

apresentadas e em seguida ser descrita a base de dados.

3.1 Descriciio do Modelo de Equilibrio Geral Computavel

As equacdes do modelo foram adaptadas de Dumont e Mesple-Somps (2000) e sdo descritas

resumidamente na figura 6.

Valor Adicionado Exportacbes
W 1 &
Fungao Fu ngﬁo
Leontief Producgo (XS) CET
Consumo Venda
Intermediario : , _5 Consumo das
) Domesticas & Familias
+
- Consumo do
Funcdo Demanda pelo Governo
CES Bem Composto +
(@ Investimento
+
Consumo

importacbes .
Intermediario

Figura 6: Resumo do Funcionamento do Modelo de EGC. Fonte: Adaptado de Lofgren, Harris
e Robinson (2002) e Dumont e Mesple-Somps (2000)

O valor adicionado é obtido através de uma funciio Cobb-Douglas dos fatores de produgio
capital e trabalho. Quando é simulado um aumento no investimento em infraestrutura, ocorre
um aumento na produtividade dos fatores, e isso afeta diretamente o valor adicionado. A
produgio de bens e servicos denominada XS é dada por uma fungéo Leontief do valor adi-
cionado VA e o consumo intermedidrio CI. Assume-se que as firmas escolhem alocar sua
producfo para exportagdes ou para o mercado doméstico, visando maximizar o lucro. O lu-

cro depende dos pregos domésticos e os precos internacionais, que por hipdtese sdo exgenos
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(i.e. hipétese de pequena economia aberta). Essa decisdo das firmas € definida por uma funcéo
do tipo elasticidade de transformacdo constante (CET). A oferta do bem composto (Q) consiste
numa combinacéo de importacdes e bens produzidos domesticamente. A demanda depende dos
precos domésticos e dos precos dos bens importados (que dependem da taxa de cAmbio e das
tarifas de importacdo), e os demandantes preferem os produtos mais baratos. Suas escolhas
sdo descritas por uma funcéo do tipo elasticidade de substituicido constante (CES). A demanda
de cada produto consiste no consumo das familias e intermedidrio, gastos do governo e de-
manda por investimento. A receita total do governo consiste na receita gerada pelas tarifas de

importacdes (liquidas de subsidios as exportacdes), impostos sobre renda e produggo.

O restante dessa secdo estd estruturado da seguinte forma: primeiramente, serdo apresenta-
das as equacdes que descrevem a producio e o emprego e em seguida as equacdes que descre-
vem a renda e a poupanca; posteriormente serdo apresentadas as equacdes do sistema de precos,

equilibrio, equacdes dindmicas, comércio e bem estar.

As varidveis sdo representadas com letras maiiisculas e os parAmetros com letras miniisculas
ou gregas. Os indices aparecem em subscritos e em letras mailisculas e representam os setores
da economia (J), os bens produzidos por cada setor (J), os bens importados (BIM), os bens
exportados (BEM), os bens nfo exportados (NEX), as familias (MN) e o tempo (7). Uma

descric@o das varidveis e pardmetros encontra-se no apéndice A, na pagina 63 desse trabalho.

3.1.1 Equacoes de Producio e Emprego

A funcio de producdo € uma funcio do tipo Cobb-Douglas de rendimentos constantes nos
fatores capital e trabalho, descrita na equacéo (3.1). A produtividade total dos fatores possui
dois elementos: o primeiro representa a externalidade do investimento piiblico cujo efeito é
proporcional ao capital piiblico e a elasticidade do capital piiblico, (KGr)¥ , e o segundo é o

progresso tecnoldgico exdgeno q;.

VArr =ar- (KGr)® - LD% - K} 7™ (3.1)
em que I = setor.

As equacoes (3.2), (3.3) e (3.4) representam o consumo intermedidrio total, a producéo
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setorial e o consumo intermedidrio do bem J pelo setor /, respectivamente.

A
Cly = io-VA;r (3.2)
Vi
CI
XS = —=t 3.3)
10y
Cllijr = aijij-ClJ,T (3.4)

A equacdo (3.5), que € a dltima deste bloco, representa a demanda por trabalho de cada setor:
LDI,T -Wr = PVAI,T <O - VAI,T (3.5)

em que LDy 7 € a demanda por trabalho, Wr € a taxa salarial, PVA; r € o preco do valor adicio-

nado, o o pardmetro da Cobb-Douglas e VA; 7 o valor adicionado.

3.1.2 Equacoes de Renda e Poupanca

A equacdo (3.6) define a remunerac@o total do fator trabalho (WLyr), a equacéo (3.7) des-
creve os componentes da renda total das familias (Y Muyy,7), enquanto que a equacdo (3.8)

define a renda disponivel das familias (Y DMy, 7), ap6s o imposto de renda cuja taxa é tym.

WLy = ZWT'LDI,T 3.6)

YMuny = Yun-WLr +TRMynr - Er + Ag(an) - (ZRI,T : KI,T)
I
+divoyy - RKV ET + IT'GMuyn,r (3.7
YDMMN’T = YMMN,T - (1 —tymMN) (3.8)

A taxa de rendimento do capital é definida na equacio (3.9), enquanto que a renda do capital
pago as empresas, a renda das empresas Y Er, e a renda do governo sdo descritas nas equagoes
(3.10), (3.11) e (3.12), respectivamente:

PVAI,T . VAI,T — WT 'LDI,T

Rip = iz (3.9)

RKVE;r = (1 — Z}"K(MN)) . ZRI,T . KI,T) 3.10)
I

YEr = RKVEp (3.11)

YGr = (Z tymMN'YMMN,T) -+ (Z‘k-RKVET)+ZTAXVA1,T
MN 1

+ Y TXM;r (3.12)
1
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A receita do governo com impostos sobre a producdo, importacdes e exportacdes, sdo des-

critas nas equacgdes (3.13), (3.14) e (3.15) respectivamente.

TAXVAj7 = TVir-Pir-XSir 3.13)
TXM[)T = [my -PWM],T -E7 ‘MI,T (3.14)
TXE;r = te;-PEjr-EX|r (3.15)

Por fim, s3o apresentadas as equacdes que descrevem como € formada a poupanga da eco-
nomia. A poupanca das familias € descrita na equacgio (3.16), a poupanca das empresas na

equagcdo (3.17) e a poupanca do governo na equacéo (3.18).
SMynr = PMSyn-YDMynr DZETAT (3.16)
SEr = (YEr—TERr— (tk-RKVEr)— (Z DIVOyn -RKVET)
MN

—divr - RKVET) (3.17)
SGr = YGr—Y TGMynr—CGr (3.18)
MN

3.1.3 Equacoes de Precos

Serdo apresentadas agora, as equacdes que definem os precos do modelo. A equagio (3.19)
define o preco do valor adicionado, que é o valor da produgfio menos o valor do consumo

intermediéario.

YsCljT-POsT
VAI,T

PVA;r = (P7-XS1T)— (3.19)

Como consequéncia da suposicdo de que o Brasil € uma pequena economia aberta, 0s pregos
mundiais sdo considerados como sendo exégenos. O prego domestico das importacoes PMpy,r
e das exportacdes PEgpx, T € seu preco somado as tarifas ou subsidios e multiplicado pela taxa

de cambio, conforme descrito nas equagdes (3.20) e (3.21).

PMpimr = PWMpnr-(1-+tmpy)- Er (3.20)
PEggxyr = PWEppx - -ET (3.21)
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A equacio (3.22) representa o preco do bem composto, que € uma combinacdo entre o valor da

demanda doméstica e das importacdes, dividida pela demanda total do bem composto Q7.

PD;7-Dyr+PMpr-M
PO = 1.7 1,TQ1T 1.1 M (3.22)

O preco ao produtor P; r é expresso na equagio (3.23). XS7 7 € o produto total setorial, que
¢ uma agregacéo dos bens ofertados para o mercado externo EX; 7 e os vendidos no mercado

doméstico Dy 1.

PDy7-Dir+PE;7-EX|T
Pr =

3.23
! XS 1" (1 +tv1,T) ( )

Em peniiltimo lugar, é descrita a equacfio de equilibrio do mercado doméstico, a equacéo
(3.24). E por tltimo, um indice de precos da producdo (PINDEXy), dado pela equacéo (3.25).
Esse fndice é definido como o somatdrio do produto de Py 7 (0 prego ao produtor do bem ) com

Bx (1) (a proporgdo do bem I na produgdo total).

_ PDyexr
Pvexr = T —— (3.24)
PINDEXr = Y Bxu)-Pir (3.25)
1

A escolha de um numerério € necesséria porque o modelo pode determinar apenas 0s precos

relativos. O salario Wr, que € o preco do fator trabalho, foi escolhido como o numerario.

3.1.4 Egquacoes de Equilibrio

A equacfo (3.26) estabelece o equilibrio entre poupanca e investimento. O investimento

privado é dado pela equac@o (3.33) enquanto que o investimento piiblico € exégeno.

Por outro lado, a poupanca das empresas € determinada pelo saldo da sua conta (rendimen-
tos do capital pago as empresas menos transferéncias), enquanto que a poupanca do resto do
mundo é ex6gena. Supomos que o investimento (fixo) determina a poupanca (varidvel) logo

adotamos o fechamento keynesiano.
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ITr +1Gy = SEr-+ Z SMMN,T +S8SGr +Ey-BCr +SFr (3.26)
MN

A Equacdo (3.27) define o equilibrio no mercado de produtos, indicando que a oferta se-
torial de bens deve ser ignal a demanda. A equacdo (3.28) define o equilibrio no mercado de
trabalho.

Oir = Cr+DINI;r+INV; 1 3.27)
LSy = Y LDy (3.28)
1

3.1.5 Equacoes Dinamicas

O modelo possui a seguinte dindmica: a oferta de trabalho cresce a uma taxa exégena N. O
investimento piblico no periodo T, determinado de forma exégena, permite aumentar o capital
piblico do perfodo seguinte. A capital ptblico se deprecia a uma taxa anual dada por depg. O
investimento privado é dividido entre os setores em propor¢oes fixas (determinadas pela dotacdo
inicial de capital fisico de cada setor) e eleva o estoque de capital K; r que se deprecia a uma

taxa anual dada por dep. As equacdes dindmicas do modelo séo as seguintes:

LSr41 = LSr-(1+N) (3.29)
TRMyn1+1 = TRMynr- (1+N) (3.30)
IG
KGry1 = KGr-(1—depg)+—= (3.31)
PKr
IT;
Kir+1 = Kir-(1—dep)+6;- 5= (332)
PKr
1Ty 1T PIBy IGr
= . -1 . .
PiBy . T P, T8 (PIBT,l) O g 339

em que: LSt € a oferta de trabalho, N a taxa de crescimento populacional, TRMyy, 7 as trans-
feréncias do resto do mundo para as familias, KGr o capital piblico, IGr € o investimento
ptiblico, PK7 é o prego do capital® , dep é a taxa de depreciacfo do capital privado, depg a
taxa de depreciacfio do capital piiblico, K; 7 o capital privado do setor I, IT7 é o investimento

privado total e 6; é um coeficiente de distribuicdo do investimento privado entre os setores de

3portanto, % e % representam o volume do investimento piblico e o volume do investimento privado,
respectivamente
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producdo. Por hipétese 6; é constante, para simplificar.

3.1.6 Equacoes de Comércio

As equagdes abaixo definem as relagdes com o resto do mundo, como, por exemplo, a oferta
de bens para exportacio e a.demanda de bens importados. A produggo de cada setor destina-se
ao mercado doméstico ou é exportada, de acordo com o objetivo das firmas, que € maximizar o
Jucro. A funcéo de elasticidade de transformagéo constante (CET), representada pela equagéo
3.34, descreve como a produgdo é direcionada aos dois mercados. A equago 3.35 descreve o

comportamento das exportagdes quando os pregos domésticos PDy,r variam.

A equagio 3.36 descreve o comportamento do consumidor, que pode escolher entre con-
sumir bens importados ou produzidos domesticamente, minimizando seu dispéndio. Os bens
importados e nacionais ndo sdo substitutos perfeitos. A decisfio do consumidor entre as duas

opgdes é descrita através de uma fungdo de elasticidade de substituigdo constante (CES).

A equacio 3.37 mostra a demanda por bens importados. E, por fim, a equagéo 3.38 mostra

o equilibrio na balanga comercial, que é determinado pela taxa de cAmbio Er.

1
XSz = broy- (ry-EXTr" + (1= 8r) - D) (w5) (3.34)
orgy [1— ¢
EX;r = (P E”T) (0 Dy7 (3.35)
PDI,T 6T(1) T(I)
-1
Oir = by ((53(1)“"41,T)~ps(1)+ (1“‘5s(1)‘DI,T)’pSU))pS(') (3.36)
) %o (p Dy 1) s
Miry = <“1‘TS(1)‘ \ P, -Dy 1 (3.37)

1
BCr = ;PWMI,T)'Mz,r+E—T--(dzvr~RKVET)~];.VTRMMN,T

~ Y PWE; - EX;r —SFr (3.38)
I

3.1.7 Equacio de Bem-Estar

Define-se a medida de bem estar, chamada de variacdo compensatéria (VCr), na equagio
3.39. Quando VCr apresenta valores positivos, indica que hd melhorias no bem-estar social,
ou seja, houve aumento na satisfacdo dos consumidores. Quando apresenta valores negativos,

indica o contrdrio. Essa medida quantifica as mudancas necessdrias na renda final, aos precos
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de equilibrio final, para que os consumidores possam manter os mesmos niveis de utilidade de

quando se deparam com os niveis de precos do equilibrio inicial.

(U final = Uinicial)

VCr =
Uinicial

Y ZMinicial (3-39)

3.2 Descricao da Base de Dados

Para que o modelo descrito anteriormente simule o comportamento da economia brasileira
da forma mais precisa possivel, é necessério que os pardmetros e elasticidades sejam calculados

corretamente i.e. sejam condizentes com os valores reais da economia.

Para obter todos os dados necesséarios para o modelo é necessério, primeiro, obter as elas-
ticidades de transformacéo e substituicdo, a elasticidade do capital piiblico e os dados sobre
infraestrutura. Isso pode ser feito diretamente, fazendo o levantamento dos dados e realizando
as estimacdes, ou indiretamente consultando a literatura existente. Nesse trabalho os dados
foram obtidos consultando a literatura existente. Depois, basta construir uma matriz de contabi-
lidade social. A partir desta matriz todos os outros pardmetros e elasticidades necessérios serdo

calculados.

3.2.1 Elasticidades Transformacio or ;) e Substituicdo oy

A elasticidade de substituicdo mede a intensidade da mudanc¢a na demanda por bens impor-
tados, ap6s uma mudanca nos precos (causada por exemplo por um aumento de impostos). A
elasticidade de transformac@o mede a intensidade da mudanca na oferta para exportacéo, ap6s
uma mudanca nos precos. As elasticidades de substituicéo e de transformacao para a economia

brasileira utilizadas no modelo sdo descritas na tabela 3.

3.2.2 Elasticidade do Capital Piblico &

Foi escolhido o valor 0,6 para a elasticidade do valor adicionado ao capital piblico, com
base nos valores encontrados na literatura. Ferreira e Malliagros (1998) encontram o valor da
elasticidade-produtividade entre 0,48 e 0,49 para o Brasil. Portanto, para cada aumento de 1%
do capital piiblico, a produtividade aumenta entre 0,48% e 0,49%. Ferreira (1996) estimou a
elasticidade de longo prazo entre o produto interno bruto e o estoque de infraestrutura do Brasil.

Os resultados indicaram uma elasticidade significativa em torno de 0,70.
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Tabela 3: Elasticidades de Substitui¢do e de Transformacio

Setores Elasticidade de Substitui¢do o5y Elasticidade de Transformag@o or(;)
Agropecudria 0,90 1,50
Inddstria extrativa 1,30 0,80
Ind. de transformac#o 1,70 2,00
Agroindistria 0,89 1,50
Construcgo civil 0,90 0,90
Transportes 1,30 1,10
Energia elétrica 0,90 1,10
Comunicacdes 1,10 1,10
Comércio e servigos 1,10 1,10

Fonte: Oliveira e Teixeira (2009)

3.2.3 Dados sobre Infraestrutura no Brasil

Os dados sobre infraestrutura no Brasil foram obtidos de Frischtak (2008) e Oliveira, Li-
nhares e Souza (2008). O investimento piiblico é em torno de 1,3% do PIB.

3.2.4 A Matriz de Contabilidade Social (MCS)

Todos os outros pardmetros e elasticidades do modelo foram calculados a partir dos dados
da matriz de contabilidade social. Essa matriz foi elaborada a partir dos dados coletados das
Tabelas de Recursos e Usos publicadas pelo IBGE, para o ano de 2006, nas quais sdo detalhadas
informacdes sobre 12 produtos e 12 setores. As informacgdes foram complementadas pelos
dados das Contas Econdmicas Integradas (CEI), também publicadas pelo IBGE. A matriz de
contabilidade social que foi elaborada para a obtencdo dos parametros do modelo encontra-se

no apéndice B, na pagina 67.

A MCS ¢é uma maneira compacta de apresentar as contas nacionais, e traca eficazmente
o fluxo circular das atividades de producdo, pagamentos de fatores, renda de “instituicGes”
(familias, empresas e o governo), poupancga-investimento ¢ demanda por bens (ROBINSON,
2006).

A MCS deve atender a condicdo de Market Clearence, ndo podendo haver excedente de
oferta nem de demanda em nenhum dos mercados. O equilibrio na MCS implica: (1) os custos
(incluindo lucros distribuidos) exaurem as receitas de cada produtor (2) as despesas (mais im-
postos e poupanca) sdo iguais a renda de cada instituicio no modelo e (3) a demanda € igual a

oferta de cada mercadoria. Essas condi¢cdes sdo iguais as associadas ao equilibrio no modelo de
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equilibrio geral computdvel. A calibragdo do modelo consiste na determinagéo de um conjunto
de parimetros e varidveis de modo que a solugio do modelo de equilibrio geral computavel seja

uma c6pia exata da economia representada na MCS (ROBINSON et al., 1999).
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4 Andlise dos Resultados

No modelo descrito no capitulo 3 € simulado um aumento - equivalente a 1% do PIB de
2006 - no investimento piiblico em infraestrutura durante 2 anos. Ou seja, aumenta-se a relagdo
Investimento piblico/PIB em um ponto percentual nesse periodo. Esse capitulo descreve os
efeitos das diferentes formas de financiamento do gasto com investimento em infraestrutura na
economia brasileira. Sdo analisados os efeitos do aumento do investimento nos 13 anos apds o
aumento do investimento, quando o investimento retorna ao nivel inicial. Logo, o periodo total

analisado € de 15 anos.

Séo realizadas cinco simulagSes com o propdsito de comparar os resultados e descobrir
a melhor forma de financiar o investimento. A primeira é chamada de cendrio de referéncia
(Bussiness as Usual) e consiste em rodar o modelo sem aumento no investimento em infraes-
trutura, por isso o produto da economia cresce a uma taxa de 1.1% ao ano, equivalente a taxa
de crescimento populacional. A segunda simulaciio consiste em aumentar ao mesmo tempo o
investimento piblico e a taxa de imposto de renda das familias. Na terceira, na quarta € na
quinta simulages, o aumento do investimento € financiado pelo aumento na taxa de imposto
sobre a producéo, pela reducéo do consumo do governo e pelo aumento da poupanga externa,

respectivamente. As simulagdes sdo apresentadas na tabela 4.

Nas préximas secGes desse capitulo, sdo descritos os efeitos das simulacGes na econo-
mia. Primeiramente, mostra-se o comportamento do PIB, da taxa de crescimento do PIB e
da variac@o compensatéria (a medida de bem estar das familias). Em seguida mostra-se o com-
portamento da produc@o setorial e de outras varidveis macroecon0micas. Na tltima sec@o, é

feita uma andlise de sensibilidade da elasticidade do capital piiblico.
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Tabela 4: Descricdo das Simulagdes

Nome Descricdo

Simulagdo 1 (BAU) Crescimento do PIB de 1,1 % ao ano no periodo de 2006 a 2020 (ou seja, de t
at+l4)

Simulagdo 2 IRF)  Investimento de 1% do PIB em Infraestrutura por 2 anos, financiado pelo au-
mento do imposto de renda

Simulagdo 3 (IVA)  Investimento de 1% do PIB em Infraestrutura por 2 anos, financiado pelo au-
mento do imposto sobre a produggo

Simulagdo 4 (CG)  Investimento de 1% do PIB em Infraestrutura por 2 anos, financiado pela
reducfo do consumo do governo

Simulacgdo 5 (PE) Investimento de 1% do PIB em Infraestrutura por 2 anos, financiado pelo au-
mento da poupanca externa

Fonte: Elaboraciio prépria
4.1 Impactos no Crescimento do PIB
Simulacio 2 (IRF)

A figura 7 descreve o comportamento da taxa de crescimento do PIB, durante 15 anos, na
simulac@o 1 (BAU) e na simulacio 2 (IRF). Quando h4 um aumento simultineo do investimento
em infraestrutura e do imposto de renda, a taxa de crescimento do PIB no primeiro periodo
permanece em 1,1%. No segundo perfodo, a taxa sobe para 1,47% e atinge o valor de 1,58%
no terceiro periodo (ver figura 7). Entdo, a taxa de crescimento do PIB ndo muda no primeiro
ano, aumenta 0,39 ponto percentual no segundo ano e 0,48 ponto percentual no terceiro ano
em relac@o ao estado estacionario, com o aumento do investimento em infraestrutura financiado

pelo aumento do imposto de renda.

Do quarto periodo (t+3) em diante, a taxa de crescimento do PIB é sempre decrescente
e atinge o valor de 1,21 % no décimo quinto perfodo (t+14). Isso ocorre porque o choque é
aplicado no modelo apenas até o segundo ano (t+1) e seus efeitos tendem a desaparecer com o
tempo. O produto tende a crescer 2 mesma taxa inicial de 1,1% ao ano. Em outras palavras,
o investimento em infraestrutura que ocorreu nos dois primeiros anos, provoca um aumento
na produtividade somente até o terceiro ano, contudo, do quarto ano em diante, a economia é
cada vez menos afetada pelo aumento do investimento. Entfio, a taxa de crescimento do PIB
comega a voltar para a taxa de crescimento de estado estaciondrio (1,1 %). Para que a taxa
de crescimento do produto continue maior do a taxa de crescimento de estado estacionério,
na medida em que o tempo passa, seria necessirio continuar investindo em infraestrutura, seja

efetuando novos investimentos, seja realizando a manutencéo da infraestrutura antiga.
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A figura 8 descreve o comportamento do PIB na simulacéo 1 (BAU) e na simulacdo 2 (IRF).
O valor do PIB permanece o mesmo no primeiro perfodo nas duas simulacGes mas atinge um

valor maior na simulacgo 2 (IRF) no segundo periodo.
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Figura 8: Evolucio do PIB (Simulacdes 1 e 2)

No terceiro periodo (t+2) a diferenca entre o PIB observado na simulacdo 1 (BAU) e o
observado na simulac@o 2 (IRF) é de R$ 9,81 bilhdes. A diferenca € maior nesse periodo do
que nos demais porque no perfodo t+2 existem dois efeitos positivos para o aumento do PIB:

o aumento da produtividade causado pelo investimento em infraestrutura do periodo anterior; e
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uma taxa de imposto de renda menor (igual a taxa inicial).

Simulacao 3 (IVA)

Na figura 9 compara-se a taxa de crescimento do PIB observado na Simulagio 3 (IVA) com
os resultados descritos na sec@o anterior. Percebe-se que a taxa de crescimento do produto é
um pouco maior na Simulacéo 3 (TV) do que na simulagéo 2 (T'YM) nos dois primeiros anos,
embora, a taxa de crescimento do produto nas duas simulacdes tenha um comportamento muito

semelhante a partir do terceiro ano (t+2).
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Figura 9: Taxa de Crescimento do PIB (Simulacdes 1, 2 e 3)

O PIB cresce a uma taxa de 1,15%, 1,55% e 1,57% no primeiro, segundo e terceiro ano,
respectivamente. Assim, o aumento do investimento em infraestrutura financiado pelo aumento
do imposto sobre a producéo, eleva a taxa de crescimento do PIB nos trés primeiros anos em
0,05, 0,45 e 0,47 ponto percentual, em relacdo a taxa de crescimento de estado estaciondrio. A

figura 10 mostra o valor do produto em cada periodo da Simulacfio 3 (IVA) e da Simulacfo 1
(BAU).
Quando é comparado o valor do PIB na Simulacéo 3 (IVA) e na Simulacio 2 (IRF) , verifica-

se que em todos os periodos (com excec@o do terceiro), o valor do PIB é maior quando o
financiamento ocorre através do aumento do imposto sobre o valor adicionado do que quando
o financiamento ocorre através do aumento do imposto de renda. A diferenca é igual a R$1,19

bilhdes e R$ 1,53 bilhdes no primeiro e no segundo ano.
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Simulacio 4 (CG)
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A figura 11 mostra o comportamento da taxa de crescimento do PIB na simulacfo 4 (CG) e

nas simulacdes anteriores. O impacto do investimento em infraestrutura na taxa de crescimento

do PIB € maior quando o investimento é financiado com a reducéio dos gastos do governo do

que com o aumento dos impostos.
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Figura 11: Taxa de Crescimento do PIB (Simulagdes 1,2, 3 e 4)

A taxa de crescimento do PIB aumenta 0,74, 1,06 e 0,4 ponto percentual em relagdo ao
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cendrio de referéncia, nos trés primeiros anos da simulacdo, e atinge o valor de 1,84%, 2,16% e

1,5%, no mesmo perfodo, conforme mostra a figura 11.

A figura 12 mostra a evolugio do produto interno bruto do Brasil, quando a simulagédo 4
(CG) é realizada. O produto eleva-se R$ 14,8 bilhdes a mais do que no cendrio de referéncia
no primeiro ano. A diferenca entre as duas simulacdes alcanca o valor maximo no segundo
ano, sendo equivalente a R$ 21,4 bilhdes. O produto interno bruto dessa simulaggo no segundo
ano (R$ 2.051,0 trilhdes) € quase igual ao produto interno bruto da simulacéo de referéncia
no terceiro ano (R$ 2.051,9 trilbdes). O produto cresce mais na simulacio 4 (CG) do que nas
outras simulacdes. Porém, o PIB na simulacdo 4 (CG) se aproxima mais rapidamente do PIB

do cendrio de referéncia do que nas outras simulacdes, nos periodos seguintes.
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Figura 12: Evolucio do PIB (Simulacgdes 1 e 4)

Simulacio 5 (PE)

Os impactos da simulac@o 5 (PE) na taxa de crescimento sdo descritos na figura 13. Essa
simulacdo gera resultados semelhantes aos da simulac@o 3 (IVA). A diferenca mais notavel é
que a taxa de crescimento do PIB € um pouco maior na simulac@o 5 (PE) do que na simulacgdo
3 (IVA) no primeiro periodo, pois essa taxa é de 1,2% e 1,16%, respectivamente. Nos perfodos

seguintes existem pequenas diferencas nos resultados.

Por fim, na figura 14 descreve-se o impacto no PIB da simulacéo 5 (PE). O valor do PIB nos
dois primeiros anos é maior quando o investimento € financiado através da poupanca externa

do que quando o financiamento ocorre através do imposto sobre a producio, sendo a diferenga
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igual a R$ 840 milhdes e R$ 320 milhdes respectivamente. Nos anos seguintes o financiamento
através de aumento do imposto sobre a produgéo causa um aumento no PIB um pouco maior e

diferenca é em média R$ 120 milhdes por ano.
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Figura 14: Evolucéo do PIB (Simulagdes 1 e 5)

A tabela 5 resume os resultados encontrados e mostra o aumento médio na taxa de cresci-
mento do PIB em relagdo ao estado estacionério, em cada simulag@o, nos 3 primeiros perfodos

e nos 15 periodos analisados.
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Tabela 5: Aumento na Taxa de Crescimento do PIB em Relacio ao Estado Estacionario em
Cada Simulacéo (em média)

Média Simulacdo Simulacdo Simulacdo Simulacdo Simulacio
1 (BAU) 2 (JRF) 3 (AVA) 4(CG) 5 (PE)

Aumento médio nos 3 primeiros anos  0,00% 0,28% 0,33% 0,73% 0,34%
Aumento médio nos 15 anos 0,00% 0,23% 0,24% 0,31% 0,24%

Fonte: Dados do Modelo

Ao analisar mais detalhadamente o que acontece em cada cendrio no periodo de 15 anos,
percebe-se que a variacdo total no PIB pode ser decomposta em duas partes: o aumento do PIB
causado pelo aumento do investimento e a variacdo do PIB causada pelo efeito do financia-
mento na economia. A primeira parte tem o mesmo valor em todos os cenérios. O investimento
em infraestrutura gera um aumento da taxa de crescimento do PIB (em média durante 15 anos)
de 0,25 ponto percentual por ano. Porém, a segunda parte € Ginica para cada forma de financia-

mento.

Quando o financiamento € feito por meio da reducéo do gasto do governo, a renda e a
poupanca do governo aumentam, sem que haja uma reduc@o no consumo das familias, na
producéio ou nas exportacdes. A reducdo do consumo do governo provoca a expansio da
poupanca do governo, gerando uma expansdo do investimento total. Como resultado, a taxa

de crescimento do PIB aumenta em média 0,06 ponto percentual.

Quando o financiamento do investimento € feito por meio da elevacéo do imposto de renda,
o consumo das familias diminui, por causa da queda na renda disponivel. Entdo, a taxa de
crescimento do PIB diminui em média 0,02 ponto percentual em relacéo & taxa de crescimento
de estado estaciondrio, no perfodo de 15 anos. Quando o financiamento € feito por meio da
elevacdo do imposto sobre a producéo, a producio e o consumo das familias se reduzem, ge-
rando uma queda na taxa de crescimento do PIB de 0,01 ponto percentual. O aumento da
poupanga externa causa uma grande queda nas exportacdes e uma elevac@o nas importagGes por
causa da valorizacdo do cimbio, gerando uma queda na taxa de crescimento do PIB de 0,01

ponto percentual.

Portanto, essas formas de financiamento provocam uma diminuigcdo do produto enquanto
que a reducdo do consumo do governo causa uma elevacdo do produto. Quando somamos os
efeitos do financiamento com o efeito do investimento em infraestrutura, temos o resultados
descritos na segunda linha da tabela 5. Os resultados descritos na primeira linha podem ser

explicados de modo semelhante.

Os resultados obtidos nesse trabalho corroboram os obtidos por Ferreira e Nascimento
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(2005) ao analisar os efeitos do financiamento do investimento em infraestrutura na economia
brasileira. Ao simular o aumento do investimento financiado pela queda nos gastos publicos,
houve uma variacio positiva de 10,55% no produto no longo prazo, enquanto que ao simular
o investimento financiado pelo aumento de impostos resultou numa variagfo positiva de 7,33%
no produto. Portanto, a reducdo dos gastos piiblicos foi a forma de financiamento que levou ao

maior crescimento econdmico.

Os resultados diferem dos obtidos por Boccanfuso et al. (2012). De acordo com esses
autores, o imposto de renda sobre as familias combinado com o endividamento gera os efeitos
mais positivos, enquanto que o imposto sob as empresas combinado com endividamento gera os
efeitos mais negativos, na economia de Quebec. Os resultados obtidos nesse trabalho, contudo,
mostram que o imposto de renda sobre as familias gera os piores resultados. Os resultados
diferem porque esses autores analisaram impostos diferentes dos que foram analisados nesse
trabalho, pois o sistema tributirio difere nos dois paises, e ndo simularam uma redug@o nas

despesas correntes do governo.

Dumont e Mesple-Somps (2000) também encontraram resultados diferentes dos obtidos
nesse trabalho e descobriram que a reducdo do gasto do governo e aumento do imposto sobre
a producio provocam o mesmo aumento na taxa de crescimento do PIB do Senegal (em média
3,42 % nos 5 primeiros anos). Enquanto que o aumento da poupanga externa provoca 0 menor

crescimento econdmico (em média 3,39% nos 5 primeiros anos).

Os resultados obtidos nesse trabalho sdo semelhantes aos obtidos por Kamps (2004) ao
analisar o financiamento do investimento nos paises da OECD, pois a reducfio nas despesas do
governo geraram uma maior elevacfio na taxa de crescimento do PIB do que o aumento dos
impostos, nos dois trabalhos. Os impostos tem um efeito muito negativo na economia, pois
afetam a producdo e o consumo, enquanto que a poupanca externa gera uma grande queda nas
exportacdes. Por isso, a maioria dos trabalhos mostra que o corte nas despesas correntes do

governo é a melhor alternativa para financiar o investimento piblico em infraestrutura.

No entanto, o orcamento piblico do Brasil tem se tornado cada vez mais inflexivel no

passado recente,

“com despesas obrigatdrias nas dreas de educag@o e satide, e despesas crescen-
tes de pagamentos de saldrios, previdéncia social, varios programas sociais e
juros. Além disso, as metas fiscais - como a meta de superavit primadrio de 4,25
por cento no ano corrente [2008] - ndo diferenciam entre as despesas correntes
e despesas de capital.” (FERREIRA; ARAUJO, 2008, p.298).

Por isso, é dificil o governo conseguir uma forte reducdo nas suas despesas correntes, no

curto prazo. Assim sendo, a forma mais vidvel para financiar o investimento € combinar o
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aumento do imposto sobre a produgdo com uma redugdo moderada das despesas do governo.

Uma nova simulacfo € realizada para avaliar os efeitos dessa combinag@o de politicas. Na
simulacdo 6 (CG-IVA), o aumento do investimento em infraestrutura em 1% do PIB de 2006 €
financiado pela redugfio do consumo do governo em 0,5% do PIB e pelo aumento do imposto

sobre a producdo.
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Figura 15: Taxa de Crescimento do PIB (Simulacdes 1, 3, 4 € 6)

A figura 15 mostra a taxa de crescimento do PIB nas simulagdes 1 (BAU), 3 (IVA), 4(CG)
e 6 (CG-IVA). Na simulacgo 6 (CG-IVA), o aumento da taxa de crescimento do PIB em relagdo
3 taxa de crescimento de estado estaciondrio, € de 0,54 ponto percentual em média, nos trés
primeiros anos. Esse resultado é igual 2 média dos resultados obtidos nas simulagdes 3 (IVA) e
4 (CG).

Para avaliar o papel do investimento em infraestrutura no crescimento econdmico, sio rea-
lizadas simulagdes adicionais, em que o governo mantém o investimento constante € aumenta
suas despesas correntes, num valor equivalente a 1% do PIB de 2006, por um periodo de 2 anos.
S#o realizadas trés simulacdes adicionais: a simulacdo 7 (IRF), em que o aumento do consumo
do governo é financiado pelo aumento do imposto de renda sobre as familias; a simulacéo 8
(IVA), em que o aumento do consumo do governo € financiado pelo aumento do imposto sobre
a produgio, e a simulacio 9 (PE), na qual o aumento do consumo do governo € financiado pelo

aumento da poupanga externa. Os resultados s@o descritos na figura 16.

Quando o aumento do consumo do governo € financiado pelo imposto de renda, a taxa de

crescimento do PIB cai em média 0,45 ponto percentual nos trés primeiros anos, em relacio a
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Figura 16: Taxa de Crescimento do PIB (Simulagdes 1,7, 8 ¢ 9)

taxa de crescimento de estado estaciondrio. Quando o aumento do consumo &€ financiado pelo
imposto sobre a producéo ou pela poupanca externa, a taxa de crescimento do PIB cai em média

0,4 ponto percentual.

Os resultados mostram que quando o governo investe em infraestrutura, ocorre um maior
crescimento econdmico, mesmo quando se leva em considerac@o os efeitos do financiamento
do investimento. Entretanto, quando o governo aumenta suas despesas correntes, ocorre uma
reduc@o no crescimento econdmico, causada pelos efeitos negativos do financiamento e do au-

mento dos gastos do governo.

4.2 Mudancas no Bem Estar

Para comparar mais detalhadamente o impacto das alternativas de financiamento na econo-
mia, é necessario conhecer seus efeitos sobre o bem estar das familias. Para isso, analisa-se a

variacdo compensatéria, que mede a variacio no bem estar das familias.

A variacdo do bem estar € positiva em todas as simulacdes e em todos os periodos com
excecdo da simulacdo 2 (IRF), cuja variacdo compensatdria é de -20,5 e -19,6 nos dois pri-
meiros anos. A simulacio 4 (CG) apresenta a variacdo compensatéria mais elevada (7,8 e 9,2
nos dois primeiros anos). Do quarto periodo em diante a variacio compensatdria de todas as
simulacdes convergem para o mesmo valor. A figura 17 mostra que no segundo e no terceiro

ano, as diferencas entre a variacio compensatéria observada na simulacé@o 4 (CG) e nas outras
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simulac¢des, diminuem.
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Figura 17: Variacdo Compensatéria

Era esperado, que o aumento da tributaciio causasse perdas de bem estar e que o aumento do
investimento ptiblico causasse ganhos de bem estar, pois esse tipo de investimento eleva o pro-
duto e o consumo. O aumento do investimento piiblico eleva a produtividade e a remuneracdo

dos fatores, assim, a renda das familias aumenta, gerando ganhos de bem estar.

Os resultados confirmaram as expectativas. O imposto de renda de fato gera perdas de bem
estar, pois esse imposto reduz a renda disponivel e o consumo das familias. A perda € maior do
que os ganhos de bem estar gerados pelo aumento do investimento em infraestrutura. Logo, o
resultado € uma reducfio no bem estar. O imposto sobre a producio também gera uma perda de
bem estar, contudo, a reducio é menor do que os ganhos de bem estar gerados pelo aumento do

investimento, entdo, existem ganhos de bem estar.

Os outros dois cendrios, a reduc@o do consumo do governo e o aumento da poupanca ex-
terna, também apresentam ganhos de bem estar. A média da variac@o equivalente durante os 15
anos de simulac@o do modelo, € quase duas vezes maior com a reducéo do consumo do governo,
do que a média da variac@o equivalente com o aumento da poupanca externa e do imposto sobre
a produg@o. Esse resultado corrobora o obtido por Ferreira e Nascimento (2005), que encontra-
ram uma variacfo positiva no bem estar, no longo prazo, 2 vezes maior quando o financiamento
do investimento € realizado através de reducéo do gasto do governo do que quando € realizado

através do aumento nos impostos.
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4.3 Impactos na Producao Setorial

O crescimento do PIB descrito na sec@o 4.1 pode ser explicado em parte pelo compor-
tamento de alguns setores da economia. Apés o aumento do investimento em infraestrutura,
alguns setores sofrem um impacto positivo (principalmente o setor de construcdo), e isso gera
um aumento da produgdo em outros setores, que fornecem insumos para eles. A tabela 6 mostra
a variacdo na taxa de crescimento médio da producéio de 12 setores da economia, durante os 3

primeiros anos, em cada simulagio.

Tabela 6: Variagdo na Taxa de Crescimento Médio da Produgfo Setorial nos trés primeiros anos
do periodo de simulacdo

Simulacio Simulacdio Simulacdio Simulacdo Média

2 (IRF) 3 (IVA) 4 (CG) 5 (PE)

Construco 2,52% 2.23% 2,22% 2,58% 2,39%
Indiistria de transformacéo 1,17% 0,99% 1,21% 0,88% 1,06%
Comércio 1,17% 1,00% 1,21% 0,87% 1,06%
Agropecudria 1,03% 1,02% 1,08% 0,90% 1,01%
Outros servigos 0,58% 0,77% 0,64% 0,83% 0,70%
Transporte, armazenagem e correio 0,56% 0,64% 0,61% 0,67% 0,62%

Intermediacfo financeira, seguros e pre- 0,48% 0,61% 0,31% 0,67% 0,52%
vidéncia complementar

Servicos de informaciio 0,45% 0,42% 0,22% 0,60% 0,42%
Administracdo, sadde e educacio 0,93% 1,07% -1,26% 0.89% 0,41%
publicas

Indistria extrativa mineral 0,48% 0,49% 0,20% -0,01% 0,29%

Producdo e distribribuicdo de eletrici- 0,28% 0,19% 0,05% 0,37% 0,22%
dade, gis e dgua
Atividades imobilidrias e aluguel -0,28% -0,30% -0,86% -0,32% -0,44%

Fonte: Dados do Modelo

Essa tabela mostra que a taxa de crescimento de alguns setores € bem maior do que a de ou-
tros. Os setores que apresentam maior crescimento séo: construgdo, indistria de transformacio,
comércio e agropecudria. Os setores que apresentam a menores taxas de crescimento sao:
administracfo, sadde e educacfo piblicas; indistria extrativa mineral; produc@o e distribui¢cio
de eletricidade, gds e dgua e atividades imobilidrias e aluguel. Esse tltimo apresenta uma taxa

de crescimento negativa.

O setor que mais cresceu foi o de constru¢do. Esse resultado corrobora o encontrado por
Giesecke, Dixon e Rimmer (2008) ao analisar os efeitos de alternativas de investimento em

infraestrutura na regidio de New South Wales, responséavel por aproximadamente 35% do PNB
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e por cerca de 33% da populacdo da Austrilia. O impacto de cada cendrio divide-se em trés
partes: o impacto dos beneficios do aumento do investimento em infraestrutura, o impacto do
financiamento e o impacto de constru¢do. Ao simular o aumento permanente do investimento
em $ 1 bilhdo por ano, o emprego no setor de construcdo aumenta de 0,15% a 0,20%. A
explicacfio deste aumento é: o setor de construgio possui a maioria das empresas que estariam

envolvidas num programa de desenvolvimento da infraestrutura.

Boccanfuso et al. (2012) analisaram o desempenho dos setores, apés o aumento do in-
vestimento em infraestrutura e a simulacio de diversas formas de financiamento em Quebec.
Os setores que mais cresceram foram agropecudria, indistria extrativa mineral, construgio,
indistria, comércio, transportes e servicos de informacgfo. Os setores com menor crescimento
foram: administracio piblica, outros servicos, e servigos financeiros. Esses resultados coin-
cidem em parte com os obtidos nesse trabalho, pois o desempenho dos setores de indiistria
extrativa mineral e outros servigos é totalmente diferente, enquanto que o desempenho dos se-

tores de construgdo, inddstria de transformacdo, comércio e agropecudria é semelhante.

4.4 Impactos em Outras Variaveis Macroeconomicas

Esta secfo apresenta os efeitos das simulagdes em outras varidveis macroecondmicas como

o investimento total e renda do governo.

4.4.1 Investimento Total

O investimento total da economia sobe em todos os cendrios. A taxa de crescimento do
investimento sobe de 1,1 % para 3,4% em média, nos 3 primeiros periodos de andlise. O re-
sultado ndo difere muito em todas as simulacdes. A simulacdo 4 (CG) apresentou a maior taxa
(3,8 %) enquanto que a simulacéio 2 (IVA) apresentou a menor (2,8 %). O aumento do investi-
mento observado em todos os cendrios é causado principalmente pelo aumento do investimento
publico. Também foi observado um aumento do investimento privado, corroborando diversos
estudos que mostram que o aumento do investimento piblico tem um efeito positivo sobre o in-
vestimento privado (ver Aschauer (1989a), Jimenez (1995), Erden e Holcombe (2005) e Agénor
e Moreno-Dodson (2006))
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4.4.2 Renda do Governo

Em geral, a renda do governo pode aumentar de duas formas: quando hd um aumento no
produto, que provoca um aumento na base tributdvel, ou quando hd um aumento nas aliquotas,
desde que esse aumento ndo provoque uma queda suficientemente grande no produto e na base

tributavel.

Os cendrios que apresentam maior impacto sobre a renda do governo sido os cenarios 2
(IRF) e 3 (IVA). Nesses, a taxa de crescimento da renda governamental aumenta 3,4% e 4,1 %
nos dois primeiros anos da simulagdo. Como no terceiro ano os impostos voltam para o seu
nivel normal, a taxa de crescimento da renda do governo em todos os cendrios convergem para

um valor préximo a 0,9% e se reduzem paulatinamente nos anos seguintes.

Era esperado que a taxa de crescimento da renda do governo nos outros cendrios fosse
maior do que nos cendrios 4 (CG) e 5 (PE), pois nesses, as taxas de impostos permaneceram as
mesmas. Foi observado um aumento na taxa de crescimento da renda do governo no cenario 4
(CG), equivalente a quase metade do observado nos outros cenarios, enquanto que no cenério 5
(PE), o aumento foi menor, equivalendo & quase um quarto da média obtidas nos outros cendrios.

Os resultados confirmaram as expectativas.

4.5 Analise de Sensibilidade

O objetivo da andlise de sensibilidade é descobrir se os resultados sdo robustos. A im-
portancia dessa andlise € maior quando néo ha estimagdes confidveis para as elasticidades (DO-
MINGUES; HADDAD, 2005). Nesse trabalho ndo é analisada a sensibilidade dos resultados em
relacdo 4 mudanca nas elasticidades de substituic@o e transformacio, porque pouco influenciam

os resultados.

Nessa secdo € analisada a sensibilidade do modelo as mudancas na elasticidade do capi-
tal publico. Se a mudanca na elasticidade ndo altera muito os resultados, entdo os efeitos do
aumento do investimento piiblico ndo sdo muito dependentes da escolha da elasticidade. Isso

significa que um erro na estimac@o da elasticidade nfo afetard muito os resultados do modelo.

No modelo, a elasticidade do capital piiblico € & = 0, 6. Esse valor foi escolhido com base
nos valores estimados na literatura, para que os ganhos com o investimento em infraestrutura
observados no modelo estejam de acordo com os ganhos observados na economia. Para realizar
a andlise de sensibilidade, uma elasticidade diferente € escolhida e os resultados antes e depois

da mudanga sdo comparados.
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As simulac¢des sdo realizadas novamente, com a elasticidade do capital piiblico reduzida em
50%. A tabela 7 mostra a razio entre a taxa de crescimento do PIB quando & = 0,3 e a taxa de

crescimento do PIB quando & = 0,6.

Tabela 7: Razdo entre a Taxa de Crescimento do PIB quando & = 0,3 e a Taxa de Crescimento
do PIB quando & = 0,6

Simulacdo 2 (IRF) Simulagfio 3 (IVA) Simulacéio 4 (CG) Simulacfo 5 (PE)

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% t
91,22% 91,61% 94,44% 91,67% t+1
87,42% 87,42% 88,08% 87,97% t+2
89.33% 89,33% 89,73% 89.93% t+3
90,97% 90,97% 90,85% 90,97% t+4
92,14% 92,14% 92,09% 92,09% t45
93,38% 92,70% 92,65% 93,38% t+6
93,28% 94,03% 93,98% 93,98% t+7
94,66% 93,94% 94,66% 94,66% t+8
95,35% 95,35% 95,35% 95,35% t+9
96,06% 96,06% 96,06% 96,06% t+10
96,80% 96,03% 96,80% 96,80% t+11
96,77% 96,77% 97,56% 96,71% t+12
97,54% 96,75% 97,54% 97.54% t+13
97.,52% 98,35% 97.52% 97,52% t+14
94,16% 94,10% 94,49% 94,31% Média

Fonte: Dados do Modelo

A tabela 7 mostra dois resultados importantes. O primeiro € que a taxa de crescimento do
PIB n#o se reduz muito, com a mudanca na elasticidade. A razio entre a taxa de crescimento do
PIB quando & = 0,3 e a taxa de crescimento do PIB quando & = 0,6, nio se altera no primeiro
ano e reduz-se para 94% em média, nos outros anos. O segundo resultado importante é que a
mudanca na elasticidade, ndo altera a ordem das simulacdes que provocam o maior aumento no

PIB, que continua sendo simulagio 4 (CG), simulac@o 5 (PE), simulacdo 3 (IVA) e simulaggo 2
(IRF).

Em seguida, as simulacbes sdo realizadas mais uma vez, aumentando & em 50%, para
observar como isso altera os resultados. A tabela 8 mostra a razao entre a taxa de crescimento

do PIB quando & = 0,9 e a taxa de crescimento do PIB quando & = 0,6.

Os resultados descritos na tabela 8 sdo quase simétricos aos descritos na tabela 7, pois a
razdo entre a taxa de crescimento do PIB quando & = 0,9 e a taxa de crescimento do PIB

quando & = 0,6, aumenta de 100% no primeiro ano para em média 103,5 % nos outros anos.
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Tabela 8: Razdo entre a Taxa de Crescimento do PIB quando & = 0,9 e a Taxa de Crescimento

do PIB quando & = 0,6

Simulagdo 2 (IRF) Simulagdo 3 (IVA) Simulagfo 4 (CG)

Simulacdo 5 (PE) Ano

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% t
106,76% 107,10% 104,63% 106,41% t+1
i 109,43% 109,43% 109,93% 109,49% t+2
107,33% 108,00% 107,53% 108,05% t+3
106,25% 106,25% 106,34% 105,56% t+4
105,00% 105,00% 105,04% 105,04% t+5
104,41% 104,38% 103,68% 104,41% t+6
102,99% 103,73% 103,01% 103,76% t+7
103,05% 102,27% 102,29% 102,29% t+8
102,33% 102,33% 101,55% 102,33% t+9
101,57% 102,36% 101,57% 101,57% t+10
| 101,60% 100,79% 101,60% 101,60% t+11
100,81% 100,81% 101,63% 100,81% t+12
100,82% 100,00% 100,82% 100,82% t+13
100,83% 100,83% 100,00% 100,00% t+14
103,55% 103,55% 103,31% 103,48% média
Fonte: Dados do Modelo
Esse aumento (igual a 3,5 %) é semelhante & diminui¢do nessa razio (igual a 5,5%), observada
na tabela 7.
Era preocupante a implementaggo de duas mudangas simultineas no modelo (o aumento no

investimento em infraestrutura e o aumento na receita do governo para financia-lo), porque €

mais provavel que os resultados sejam robustos quando uma tinica mudanga € realizada. Con-

ndo sdo muito sensiveis & mudanga do valor de &;.

tudo, a andlise de sensibilidade confirmou que os resultados encontrados sio robustos, pois eles
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5 Conclusdes

Esse trabalho teve como objetivo principal, avaliar o impacto do crescimento do inves-
timento em infraestrutura na economia brasileira, levando em conta como tal investimento é
financiado e os efeitos nos setores da economia. Os resultados mostram que a taxa de cres-
cimento do PIB tem o maior aumento, tanto no curto prazo quanto no longo prazo, quando o
investimento é financiado pela reducfio dos gastos do governo. O impacto do investimento em
infraestrutura € moderado quando ele € financiado pelo aumento do imposto sobre a producéo
ou pela poupanca externa e esse impacto € menor quando o investimento é financiado pelo

aumento do imposto de renda.

Nesse trabalho € simulado um aumento do investimento em infraestrutura no valor equiva-
lente 4 1% do PIB de 2006, por 2 anos. De acordo com os resultados obtidos nos 3 primeiros
perfodos de simulagio, a taxa de crescimento do PIB aumenta em média 0,73 ponto percentual
quando o investimento € financiado pela reducdo do consumo do governo, eleva-se em média
0,33 ponto percentual quando o financiamento € feito por meio do imposto sobre a produgio,
eleva-se 0,34 ponto percentual quando o financiamento € feito através da poupanca externa e
aumenta apenas 0,28 ponto percentual quando o financiamento & feito pelo aumento do imposto
de renda. Ao longo do periodo de 15 anos, o aumento médio na taxa de crescimento do PIB é

de 0,31, 0,24, 0,24 e 0,23 ponto percentual, respectivamente.

A taxa de crescimento do PIB, nos trés primeiros anos, é 47% maior quando o investimento
¢ financiado pela reducfo nas despesas do governo, do que quando o investimento é financiado
pelo aumento do imposto sobre a producdo, mas a diferenca entre as taxas de crescimento
diminui ao longo do tempo. Isso implica que o governo deve reduzir as despesas correntes e

aumentar o investimento piiblico para que o pafs obtenha um maior crescimento econémico.

O financiamento através do gasto do governo resulta em maiores ganhos de bem estar das
familias do que as outras formas de financiamento. O aumento do imposto de renda é a tinica
forma de financiamento que gera perdas de bem estar. Os resultados também mostram que o
aumento do investimento piiblico provoca um aumento no investimento privado. Esse resultado

estd de acordo com muitos trabalhos que analisaram a relagdo entre o capital piblico e o pri-
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vado. A reducdo das despesas do governo para financiar o investimento piiblico é uma forma de
aumentar a receita do governo no futuro e assim obter um or¢camento equilibrado. Isso implica
que se o governo quiser melhorar sua situagfo fiscal para obter superdvits primdrios no futuro,
ele pode manter suas despesas totais no mesmo nivel, mas precisa mudar sua composi¢do, redu-
zindo o gasto improdutivo e aumentando o gasto produtivo. Quando € simulado o aumento das
despesas do governo, financiado pelo aumento dos impostos ou da poupanga externa, ocorre

uma reduc@o no crescimento econdmico.

Com o aumento do investimento em infraestrutura, o setor de construg@o apresentou a maior
taxa de crescimento (em média, 2,39 ponto percentual nos trés primeiros anos), seguido pela
inddstria de transformacéo e pelo comércio (em média 1,06 ponto percentual). Esse resultado
corrobora os encontrados por Giesecke, Dixon e Rimmer (2008), ao analisar os impactos do

investimento em infraestrutura na economia australiana.

Uma das contribuicdes desse trabalho foi analisar os efeitos do financiamento do investi-
mento na economia brasileira, preenchendo uma lacuna que existia na literatura, pois existem
poucos trabalhos sobre o tema, devido as dificuldades metodolégicas para abordd-lo. Outra
contribuicéo foi descrever os impactos na producdo setorial e nas varidveis macroecondmicas
de cada cendrio, mais detalhadamente do que os trabalhos precedentes. Uma possivel extensdo
desse trabalho seria acrescentar mais familias representativas no modelo e analisar as mudancas

na distribuicéio de renda e na pobreza.

Uma limitacéo desse trabalho foi ndo considerar o endividamento como uma alternativa de
financiamento. Ferreira e Nascimento (2005) descobriram que o endividamento € a pior alter-
nativa de financiamento do investimento no Brasil. Kamps (2004) descobriu que o aumento
permanente no investimento publico financiado pelo endividamento, tem um efeito negativo
no produto de longo prazo dos paises da OECD, a nfio ser que o capital ptblico seja muito
produtivo. Giesecke, Dixon e Rimmer (2008) simularam o aumento do investimento em in-
fraestrutura na Austrilia, financiado pelo aumento em diversos impostos e no endividamento
e descobriram que esse tltimo € o pior método de financiamento. O endividamento € a pior
alternativa porque provoca aumento na taxa de juros, causando o deslocamento do investimento

privado e reduzindo o crescimento econdémico.

Atualmente o governo brasileiro mantém o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC).
O PAC é composto por vdrias estratégias para melhorar os investimentos em infraestrutura do
pais. A principal estratégia é aumentar o investimento das empresas estatais. Outras estratégias
sdo: financiar os investimentos por meio do BNDES, incentivar ao setor privado a investir

(reduzindo impostos das empresas do setor de infraestrutura) e implementar varias pequenas
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iniciativas (MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, 2012b). Porém, essas a¢Oes ndo parecem surtir o
efeito desejado e o governo pretende implementar reformas para reduzir suas despesas. Entre
as reformas previstas para o ajuste fiscal estd o controle dos gastos com pessoal e a reforma da
previdéncia. Porém, essas medidas devem demorar, por isso o governo as chamou de “medidas

fiscais de longo prazo” (MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, 2012a).

O Brasil tem dificuldades em aumentar o investimento em infraestrutura por causa do pro-
cesso politico. “Os politicos com mandatos curtos t€ém pouco incentivo para considerar os ga-
nhos futuros provenientes de despesas com infraestrutura”(FERREIRA; ARAUJO, 2008, p. 298).
Ao contririo do que acontece com outras despesas, a maior parte dos beneficios do investimento
em infraestrutura sio obtidos depois do mandato dos politicos. Isso influencia a decis@o de au-
mentar as despesas correntes ao invés de aumentar as despesas de capital (FERREIRA; ARAUJO,
2008).

O Chile e a Colémbia séo os pafses que mais investem em infraestrutura na América Latina.
No Chile, o setor privado é responsavel por grande parte dos investimentos. Mesmo assim, o
investimento piiblico é duas vezes maior (em propor¢éo do PIB) do que o investimento piiblico
do Brasil. O investimento total em infraestrutura no Brasil foi de apenas 2% do PIB, no periodo
de 2001 a 2007. Uma taxa de investimento de 4% a 6% é necessdria para se aproximar do
padrdo de infraestrutura dos paises emergentes bem sucedidos (FRISCHTAK, 2008). Por exem-
plo, alguns paises do leste da Asia, conhecidos como tigres asiéticos, realizaram investimentos
elevados em infraestrutura e educacio, e alcangaram um rapido crescimento econdmico durante
décadas. O crescimento tinha como base o investimento em infraestrutura, pois ele ajudou esses
pafses a permanecer competitivos nos mercados internacionais. Esse objetivo guiou as escolhas
de projetos de infraestrutura eficientes (BANCO MUNDIAL, 2005). Portanto, o Brasil precisa au-
mentar o investimento em infraestrutura e escolher projetos que tenham um grande impacto no

crescimento da economia.

O investimento privado em infraestrutura nos pafses do leste asidtico, sempre foi menor
do que em outros paises em desenvolvimento. Os governos desses paises criaram o ambiente
propicio para os investimentos e também investiram em infraestrutura, porque perceberam que
a maior parte do investimento em infraestrutura, na maioria dos paises desenvolvidos e sub-
desenvolvidos, é piblica (BANCO MUNDIAL, 2005). Entdo, o Brasil ndo deve apenas criar um
ambiente propicio ao investimento privado, mas também aumentar o investimento piblico, para

que o pais obtenha um maior desenvolvimento econdmico.

Do ponto de vista tedrico, esse trabalho contribuiu para a compreensao dos efeitos na eco-

nomia, do financiamento do investimento piiblico em infraestrutura e de outras politicas fiscais.
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Do ponto de vista empirico, a contribuicdo desse trabalho foi avaliar quantitativamente o im-
pacto de tais politicas e de suas alternativas de financiamento e obter resultados que sejam claros

e uteis para a tomada de decisGes politicas.




APENDICE A - Varidveis e Pardametros do Modelo
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Salario

Preco do valor adicionado

Preco ao produtor

Rendimento do capital

Preco do bem produzido localmente

Preco do bem composto

Preco doméstico das importagoes

Preco mundial das exportagOes

Preco doméstico das exportacdes

Taxa de cAmbio nominal

Preco mundial das exportacdes (em moeda estrangeira)
Indice de precos

Valor adicionado

Produgdo

Estoque de capital

Oferta total de trabalho

Demanda por trabalho

Consumo final total das familias

Consumo piblico (em valor)

Consumo total (em volume)

Investimento total (em valor)

Investimento no bem 7 (em volume)

Demanda intermediéria do bem I (em volume)
Consumo intermedidrio total por setor
Consumo do bem J pelo setor /

ImportacGes (em volume)

Exportacdes (em volume)

Demanda interna pelo bem doméstico (em volume)
Demanda interna pelo bem composto (em volume)
Renda total das familias

Remuneracéo total do fator trabalho

Renda disponivel das familias

Renda das empresas

Renda do capital pago as empresas

Renda do governo

Poupanca das familias

Poupanca das empresas

Poupanca do governo

Tabela 9: Varidveis do Modelo. Fonte: Dumont e Meples-Somps (2000)
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Transferéncias do governo para as familias
Transferéncias do resto do mundo parar as familias
Transferéncias das empresas para o resto do mundo
Impostos indiretos

Imposto sobre a producéo

Receita dos direitos aduaneiros

Receita dos impostos sobre exportacdes
Balanc¢o da conta corrente

Varidvel objetivo

Varidvel de controle

Variavel de ajuste para a poupanca

Capital piblico

Investimento piiblico

Taxa de crescimento do PIB

PIB

Estoques

Soma do valor adicionado em volume
Variacio equivalente

Utilidade depois da implementacéio do choque
Utilidade antes da implementacfo do choque
Renda dos consumidores no equilibrio inicial

Tabela 10: Varidveis do Modelo. Fonte: Dumont e Meples-Somps (2000) e Oliveira e Teixeira

(2009)



ap

oy
Bean,ny
Bew
B
Bx
Ag(mn)
divo MN
divr
aijry
101

14

Uy
tymyn
tvay

tk

tmy

tey
bray
bsq)
Pr)
O1(1)
Or(1)
Ps(BEX)
Os(1)
Os(1)
Yun
PMSpyN
0y

N

dep
depg
Bic
&

Wy
0y
0/}
a3

Parametro da Cobb-Douglas

Pardmetro da Cobb-Douglas

Porc¢do do bem I no consumo total das familias
Por¢éo do bem  no consumo do governo
Porcdo do bem I no investimento total

Porcao do setor I na producdo total

Porcéo da renda do capital pago as familias
Taxa de dividendos pagos as familias

Taxa de dividendos pagos ao resto do mundo
Coeficientes de insumo-produto

Coeficientes da Leontief

Coeficientes da Leontief

Coeficientes da Leontief

Taxa de imposto de renda das familias

Taxa de TVA

Taxa de imposto sobre o capital

Direitos aduaneiros

Impostos sobre as exportacdes

Pardmetro de escala da CET

Pardmetro de escala da CES

Parfmetro de transformacéo da CET

Porcéo de distribuicdo da CET

Elasticidade de Transformacdo da CET
Parametro de substituicdo da CES

Porcio de distribuicdo da CES

Elasticidade de substituicdo da CES

Porcio dos saldrios pago as familias
Propensdo marginal a poupar das familias
Taxa de distribuicdo do investimento

Taxa de crescimento da populacdo

Taxa de depreciacéo do capital privado

Taxa de depreciacdo do capital piiblico

Porcédo do bem I no investimento piiblico
Elasticidade da despesa do governo

Pardmetro da equacg@o do investimento privado
Pardmetro da equagéo do investimento privado
Pardmetro da equacdo do investimento privado
Pardmetro da equacio do investimento privado

Tabela 11: Pardmetros do Modelo. Fonte: Dumont e Meples-Somps (2000)
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APENDICE B - A Matriz de Contabilidade Social

(MCS)

Na tabela 12 sdo descritas as atividades e agentes econdmicos da MCS utilizada nesse

trabalho. A matriz de contabilidéde social que foi elaborada para a obtenc#o dos parAmetros do

modelo encontra-se na tabela 13.

Tabela 12: Descricdo dos Setores e Agentes Econdmicos da MCS

Agrop Agropecuéria

Indextrat Indiistria extrativa mineral

Indtrans Indistria de transformacéo

Eletricgas  Produgio e distribribuicgo de eletricidade, gés e d4gua
Construcao  Construcéo

Comercio  Comércio

‘Transp Transporte, armazenagem e correio
Servinf Servicos de informacfo

Interfin Intermediac@o financeira, seguros e previdéncia complementar
Imob Atividades imobilidrias e aluguel
Outroserv  Outros servicos

Adminpub  Administracdo, satide e educagio piblicas
CAP CAPITAL

LAB TRABALHO

IDT IMPOSTOS INDIRETOS

TRF TARIFAS DE IMPORTACAO

HOH FAMILIAS

ENT EMPRESAS

GOV GOVERNO

INV INVESTIMENTO

EXT RESTO DO MUNDO

Fonte: Elaboragio prdpria
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