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RESUMO

Sob uma per spectiva macr oecondmica e dos estudos da politica fiscal como instrumento de
politica econdmica, este trabalho objetiva avaliar os efeitos dos gastos publicos sobre os
investimentos privados no Brasil, enfatizando os efeitos crowding-in e crowding-out. Para
tanto, séo utilizados dados anuais das despesas da Uni&o de 1980 a 2009 disponibilizados
pela Secretaria do Tesouro Nacional, sendo estimada uma fungéo de investimento privado.
A andlise dos dispéndios do governo classificados por grupo indicam a dominancia do efeito
crowding-in tanto para as despesas correntes quanto para as despesas de investimentos da
Unido. Ja a andlise dos gastos da Unido categorizados por funcédo indicam o predominio do
efeito crowding-out para as despesas em Transporte e Energia e recursos minerais,
enquanto os dispéndios direcionados para Comunicacdo, Salde e saneamento, Educacdo e
Defesa e seguranca publica se mostraram complementar es aos investimentos privados, com
predominancia do efeito crowding-in. A baixa magnitude dos coeficientes associados as
diferentes categorias de despesas da Unido sugerem que estes gastos tiveram efeitos
limitados sobre os investimentos privados no periodo analisado. Outros resultados
encontrados para o periodo de 1980 a 2009 pela estimacdo da funcéo investimento foram:
(i) os determinantes mais importantes do investimento privado foram as variaves
relacionadas a demanda (Pib e Utilizacdo da Capacidade Instalada Indutrial); (ii) o
investimento privado se mostrou pouco sensivel a taxa de juros real; (iii) a instabilidade
politica teve efeitos negativos sobr e os investimentos privados.

Palavras-chave: Crowding-out ; Crowding-in ; Investimentos; Capital.



Vi
ABSTRACT

Under a macroeconomic point of view and from the perspective of the studies of fiscal policy as
instrument of economic policy, this work aims to evaluate the effects of public spending on
private investment in Brazl, emphasizing crowding-in and crowding-out effects. For that
purpose, annual data of the spending of Federal Government from 1980 to 2009 released by
Secretaria do Tesouro Nacional are used and a private investment function is estimated. The
analysis of the government spending classified by group indicates the dominance of crowding-
in effect for both current spending and investment made by Federal Government. Regarding
the analysis of public spending classified by function, the results indicate the dominance of
crowding-out effect for expenditures on Transport and Energy and mineral resources sectors,
but crowding-in effect is predominant for government spending on Communication, Health
and sanitation, Education and Defense and public security. The low magnitude of the
coefficients associated with the different categories of Federal Government expenditures
suggest that these expenditures had limited impacts on private investment during the period
analyzed. The others main results from the estimation of private investment are: (i) the most
important determinants of private investment were the variables related to aggregate demand
(GDP and Industrial Capacity Utilization); (ii) the real interest rate had just little effect on
private investment; (iii) the political instability had negative effects on private investment.

Keywords: Crowding-out ; Crowding-in ; Investment ; Capital
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1INTRODUCAO

Este estudo objetiva avaliar empiricamente os impactos dos gastos do governo sobre os
investimentos privados no Brasil. A motivacdo paratal andlise estéa na compreensdo dos efeitos
macroecondmicos ha conducdo da politica fiscal, sendo a relagéo entre as despesas publicas e a
formacdo bruta de capital fixo do setor privado um aspecto-chave no comportamento da
economia no curto e longo prazos. A ideia principal é dar um tratamento empirico & um

argumento bastante utilizado, expressado de forma sucinta por Goldfajn e Parnes:

Um pais que tem elevado de forma sistematica os gastos correntes do governo —
financiados hoje com aumento da arrecadacdo que j& atinge quase 40% do PIB (apds
esgotar o financiamento inflacionério e o da divida crescente), e comprimindo o0 espaco
dos gastos privados, oferecendo em troca a sociedade servigos ineficientes e
investimentos publicos reduzidos — tende a limitar sua prépria capacidade de
crescimento. (2009, p. 45-46).

O estudo tem como base tedrica 0s modelos macroecondémicos ja consolidados na
literatura. A andlise € feita distinguindo-se gastos correntes e gastos de investimentos do governo,
utilizando-se também algumas categorias de despesas publicas selecionadas, buscando-se avaliar
seus efeitos sobre os investimentos privados.

A andlise empirica da politica fiscal que aqui se propde tem como fio condutor dois
argumentos principais. Por um lado, entende-se que os gastos publicos concorrem com 0s
investimentos privados em decorréncia da escassez de recursos fisicos e financeiros, inibindo-os,
originando o efeito crowding-out. Por outro, defende-se que os investimentos publicos tém
influencia positiva sobre a produtividade marginal do capital privado e, assim, sobre as decisdes
de dispéndios privados em plantas produtivas, maquinas e equipamentos, fomentando-os, dando
origem ao efeito crowding-in. Argumentos andlogos sdo mencionados na literatura fazendo-se
referéncia as caracteristicas de complementariedade e substituicdo entre os diferentes tipos de
gastos publicos e privados.

Assim, as evidéncias empiricas dos efeitos da politica fiscal sobre os investimentos
privados tém importancia significativa para a formulagdo de politicas econdmicas, mais
especificamente para o entendimento do papel da politica fiscal como instrumento dos policy

makers parainfluenciar o percurso da economiatanto no curto como no longo prazo.



No curto prazo, o efeito crowding-out dos gastos publicos sobre os dispéndios privados é
bastante enfatizado como argumento contrario a utilizagcdo da politica fiscal de forma ativa
Segundo este argumento, as expansoes fiscais apenas substituem os gastos privados por gastos
publicos no curto e médio prazos. Ja no longo prazo, o efeito das expansdes fiscais seria 0 menor
crescimento econdmico em decorréncia da queda dos investimentos privados ocasionada pelo
efeito crowding-out mencionado acima.

Ja 0 modelo neocléssico de equilibrio da politica fiscal propde que o estoque de capital
publico (com énfase dada para infraestrutura) pode gerar externalidades positivas e aumentar a
produtividade dos fatores de producdo do setor privado, sendo possivel também haver
complementariedades entre alguns tipos de gastos publicos e os dispéndios privados. Desta
forma, aumentos de despesas do governo em determinadas &reas poderiam ter impactos positivos
sobre os investimentos privados, ocasionando assim o efeito crowding-in. Com isso, o trade-off
entre expansdes fiscais visando estabilidade econOmica no curto prazo e O crescimento
econdmico no longo prazo poderia ser melhorado pela gestéo adequada da composi¢céo dos gastos
governamentais.

Além da importancia do entendimento da politica fiscal como instrumento da politica
macroecondmica, este estudo também tem relevancia para a compreensdo dos efeitos da
composicdo dos gastos publicos sobre a prosperidade econdmica do pais. As restricdes
orcament&rias a que 0 governo esta submetido e as pressdes por crescentes gastos publicos
originarias de diversos grupos da sociedade torna a eficiéncia no uso das receitas tributérias
imprescindivel para que 0 governo possa atingir alguns objetivos, como o de maximizacdo do
bem-estar da popul agéo.

Para a realizacdo da andlise proposta por este trabalho, o estudo esta dividido em outros
quatro capitulos, além desta introducéo. O capitulo dois apresenta o papel da politica fiscal nos
modelos macroecondémicos tradicionais que sS80 expostos nos principais livros-texto de
macroeconomia, bem como breves consideragdes sobre a visdo monetarista da politica fiscal por
meio de alguns argumentos expostos por Milton Friedman. Além destes, € apresentado o modelo
de equilibrio neocléssico da politica fiscal. No terceiro capitulo é apresentada uma série de
estudos empiricos realizados em diferentes paises e no Brasil. No quarto capitulo sdo
apresentados o0 banco de dados, a metodologia analitica e os resultados econométricos. Em

seguida, as conclusdes finalizam o estudo.
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2 A POLITICA FISCAL NA MACROECONOMIA: EFEITOS E MECANISMOS DE
AJUSTES

Este capitulo possui trés objetivos principais: (i) realizar uma revisdo bibliografica sobre a
politicafiscal nos principais model os macroeconémicos estudados em livros-texto, (ii) apresentar
sucintamente as ideias monetaristas sobre a politica fiscal, (iii) expor 0 modelo neoclassico (de
equilibrio) da politicafiscal.

Justifica-se tal estrutura do seguinte modo: os livros-texto, ainda que ndo representem a
fronteira do conhecimento, apresentam conhecimentos consolidados, sendo estes modelos ainda
frequentemente utilizados em debates; a importancia histérica e atual das ideias monetaristas
sobre politica fiscal e monetéria; ja o modelo de equilibrio neocléssico estrutura e aprofunda a
ideia de impactos fiscais sobre a oferta agregada, em contraste com a énfase de efeitos fiscais
exclusivamente sobre a demanda agregada, tipica dos model os keynesianos ortodoxos dos livros-
texto. Procura-se, ao longo do capitulo, enfatizar os mecanismos tedricos dos efeitos crowding-
out e crowding-in dos gastos publicos sobre os investimentos privados. Como se notard, estes
dois efeitos séo importantes no gque se refere ao comportamento da economia no curto, médio e
longo prazos. Assim, implicitamente, argumenta-se pela importancia do entendimento empirico
destes dois efeitos para a formulacdo de politicas fiscais adequadas para se atingir os objetivos
propostos pel os policymakers.

N&o serd apresentada a evolucdo do papel da politica fiscal na macroeconomia e 0s
debates que a envolveram historicamente, isto € apresentado em diversos estudos como em Lopes
(2009), Jesus (2013), dentre outros.

2.1 Textbook Models
2.1.1 Textbook Classical model

A década de 1870 estabelece o divisor de adguas entre a Economia Cléssica e a Economia
Neoclassica. Nesse periodo, as publicacdes de Jevons, Menger e Walras marcam a chamada
Revolucdo Marginalista e, apartir dai, o triunfo da perspectiva utilitarista como base das andlises
dos economistas do mainstream em detrimento da perspectiva do valor-trabalho que caracteriza
os escritos de Smith e Ricardo (HUNT; LAUTZENHEISER, 2013).

No entando, Keynes utiliza a seguinte classificagdo em seu livro:



“Os economistas classicos” ¢ uma denominagdo inventada por Marx para designar
Ricardo e James Mill e seus predecessores, isto &, os fundadores da teoria que culminou
em Ricardo. Acostumei-me, talvez perpetrando um solecismo, a incluir na “escola
classica” os seguidores de Ricardo, ou seja, os que adotaram e aperfeigoaram sua teoria,
compreendendo (por exemplo) J. S. Mill, Marshall, Edgeworth e o Prof. Pigou. (2009,
p.23)

Assim, seguindo Keynes, as exposi¢des do chamado modelo cléssico nos livros-texto na
realidade correspondem a tentativa de descrever as ideias no campo macroecondmico tanto de
economistas classicos como neocléssicos (marginalistas).

A exposicdo feita aqui ndo busca uma construcdo pormenorizada do modelo classico
(textbook classical model), mas apenas enfatizar suas caracteristicas que possam gudar na
compreensdo dos impactos da politica fisca sobre agumas das principais varidvels
macroecondmicas segundo esta modelagem. Esta descricdo é baseada, principal mente, em Além
(2010) e Froyen (2013).

As seguintes equagdes (n&o-simultaneas) formam o modelo classico:

Y = fi(K,N) (2.1.1)
Ne=f, (%t) (2.1.2)

N® = f3[(1—t,) * =] (2.1.3)
PMgN == ;PMgK =71 (2.1.4)
NS = N¢ (2.1.5)

MG =PxY* (2.1.6)
SS=y—t,—C=f(r) (2.1.7)
C=fs[r,(1—t,)*y] (2.1.8)
ST=14+(G-T) (2.1.9)

I = fi(l,7) (2.1.10)

§s =54 (2.1.11)

em que (2.1.1) indica a fun¢do de producdo, (2.1.2) a fungdo demanda por trabaho, (2.1.3) a
funcéo oferta de trabalho, (2.1.4) a condicdo de maximizagéo de lucro, (2.1.5) a condicdo de
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equilibrio no mercado de trabalho, (2.1.6) a equacdo de trocas, (2.1.7) a oferta de fundos de
empréstimos, (2.1.8) afuncdo consumo, (2.1.9) a demanda por fundos de empréstimos, (2.1.10) a
funcéo investimento e (2.1.11) a condicdo de equilibrio no mercado de fundos emprestaveis. Por
sua vez, tem-se que K é o estoque de capital, N e N° s3o, respectivamente, a demanda e a oferta
por trabalho, t € o imposto pago pela empresa sobre cada unidade monetéria de receita, ty € 0
imposto sobre a renda, PMgN é o produto marginal do trabalho, M a oferta monetaria, v a
velocidade da moeda, Y* o produto real de pleno emprego, S° a oferta de fundos de empréstimos,
$* ademanda por fundo de empréstimos, G os gastos do governo, T osimpostos totais (T =t + ty)
e L arentabilidade esperada. As variaveis enddgenas do modelo sdo: o produto rea (Y), o sal&rio
nomina (W), o nivel de precos (P), o emprego (N), a taxa de juros real (r), a poupanca (S), 0
consumo privado (C) e o investimento privado (1).

Froyen (2013) e Além (2010) explicitam os principais pressupostos do modelo: (i)
concorréncia perfeita nos mercados, (ii) firmas maximizadoras de lucro, (iii) vale a lei dos
rendimentos marginais decrescentes, (iv) o estogue de capital, a tecnologia, a capacitacdo da
forca de trabalho sdo mantidos constantes, (v) o individuo maximiza utilidade, que por sua vez
depende positivamente darendareal e do lazer, gerando o trade-off “trabalho-lazer”, (vi) a oferta
de trabalho depende positivamente dos salarios reais e reflete a escolha entre lazer e trabalho,
(vii) pregos, saldrios monetarios e taxa de juros reais sdo perfeitamente flexiveis, (viii) tanto o
CoNsUMo guanto os investimentos dependem inversamente da taxa real de juros.

O modelo classico pode ser apresentado através de um conjunto de diagramas, conforme
FIG. A.1 nos Anexos, que realca as suas principais caracteristicas. (i) como a curva de oferta é
vertical, o produto é determinado pela posicdo da curva de oferta agregada e, portanto,
unicamente pelas condicdes da oferta; (ii) a demanda agregada, construida a partir da equacéo de
trocas, tem influéncia apenas sobre o nivel de pregos e se desloca pela variacdo da oferta
monetaria, considerada exdgena e controlada pela autoridade monetaria. Assim, a oferta
monetaria determina o nivel da demanda agregada e esta, por sua vez, determina exclusivamente
o0 nivel de pregos, sem qualquer impacto sobre o produto. Conclui-se, a partir disso, que a moeda
€ neutra, ou sgja, apenas influencia o nivel de precos, ndo podendo afetar variavels reais como
nivel de emprego e produto (Além, 2010). Este resultado estd de acordo com a Teoria
Quantitativa da Moeda e decorre da curva de oferta vertical; (iii) ataxade juros real, considerada

flexivel por pressuposto, gusta-se para equilibrar 0 mercado de fundos emprestaveis; (iv) o nivel
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de salério real e emprego de equilibrio sGo determinados no mercado de trabalho, com a
flexibilidade dos sal&rios nhominais garantindo que a economia esteja constantemente no pleno
emprego.

Algumas consideraces sobre a determinacdo do produto sd0 necessarias para O
entendimento da posic¢ao cléssica sobre a politica fiscal: como visto acima, o nivel de emprego
(N*) de equilibrio da economia se estabelece no mercado de traba ho. Pela pressuposi¢éo feita de
flexibilidade de precos e salarios nominais, o equilibrio se da no pleno emprego, ja que é o ponto
em gue a oferta e demanda de trabalho se igualam. A partir do equilibrio no mercado de trabal ho,
a funcdo de producdo determina o produto da economia, ou sgja, a posi¢cao da curva de oferta
(Além, 2010).

Tem-se assim que os determinantes fundamentais do produto e do emprego na economia
sd0 exclusivamente os fatores relacionados com a oferta e demanda de trabalho (mercado de
trabalho) e com a funcéo producéo. Froyen (2013) destaca esses determinantes. (i) mudancas
tecnologicas que deslocam a curva de producdo (obtida a partir da funcéo producdo), (ii)
mudanca do estoque de capital, (iii) mudanca da produtividade do trabalho, que desloca a curva
de demanda por trabaho, (iv) variacdo da forca de trabalho, que desloca a curva de oferta de
trabalho, (v) mudancas nas preferéncias individuais relacionadas as escolhas trabal ho-lazer, que
deslocam a curva de oferta de trabal ho.

Note-se que a taxa de juros real é determinada no mercado de fundos emprestaveis. Com
isso, a politica monetaria ndo pode afeta-la. Como a moeda tem efeitos apenas sobre 0s precos, a
politica moneté&ria pode afetar apenas a taxa de juros nominal, sendo que uma maior oferta
monetéria, ao elevar o nivel de pregos, eeva ataxa de juros nominal. Assim, no modelo cléssico,
a politica monetéria ndo tem efeitos sobre as decisdes de poupanca e investimentos (Além, 2010).

A partir do arcabouco descrito, compreende-se as conclusdes do modelo cléssico no que
diz respeito aos impactos de um aumento dos gastos do governo. De fato, as caracteristicas deste
model o tedrico apresentadas acima garantem que uma politica fiscal expansionista pura naforma
de aumento de gastos do governo financiado por emisséo de titulos (ou sgja, sem aumento da
oferta monetéria) ndo tenha impacto sobre o produto agregado, que permanecera no equilibrio de
pleno emprego determinado pela curva de oferta agregada vertical. A variagdo da taxa de juros
real, assegurada pela pressuposicéo da sua flexibilidade, garante que a demanda agregada total
ndo sgja afetada, apesar de mudangas em sua composicao. Trata-se do mecanismo conhecido
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como crowding-out: a expansdo de gastos publicos financiada por emisséo de titulos leva a um
aumento da taxa de juros real, fazendo cair a absor¢do interna do setor privado no mesmo
montante do aumento dos gastos do governo (Além, 2010; Froyen, 2013). Note-se que uma
politica fiscal expansionista financiada desta forma n&o possui impactos sobre o nivel de pregos,
j& que a curva de demanda agregada ndo se desloca em decorréncia da ocorréncia do crowding-
out.

Na situacdo em que 0 aumento dos gastos governamentais ou o corte de tributos séo
financiados por emissdo monetaria, a demanda agregada € pressionada para cima e se desloca ao
longo da curva de oferta agregada, levando a um aumento do nivel de precos proporciona ao
aumento da oferta moneté&ria. Ressalte-se que tanto o corte de tributos quanto o aumento dos
gastos governamentais ndo tém efeitos independentes sobre a demanda agregada. O
deslocamento da curva de demanda agregada decorre da emissdo moneté&ria e tem efeito
unicamente sobre os precos. Na realidade, a fonte da emissdo monetéria ndo tem importancia,
sendo que seus impactos se refletem exclusivamente sobre o nivel de precos (Froyen, 2013).

Assim, no modelo cléssico, tanto a expansdo de gastos do governo quanto os incentivos
tributarios que afetam apenas o lado da demanda agregada ndo tém papel na determinacdo do
produto e do emprego. Contudo, € importante destacar que caso a politica tributéria afete os
incentivos no mercado de trabalho, entdo podera haver efeitos sobre o nivel de equilibrio tanto do
produto quanto do emprego com o deslocamento da curva de oferta agregada (Froyen, 2013).

Conforme visto, a flexibilidade dos precos, do sal&rio nominal e da taxa de juros rea séo
fundamentais para a garantia do equilibrio no pleno emprego, constituindo os mecanismos
autoestabilizadores da economia (Froyen, 2013). Note-se que a flexibilidade dos saarios
nominais é fundamental para que o mercado de trabalho esteja constantemente em equilibrio de
pleno emprego. Por sua vez, a flexibilidade da taxa de juros real garante que alteracdes da
politica fiscal que tenha efeitos exclusivamente sobre o lado da demanda nédo tenha impactos

sobre o nivel da demanda agregada em decorréncia do efeito crowding-out.

2.1.2 A palitica fiscal no modelo | S-LM

O modelo IS-LM, originado da obra de Hicks (1937) numa tentativa de interpretacéo da
Teoria Geral de Keynes (2009) — publicada originalmente em 1936 - e com contribuicoes
posteriores de Hansen (1949), ainda é estudado nos livros de macroeconomia de orientagcéo
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keynesiana ortodoxa nos cursos de graduacao e aparece frequentemente em debates relacionados
a0 estudo e préticas de politicas macroeconémicas. Trata-se de um modelo de determinagdo da
renda, do emprego e dos juros no curto prazo que assume rigidez de pregos e saléarios nominais.
Uma varidvel importante deste modelo € o nivel de desemprego, que possibilita a expansdo da
producdo real induzida por um aumento de gastos autdénomos. O nivel de pregos, a politica fiscal,
e a politica monetaria sdo consideradas varidveis exdgenas (MANKIW, 2012).

Este modelo marca uma mudanca na crenca da eficiéncia dos mecanismos de mercado no
restabelecimento do pleno emprego e reconhece a possibilidade do gerenciamento da demanda
agregada por meio da utilizagdo discricionéria da politica fiscal. Em linha com esta mudanca de
pensamento, entre as décadas de 1950 e 1960, muitos economistas passaram a acreditar que o
mangjo da politica fiscal de forma ativa poderia acabar com as flutuacbes econdmicas
(MODENESI, 2005).

De fato, o0 modelo IS-LM, base da chamada sintese neoclassica que se formou no
imediato pos I GuerraMundial, prevé a possibilidade tedrica de uma politicafisca ativainfluir o
produto real. Porém, a maior ou menor eficacia da politica fiscal na determinacdo do produto
depende de alguns fatores: o nivel de desemprego da economia, a propensdo marginal a consumir
(PMQgC), ainclinagéo dacurvalS e dacurva LM, bem como a ocorréncia do efeito crowding-out.

Como mencionado, o nivel de emprego da economia é fundamental na andlise, pois no
curto prazo a expansdo do produto € realizada pela incorporacéo de trabahadores no processo
produtivo. Assim, o impacto da politica fiscal sobre a producdo depende do nivel de desemprego
em que a economia se encontra. Como apontado por Além (2010), em situacBes em que a
economia se encontra em pleno emprego, pressoes para expansdo do produto oriundos de
aumento de gastos autdbnomos tendem a exercer pressdes de alta nos salarios nominais e nos
precos, com impactos limitados sobre a producédo real. De fato, nestes casos, 0 aumento do nivel
de precos faz cair a oferta real de moeda, levando a aumentos da taxa real de juros e queda dos
gastos privados. Com a economia em pleno emprego, portanto, expansdes fiscais tendem a
deslocar os gastos privados no mesmo montante, levando a um efeito crowding-out compl eto.

Outro importante fator que influencia os efeitos da politicafiscal é a propensdo marginal a
consumir (PMgC). Isto devido aos efeitos da variagdo de gastos autdbnomos sobre a renda, a
influéncia da renda sobre o consumo, e 0 movimento posterior de retroalimentacdo entre
consumo e renda. Por este mecanismo de influéncia conjunta entre consumo e renda, a PMgC
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determina o efeito multiplicador da economia. Por sua vez, o multiplicador de gastos autdbnomos
determina a magnitude do deslocamento da curva IS como resposta a uma mudanga da politica
fiscal. E possivel verificar também que os efeitos macroecondmicos da politica fiscal dependem
da inclinacdo da curva IS. Quanto mais inclinada (mais vertical) a IS, maior o impacto de um
deslocamento desta curva sobre o produto real (assim, quanto mais vertical a lS, menor tende a
ser o efeito crowding-out). Os impactos macroecondmicos da politica fiscal e a magnitude do
efeito crowding-out dependem, portanto, dos fatores que determinam esta inclinacdo: a
sensibilidade dos investimentos em relacdo a taxa de juros e o multiplicador de gastos
auténomos. Como € demonstrado em Dornbusch, Fisher e Startz (2009), quanto menor o
multiplicador de gastos e menor a sensibilidade do investimento em relag&o a taxa de juros, mais
inclinada (mais vertical) éacurvalS.

A inclinagdo da curva LM também influencia os impactos da politica fiscal, sendo que a
eficicia da politica fiscal em termos de influéncia positiva sobre o produto € maior em casos em
que a curva LM € menos inclinada (mais horizontal), o que equivale a dizer que o efeito
crowding-out tende a ser menor quando a LM é mais horizontal. Dois sdo os fatores
determinantes para esta inclinagdo: a elasticidade da demanda por moeda em relacdo arendae a
elasticidade da demanda de moeda em relacéo a taxa de juros. Conforme Froyen (2013) ressalta,
existe uma relacdo positiva entre a elasticidade da demanda por moeda em relacdo arenda e a
inclinacdo da curva LM, ou sga, a LM é mais inclinada (mais vertical) quanto maior for a
elasticidade da demanda por moeda em relacdo a renda. Porém, de acordo com este autor, 0s
debates e controvérsias se concentram no segundo fator: a elasticidade-juro da demanda de
moeda. Neste caso, a LM serd maisinclinada (mais vertical) quanto menor for a sensibilidade da
demanda de moeda em relacdo aos juros. De fato, se houver um aumento da renda e,
consequentemente, uma elevacdo da demanda por moeda, a alta da taxa de juros devera ser téo
mais ata quanto menor for a elasticidade-juro da demanda por moeda para que a demanda rea de
moeda continue igual a ofertareal de moedainicial fixa

Existem dois casos particulares extremos que envolvem a inclinagcéo da curva LM e que
sd0 constantemente abordados. a chamada armadilha daliquidez e o caso classico. No primeiro, a
elasticidade-juro da demanda por moeda € infinita, a LM é horizontal e a eficacia da politica
fiscal € maxima. No segundo, a demanda por moeda € completamente inelastica em relacéo aos
juros, acurva LM é vertical e a politica fiscal ndo exerce qualquer efeito sobre o produto real. O
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que ocorre no caso cléassico é o efeito crowding-out completo, j& que a expansdo fiscal na forma
de maiores gastos publicos desloca 0 gastos privados no mesmo montante em decorréncia do
aumento dataxareal dejuros.

Assim, o efeito crowding-out também aparece como um importante elemento no modelo
IS-LM. Este efeito faz com que a variagdo da renda real decorrente de uma mudanga na politica
fiscal sgja menor que o deslocamento horizontal da curva IS, ou sga, provoca uma perda de
eficacia da politicafiscal. O elemento central najustificativatedricaparata efeito esta nataxade
juros. expansdes ou contracfes fiscais impactam a renda; por sua vez, a variagdo da renda
provoca mudancgas na demanda por moeda, 0 que implica mudangas na taxa de juro; a taxa de
juros, por fim, tem impactos sobre os investimentos. Os mecanismos de gjuste e a magnitude do
efeito crowding-out pode ser visto na FIG.1 abaixo, que apresenta um diagrama padrédo do
modelo IS-LM.

FIGURA 1 - Diagrama padrio do modelo IS-LM: Aumento dos Gastos do Governo (AG)

Tawa Real deluros

o,

: :
v I Prodita Real

Fonte: Dornbusch, Fisher e Startz (2009, p. 252); modificado pelo autor

MNotas:

r;': Taxa real de juros inicial de equilibrio

ry: Taxa real de juros final de equilibrio

¥;: Produto no equilibrio inicial

¥z : Produto no equilibrio final

AE = k + AG; em que ké o multiplicador dos gastos autbnomos

BC: magnitude do efeito crowding-out

1S: conjunto de pares ordenados (Y,r) nas guais o mercado de bens estd em equilibrio

LM: conjunto de pares ordenados (Y,r) nas gquais o mercado monetario estd em equilibrio
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Conforme Froyen (2013) sdienta e pode ser visto na FIG. 1, a magnitude do efeito
crowding-out tem como um fator decisivo a sensibilidade do investimento em relacdo a taxa de
juros, ou sgja, ainclinacéo dacurvalS. Se a elasticidade-juro do investimento for baixa, de forma
gue alS sgja muito inclinada (1S mais vertical), 0 aumento da taxa de juros causara uma peguena
gueda de investimento. Assim, neste caso, a magnitude do efeito crowding-out tende a ser
pequena. Mas, no caso em que a sensibilidade do investimento em relagdo ataxade juros for ata
(e, assim, a IS sgja “bastante horizontal”), 0 aumento da taxa de juros tera um forte impacto
negativo sobre o investimento, de forma que o aumento da renda de equilibrio €&
significativamente inferior ao deslocamento horizontal da IS. Neste caso, o efeito crowding-out
tende a ser elevado.

Dornbusch, Fisher e Startz (2009) resumem e organizam as conclusdes sobre os
determinantes da magnitude do efeito crowding-out como decorréncia de um aumento dos gastos
publicos: (i) quanto mais inclinada (mais vertical) for arelagdo LM, maior o efeito crowding-out;
(if) quanto mais inclinada (mais vertical) for arelacéo 1S, menor tende a ser o efeito crowding-
out; (iii) quanto mais sensivel a taxa de juros rea for em relacdo aos gastos do governo, maior
serd o efeito crowding-out. Ademais, valem também as seguintes relagbes. a curva LM € mais
inclinada (mais vertica) quando a demanda por moeda for fortemente sensivel a renda e
responder fracamente a taxa de juros; a curva IS é mais inclinada (mais vertical) quanto menor o
multiplicador dos gastos auténomos (k) e menor a sensibilidade dos investimentos em relacdo a

taxadejuros.

2.1.3 A palitica fiscal no modelo de Oferta Agregada e Demanda Agregada: precos quase-
rigidos eflexiveis

Considerando precos quase-rigidos ou completamente flexiveis, o0 modelo de Oferta
Agregada e Demanda Agregada (OA-DA) permite acrescentar certa dindmica ao modelo IS-LM.
Em particular, aflexibilidade de precos impde restri¢des a utilizagcdo da politicafiscal no médio e
longo prazos como instrumento de manejo da demanda agregada. 1sto decorre do fato da variacéo
de pregos ter impactos sobre a oferta real de moeda, que por sua vez influi na taxa real de juros.
Os efeitos desta ultima sobre os investimentos impede a manutencdo de uma demanda agregada
acima do produto natural. Assim, o0 guste da economia em direcdo ao produto natural se da
através do efeito crowding-out.
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De fato, a economia se comporta de forma bastante diferenciada quando se assume pregos
rigidos ou flexiveis. Ao longo do horizonte de tempo em que 0s precos permanecem rigidos, a
politica fiscal pode influenciar a demanda e o produto. Assim, arigidez de pregos apresenta uma
fundamentacéo tedrica a favor da possibilidade de se utilizar a politica fiscal como instrumento
de estabilizacdo da economia no curto prazo (MANKIW, 2012). Porém, quando se assume que,
num prazo mais longo, os pregos sdo flexivels, entdo o nivel de produto real de equilibrio tende
ao nivel de producdo natural, determinado pelas condicbes de oferta. Assim, neste caso, haveria
limitagbes tedricas para a utilizacdo da politica fiscal no intuito de influenciar o produto real: o
gjuste dos pregos e salarios nominais leva o produto real ao nivel natural no longo prazo. Desta
forma, ndo ha a possibilidade de o governo utilizar uma politica fiscal expansionista de forma a
manter a demanda agregada e o produto acima de seu nivel natural.

N&o obstante as limitacOes apontadas da politica fiscal em horizontes temporais em que 0s
precos deixam de ser rigidos, isso ndo resulta na prescricdo de que 0 governo ndo deva ou ndo
possa utilizar a politica fisca de forma a afetar 0 produto real. Esta pode ser utilizada como
instrumento de estabilizacdo para amenizar as flutuagdes econémicas, para fazer com que o
produto retorne mais rapidamente ao seu nivel natural ou visando tirar a economia da recessao
(BLANCHARD, 2011).

Cabe ressaltar ainda que, apesar do produto rea de equilibrio se manter no seu nivel
natural no médio e longo prazo e a politica fiscal ser ineficaz se utilizada com o objetivo de
manter o produto acima de seu nivel natural indefinidamente, a utilizacdo deste instrumento de
politica macroecondmica atera a composicdo do produto de equilibrio. Como descrito em
Blanchard (2011), a politica fiscal tem impactos sobre o nivel de pregos e sobre a taxa rea de
juros, provocando ateragbes nos investimentos e, portanto, na capacidade de crescimento da
economia no longo prazo. Tomando-se como exemplo ilustrativo, uma expansdo dos gastos do
governo numa economia com equilibrio inicial no pleno emprego, néo teria como resultado uma
producdo acima deste nivel no médio prazo. Isto porque o aumento da taxa rea de juros
decorrente do aumento de precos e da consequente retragcdo dos encaixes monetéarios reais leva a
uma queda dos investimentos no mesmo montante da expansao dos gastos do governo. Trata-se
do efeito crowding-out.

Vae notar que, numa situagdo em que o produto de equilibrio se encontra abaixo do nivel
natural, o governo pode utilizar uma politica fiscal expansionista para acelerar o retorno ao nivel
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natural do produto. Note-se, entretanto, que o modelo de OA-DA prevé um retorno ao produto
natural mesmo sem a intervencdo governamental. Isto ocorre em decorréncia da queda do nivel
de pregos, 0 consequente aumento da oferta real de moeda e a queda da taxa real de juros, o que
estimularia os investimentos. No entanto, o prazo para o retorno ao nivel natural de emprego e a
composicdo final do produto seriam diferentes. O gjuste via mercado se da com o aumento dos
investimentos privados, enquanto a intervencdo governamental leva a uma composi¢do do

produto natural com uma maior participacéo do Estado.

2.1.4 O modelo Mundell-Fleming (IS LM-BP)

Conforme Obstfeld e Rogoff (1996), desde o inicio da década de 1960, o paradigma
dominante para os estudos das politicas monetaria e fiscal em economias abertas tem sido o
model o desenvolvido por Mundell (1963, 1964) e Fleming (1962).

O modelo Mundell-Fleming estende o modelo IS-LM de uma economia fechada para uma
aberta. Os pressupostos sdo 0os mesmos do modelo para economia fechada: harigidez de precos e
salarios nominais, 0 setor produtivo opera com capacidade ociosa e a producdo responde aos
estimulos da demanda. A andlise é diferenciada para economias de grande porte e de pequeno
porte. A diferenca esta no fato de que as politicas macroecondmicas internas das economias de
grande porte (como EUA, Japdo e Uni&o Europa) afetam a taxa de juros internacional (SACHS;
LARRAIN, 2000). No presente trabalho, que analisa a politica fiscal com interesse para 0 caso
brasileiro, serdo abordados apenas os efeitos da politica fiscal nas economias de pequeno porte. A
descricdo apresentada abordara tanto o regime de cambio fixo como flutuante, assim como os
casos de perfeita mobilidade de capital e mobilidade limitada de capital.

O conceito de economia aberta de pequeno porte com perfeita mobilidade de capital
significa, em outros termos, que a taxa de juros interna é determinada pela taxa de juros
internacional e deve ser igual a esta quando houver equilibrio e os ativos domésticos e
estrangeiros forem substitutos perfeitos. Por simplificagdo, considera-se que néo ha expectativa
de variagbes cambiais. Nestas condi¢bes, qualquer diferenca entre as taxas de juros interna e
externa faz surgir oportunidades de arbitragem, o que leva a saida de capitais de paises com taxa
de juros mais baixas em direcdo aos paises com taxas mais atas. Este movimento tem como

consequéncia a convergéncia da taxa de juros interna com a praticada i nternacional mente.
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No entanto, existem paises em que a mobilidade de capital é imperfeita. Nestes casos, 0
fluxo de entrada e saida de capital é limitado pela autoridade monetaria ou por outros fatores,
como risco pais e informacdes imperfeitas. Em muitos casos, atomada de empreéstimo do exterior
é proibida. Os efeitos destas restricdes € a possibilidade de divergéncia entre as taxas de juros
interna e externa, pois a arbitragem internacional € limitada (SACHS; LARRAIN, 2000).

Note-se também uma ressalva feita por Terra (2014): o modelo Mundell-Fleming ndo
fornece uma andise da transicdo entre diferentes equilibrios de curto prazo. Desta forma, a
descricdo dos mecanismos econdmicos que levam a economia de um equilibrio ao outro como
conseguéncia de uma medida de politica econdmica parte de cada autor que se propde a explicar
adindmica que envolve o equilibrioinicia efinal.

Por fim, a FIG. 2 abaixo apresenta um diagrama representativo do modelo Mundell-
Fleming. Assim como feito na exposicdo do modelo I1S-LM, as equagbes que ddo origem as
curvas constantes na figura ndo sdo explicitadas e nem construidas a partir de pressupostos e
relagdes que deveriam ser utilizados numa derivacéo formal. A inclusdo da FIG. 2 tem como
objetivo apenas 0 de apresentar um esquema analitico que permite uma melhor compreensdo

intuitiva dos mecanismos de gjustes da economia que serdo apresentados nas seces seguintes.
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FIGURA 2 — Diagrama representativo do modelo Mundell-Fleming

lawa Morminal de Juros

BP

Ve Produto Real

Fonte: Froyen (2013, p. 252); modificado pelo autor

Motas:

i*: Taxa nominal de juros de equilibrio

¥*: Produto real no equilibrio

15: conjunto de pares ordenados (Y,r} nas quais o mercado de bens estad em equilibrio

LM: conjunto de pares ordenados (Y,r) nas quais o mercado monetdrio estd em equilibrio

BP: conjunto de pares [Y,r) nas quais o Balango de Pagamentos esta em equilibrio para uma dada taxa de cambio
BP em equilibrio: ndo ha variagdo das reservas oficiais

Curva BP horizontal: denota mobilidade perfeita de capitais

BP com inclinagdo positiva: denota mobilidade imperfeita de capitais

2.1.4.1 Economia de pequeno porte, perfeita mobilidade de capital e cdmbio fixo

Segundo o modelo Mundell-Fleming para economias de pegueno porte, perfeita
mobilidade de capital e cambio fixo, a politica fiscal € um instrumento eficaz para que o governo
influencie o produto real. Como as taxas de juros sdo determinadas internacionalmente, o efeito
crowding-out € inexistente.

Numa economia operando nas condi¢des determinadas acima, uma expansao fiscal, assim

como numa economia fechada, desloca a curva IS elevando o nivel de renda. Isto, por sua vez,
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pressiona a taxa de juros para cima em decorréncia do aumento da demanda por moeda. No
entanto, a alta da taxa de juros interna em um patamar acima do nivel internacional, passa a atrair
capital estrangeiro, exercendo uma pressdo a valorizacdo cambia da moeda nacional. Mas, com o
regime de cambio fixo, a autoridade monetaria intervém no mercado de cambio comprando
divisas estrangeiras de modo a manter o cambio no patamar previamente fixado. Com esse
procedimento, o banco central acaba por promover uma expansdo da oferta monetaria até que a
taxa de juros interna se iguale a taxa de juros internacional e estanque a entrada de capital
estrangeiro. Assim, diante de uma expansdo fiscal, o banco central é obrigado a promover uma
politica monetaria acomodaticia, 0 que acaba por promover uma expansdo ainda maior do
produto (TERRA, 2014).

No que se refere as alteracOes da composicéo final do produto neste model o, nota-se uma
diferenca entre aguns autores devido as diferentes suposicdes de comportamento dos
componentes da demanda agregada. Blanchard (2011), por exemplo, a0 apresentar este modelo
considera o investimento (I) dependente da taxa de juros real (r) e darendainterna (y), ou sgja, |
= 1°(r,y). Ja as importacdes (M), para este autor, tem relacdo direta com a renda interna (y) e,
também, com a taxa real de cambio (g). Ou seja, M = Mb(y, €). Assim, com esta formulagdo, a
expansdo fiscal no regime de cambio fixo com perfeita mobilidade de capital tem como resultado
um aumento dos investimentos e das importagdes, ambos induzidos pelo aumento da renda. No
modelo apresentado por Mankiw (2012), tanto os investimentos como as importaces ndo estéo
relacionados com o nivel de renda interna, sendo apresentado a formulagdo | = 1(r) e M =
M™(¢). O resultado ¢ que a expansio fiscal ndo tem impacto algum sobre os investimentos ¢ as

exportacdes liquidas.

2.1.4.2 Economia de pequeno porte, perfeita mobilidade de capital e cambio flutuante

Para uma economia de pequeno porte, perfeita mobilidade de capital e regime cambial
flutuante, a politica fiscal ndo tem efeito algum sobre o produto, de acordo com este modelo. O
efeito crowding-out pode ocorrer apenas temporariamente, enquanto a taxa de juros interna néo
se igualar a internacional. A volta do equilibrio da economia ao seu produto inicial é dado,
porém, exclusivamente pelo guste da balanca comercial. Nd ha dteracdo do nivel de

investimento inicia efinal.
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Nas condi¢bes dadas, uma politica fiscal expansionista desloca a curva IS, fazendo com
gue ocorra uma pressdo de ata na taxa de juros interna e, como consequéncia, uma apreciagdo
real da moeda nacional decorrente da atracdo de capitais externos. Com cambio flutuante, a
autoridade monetaria ndo promove qualquer interferéncia no mercado cambial. Como efeito da
apreciacdo rea da moeda nacional, h4 uma queda das exportagdes liquidas (Terra, 2014). Essa
queda deve ser no montante exato para que o produto de equilibrio retorne ao nivel anterior ao
estimulo fiscal. Enquanto a renda estiver acima do equilibrio inicial, a demanda real por moeda
também estara acima do nivel inicial, e, portanto, a taxa de juros interna estara acima da taxa de
juros internacional. Com isso, 0 cdmbio continuara se apreciando e fazendo cair as exportacfes
liquidas até que a renda volte ao equilibrio inicial e a taxa de juros interna baixe até o nivel da
taxa de juros internacional. Por esse mecanismo, a curva IS volta a posicdo anterior a expansao
fiscal.

Desta forma, em um regime de cambio flutuante com perfeita mobilidade de capital, o
efeito da expansdo fisca € neutralizado pela queda das exportacdes liquidas. Assim, o equilibrio
final se da com umarendaigual ainicial, umataxa de cambio real apreciada e com a queda das
exportacoes liquidas.

Apesar do produto agregado ndo se alterar, havera uma ateracdo em sua composicéo. No
caso de uma expansdo dos gastos do governo, a queda das exportacdes liquidas sera neste mesmo
montante. Se a expansdo fiscal se der por um corte de tributos, as exportagdes liquidas cairéo no
mesmo montante do aumento do consumo, gque sera estimulado pelo aumento da renda disponivel

decorrente da queda dos impostos promovido pelo governo.

2.1.4.3 Economia de pequeno porte, mobilidade [imitada de capital e cambio fixo

Numa economia de pegqueno porte, com regime cambial fixo e restricdes de mobilidade de
capital, a eficacia da politica fiscal depende do grau das restrigdes a abertura financeira. E
possivel demonstrar que, nestas condi¢des, quanto menor a barreira que impega este fluxo, maior
€ a capacidade da politicafiscal influir o produto.

Em termos do diagrama IS-LM-BP, em que a curva BP representa o conjunto de
combinacOes entre renda e taxa de juros que mantém o saldo do balanco de pagamentos
equilibrado (igual a zero), a maior inclinagdo desta curva (mais vertical) esta ligada a uma maior
barreira ao fluxo de capitais. Desta forma, paises que ndo impdem barreiras ao capital possuem a
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curva BP completamente horizontal. Por outro lado, paises que ndo permitem qualquer
movimentacdo de entrada e saida de capitais, apresentam a curva BP vertical.

Conforme expde Froyen (2013), a dinamica do impacto da politica fiscal sobre o produto
depende da relagdo entre as inclinagBes da curva LM e da Curva BP. Em situacfes em que a
curva BP é menos inclinada (mais horizontal) que a LM, uma expansdo fisca tende a causar
inicialmente um aumento do saldo da balanga de pagamentos. Por outro lado, em casos em que a
curva BP € mais inclinada (mais vertical) em relacdo a LM, uma expansdo fiscal tende a gerar
uma queda do saldo da Balanca de Pagamentos.

No primeiro caso, 0 acumulo de reservas internacionais pela autoridade monetéria
provoca um aumento (nominal e real) da oferta de moeda. O resultado final € uma renda maior,
uma taxa de juros mais alta e um déficit das exportagdes liquidas compensado pela entrada de
capitais.

Ja em situacfes em que a expansdo fiscal tende a ocasionar um déficit inicial no saldo da
balanca de pagamentos, a perda de reservas estrangeiras pelo banco central provoca uma
contracdo monetaria. Excluindo-se o caso extremo em que a curva BP é completamente vertical
(ndo ha fluxo de capitais), o impacto da politica fiscal sobre o produto € positivo, ainda que
menor do que no primeiro caso Visto acima, a ata dos juros € maior nesta comparacdo, gera-se
um déficit nas exportacOes liquidas, mas a entrada de capitais garante o equilibrio do balanco de
pagamentos com saldo zero.

Tendo-se como referéncia o caso extremo em que ndo ha qualquer mobilidade de capitais,
numa economia de pequeno porte e funcionando com regime cambial fixo, a politica fiscal tem
efeitos apenas temporarios sobre a renda. A sequéncia de gjuste, conforme Larrain e Sachs
(2000), ocorre da seguinte forma: ateragdes na politica fiscal ocasionam deslocamentos na curva
IS, com repercussdes imediatas sobre a taxa de juros e a renda. A taxa de juros impacta os
investimentos, mas o foco dos gustes se da pela variagdo da renda. Esta provoca alteracfes das
exportagOes liquidas, 0 que por sua vez ocasiona variagdes na oferta nominal (e real) de moeda
pela compra ou venda de divisas internacionais pelo banco central em atendimento aos
importadores e exportadores. Com isto, ha o deslocamento da LM até que o saldo das
exportagdes liquidas sgja nulo, porém um deslocamento mais gradual em comparacdo a situacéo
de mobilidade perfeita de capitais. O deslocamento da LM, por sua vez, faz a renda de equilibrio
retornar lentamente ao nivel inicial. De acordo com essa andlise, 0 equilibrio final, considerando
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uma politica fiscal expansionista, seria: (i) uma taxa de juros mais ata (devido a diminuicdo do
estogue nominal e real de moeda e a expansdo fiscal); (ii) um produto que, apds uma expansdo
inicial, retorna ao seu nivel anterior; (iii) um saldo comercial nulo apds um déficit temporario;
(iv) um investimento menor do que o inicial no mesmo montante da expansdo de gastos do
governo ou do aumento do consumo (no caso de um corte de impostos).

Dessa forma, contrariamente a0 que ocorre numa situacéo de perfeita mobilidade de
capital com cambio fixo, em que a politica fiscal possui forte impacto sobre o produto, em paises
sob regime cambial fixo em que se impede a entrada e saida de capital, a politica fiscal tem
efeitos apenas temporarios sobre arenda.

Cabe notar, também, os determinantes da inclinagdo da curva BP: a sensibilidade do fluxo
de capital em relacdo a taxa de juros e a propensdo marginal aimportar. A curva BP serd menos
inclinada (mais horizontal) quanto maior for a sensibilidade do fluxo de capital em relacéo ataxa
de juros. Em relacdo ao segundo fator, a inclinagdo da curva BP sera menos inclinada (mais
horizontal) quanto menor for a propensdo margina aimportar (FROYEN, 2013).

Dado o que foi visto, pode-se concluir que a politica fiscal, numa economia de pequeno
porte sob regime cambial fixo, sera mais eficaz quanto maior for a sensibilidade do fluxo de

capital em relacdo ataxa de juros e quanto menor for a propensdo margina aimportar.

2.1.4.4 Economia de pequeno porte, mobilidade l[imitada de capital e cambio flutuante

O modelo Mundell-Fleming para economias com mobilidade limitada de capital e cambio
flutuante, conforme consta em Froyen (2013), prevé um impacto positivo da expansdo fiscal
sobre o produto. Contudo, a eficicia da politica fiscal depende da relacéo entre as inclinactes da
curvaBP e LM.

Tanto Sachs e Larrain (2000) quanto Froyen (2013) sdientam que a Situagdo mais
recorrente para paises que adotam cambio flexivel € uma alta mobilidade de capitais, o que
significa uma curva BP menos inclinada (mais horizontal). A resposta fina do modelo a uma
expansdo fiscal no caso de uma curva BP menos inclinada (mais horizontal) do que acurvalLM é
um aumento da renda, uma taxa de juros mais ata, apreciagdo cambial (decorrente de um
superavit temporario do balanco de pagamentos), queda das exportactes liquidas e um aumento

da entrada de capitais que equilibra o balanco de pagamentos. Note-se que a expansdo da renda
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decorrente da expansdo fiscal € menor do que ocorreria num regime de cambio fixo (Froyen,
2013).

Ainda baseado em Froyen (2013), a analise pode ser feita com a hipétese da curva BP ser
mais inclinada (mais vertical) do que a curva LM. Isto ocorre em paises em que a mobilidade de
capital é bastante limitada. Neste caso, o equilibrio final apds um chogque expansivo da politica
fiscal € um aumento do produto, uma ata da taxa de juros e uma depreciacdo cambia (decorrente
de um déficit temporario inicial do balanco de pagamentos). Nestas condicdes, de forte limitagdo
da mobilidade de capital, a politica fiscal € mais eficaz na indugdo do aumento do produto com
cambio flexivel do que no regime cambial fixo.

Note-se que nos dois casos o0 equilibrio final se d& com um produto e uma taxa de juros
acima de seus niveis iniciais. O comportamento do investimento, depende, portanto, de qual
efeito sera dominante: o impacto positivo do efeito acelerador da renda sobre os investimentos ou

o efeito negativo dataxa de juros.

2.2 A visdo monetarista sobre a politica fiscal: breves consider acbes

Nesta secdo, séo feitas breves consideracfes sobre a visdo monetarista (representada por
Milton Friedman) relacionadas a ineficiéncia de uma politica fiscal pura em afetar o produto real
agregado da economia. O argumento principal gira em torno do efeito crowding-out, como pode
Ser visto a seguir.

Em debate com Walter Heller, Friedman aborda a questdo nos seguintes termos:

| believe that the state of the government budget matters; matters a great deal — for
somethings. The state of the budget determines what fraction of the nation’s income is
spent through the government and what fraction is spent by individuas privately. The
state of government budget determines what the level of our taxes is, how much of our
income we turn over to the government. The state of the government budget has a
considerable effect on interest rates. If the federal government runs a large deficit, that
means the government has to borrow in the market, which raises the demand for
loanable funds and so tends to raise interest rates.

If the government budget shifts to a surplus, that adds to the supply of loanable funds,
which tends to lower interest rates. It was no surprise to those of us who stress money
that enactment of the surtax was followed by a decline in interest rates. That's precisely
what we had predicted and what our analysis leads usto predict. But — and | cometo the



23

main point — in my opinion, the state of the budget by itself has no significant effect on
the course of nominal income, on inflation, on deflation, or on cyclica fluctuations
(FRIEDMAN; HELLER, 1969, p. 50).

Friedman, no mesmo debate, enfatiza a importancia de diferenciar a politica fiscal quanto

aforma que ocorre seu financiamento:

Now it's perfect clear that fiscal policy can change by itself without a change in
monetary policy. You can have atax cut, let us say, and finance the resulting deficit by
borrowing from the market. If you do that, that will have an effect on interest rates, but
the money supply need not be affected. Alternatively, the change in fiscal policy can be
accompanied by a change in monetary policy. You can have a tax cut and finance the
deficit by printing money.

The essence of the pure fiscal position is that it doesn't make any difference which of
those you do. The essence of the monetary position that 1’m presenting is that it makes
an enormous difference which of those you do, that those two kinds of tax cut will have
very different effects. That's what | mean by separating the effect of fiscal policy by
itself, from the effect of monetary policy by itself (FRIEDMAN e HELLER, 1969, p.
52)

Jesus, por sua vez, descreve da seguinte forma a raz&o pelo qual monetaristas sdo
descrentes na eficéacia da politica fiscal purainfluir o produto:

o financiamento do déficit publico via titulos governamentais competiria diretamente
com os emitidos pelas empresas privadas, impulsionando um aumento na taxa de juros
em magnitude suficiente para diminuir os investimentos privados na mesma proporgao
do aumentoinicial do déficit piblico. (2013, p. 14).

Como se pode notar, as explicagdes contemplam o modelo cléssico da determinacéo da
taxa de juros real, em que esta é determinada pela oferta e demanda de fundos emprestaveis. De

fato, Friedman utiliza o seguinte argumento ao analisar os efeitos de um aumento de impostos:

It certainly seems obvious that if you raise taxes, as you did with the surtax, that clearly
reduces the disposable income of the people who pay taxes, leaves them with less to
spend, and reduces spending. Surely, that is anti-inflationary. What could be clearer and

simpler? How could any fool in hisright mind deny so obvious a chain of events?
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The trouble is that what |"ve said so far is only half the story. There’s another half to it
which istipically left out. If the federal government imposes a surtax, asit did, but keeps
on spending roughly the same amount of money, asiit did, then that reduces the amount
isit hasto borrow. If it raises $10 billion morein taxes, it now has to borrow $10 billion
less. The tax payers have less money, but the people who would have loaned the
government the funds with which to finance their spending have more.

So, you have to ask, “What happens to that $10 billion which the government otherwise
would have borrowed?” The answer is that that $10 billion is now available for people to
use to pay their taxes with or for people to lend to others. That’s why the interest rate can
be predicted to fall. The tax increase does reduce the demand for loanable funds on the
part of the government. That lowers the interest rate. But the reduction in the interest rate
induces somebody else to come and borrow those funds that otherwise would have been
available for the government.

It provides the possibility of greater private investment, expenditure on housing,
whatever it may be that people are borrowing it for. (FRIEDMAN e HELLER, 1969, p.
53).

A explicagdo de Friedman para as consequéncias da politica fiscal contracionista
(aumento de imposto) pode ser utilizada para uma analise da politica fiscal expansionista. Neste
caso, aplicaria-se a andlise de Jesus (2013) citada anteriormente, com os gastos privados sendo
reduzidos no montante do aumento do déficit publico ocasionado pela expansdo fiscal.

Do que foi exposto, pode-se concluir entdo que, para os monetaristas, a ineficacia da
politica fiscal decorre do efeito crowding-out: a expansdo fiscal pura implica apenas a
substituicdo dos gastos privados pelo gasto publico, tendo como resultado liquido um produto

real agregado inalterado.

2.3 A politica fiscal na macroeconomia Novo-Classica (neoclassical approach to fiscal
policy)

A macroeconomia Novo-Classica, também chamada de equilibrium approach to
macr oeconomics, nasce no inicio da década de 1970 propondo uma reconstrucéo dos estudos dos
agregados econdmicos a partir de uma teoria rigorosamente microfundamentada em que os
pregos se gustam instantaneamente de modo a manter os mercados em equilibrio (market
clearing models). Seus proponentes argumentavam que o modelo keynesiano da sintese

neoclassica, por ndo possuir tais caracteristicas e ndo ser baseado em agentes que otimizam
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continuamente, era teoricamente inadequado (MANKIW; ROMER, 1991). De fato, como notou
Barro (1997), a fdta de fundamentacdo microecondmica em modelos macroeconémicos de
muitos livros-texto basicos pode deixar aimpressdo de que a microeconomia e a macroeconomia
s80 campos inteiramente distintos.

E possivel distinguir duas fases nas pesquisas realizadas pela economia novo-cléssica. Na
primeira, durante a década de 1970, os estudos se concentraram na explicacdo do porque a moeda
era ndo-neutra e, em particular, porque os disturbios monetérios tinham um papel importante nas
flutuacOes econdémicas. A ndo-neutralidade da moeda no curto prazo parecia ser empiricamente
importante, mas os modelos de market clearing tendem a gerar resultados em que a oferta
monetéria ndo tém efeitos reais, em acordo com a dicotomia cléssica (BARRO, 1989a).

Porém, as pesquisas conduzidas durante essafase inicial levaram alguns a argumentar que
as evidéncias empiricas para o papel da moeda nos ciclos econémicos tinham sido
sobrevalorizadas. Como consequéncia, nos anos 1980, numa segunda fase da abordagem Novo-
Classica, seus proponentes se afastaram da énfase nos choques monetarios e passaram a
concentrar suas pesguisas nos disturbios reais como fonte das flutuacfes da atividade econdmica.
Assim, essa hova modelagem passou a ser chamada de Real Business Cycle models (modelos
RBC). Nesta, a énfase é dada aos choques tecnoldgicos como principais fontes dos ciclos de
negocios e qualquer correlagdo positiva entre produto e moeda reflete o impacto da atividade
econdmica sobre o0s agregados monetarios, ou sgja, a resposta enddgena da moeda (BARRO,
1989a).

Os economistas novo-classicos que, como mencionado, buscam modelar a economia a
partir da racionalidade individual (comportamento otimizador sujeito a restricdes e utilizacdo das
informagdes de forma eficiente) e de mercados que se gustam constantemente (market clearing
models), utilizaram essa abordagem para desenvolver anadlises aplicadas a uma variedade de
fendmenos além das flutuagdes econdmicas. Uma dessas aplicagdes gerou o desenvolvimento de
um influente corpo tedrico de andlise dos efeitos macroeconémicos dos gastos do governo e de
seu financiamento (via impostos, emissdo monetéria e divida pablica) como exposto em Barro
(1989h). Na literatura, esse enfoque para o estudo da politica fiscal é comumente chamado de
neoclassical approach ou equilibrium approach to fiscal policy.

Note-se que, diferentemente dos modelos apresentados nos tépicos anteriores deste
trabalho que sdo orientados principamente para os efeitos da politica fiscal sobre a demanda
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agregada, o enfogue novo-classico também enfatiza a possibilidade tedrica para impactos
positivos sobre o lado da oferta. Como apontado por Aschauer (1989), os model os keynesianos
tradicionais, em decorréncia de sua demand-side orientation, ignoram a variedade de impactos
que as diferentes formas de gasto publico podem ter sobre a economia. Assim, de acordo com
esta abordagem keynesiana, ndo ha razéo para se esperar que gastos publicos em infraestrutura,
por exemplo, tenha efeitos diferentes sobre o crescimento do estogque de capital privado e sobre a
producdo privada do que teria os dispéndios publicos com consumo. Ja na abordagem novo-
classica, tem-se uma énfase nos diferentes impactos econdémicos dos diferentes tipos de gastos
publicos.

Para 0 entendimento da visdo de equilibrio neoclassica da politica fiscal e dos efeitos
dessa politica em termos destes modelos, em seguida € exposto a abordagem novo-classica de
andise da politica fiscal. Para tanto, a apresentacdo que segue € baseada exclusivamente em
Barro (1989b; 1997). A estratégia de modelagem envolve, primeiramente, a exposicdo de um
modelo basico. Em seguida, a este modelo bésico é adicionado 0 governo e suas atividades
intrinsecas como os gastos publicos e as formas de financiamento destes. A partir deste modelo
estendido, pode-se obter as respostas do modelo novo-classico no que diz respeito aos impactos

da politicafiscal sobre os agregados econdémicos, que € 0 que se busca neste estudo.

2.3.1 Modelo Basico

Como mencionado, o0 modelo neocléssico de equilibrio apresentado a seguir é baseado
exclusivamente em Barro (1989b; 1997). Evita-se, com isso, uma exposicdo baseada em
diferentes autores, o que prejudicaria a concisdo e a clareza na construcéo do modelo. O autor foi
escolhido por ser um dos mais reconhecidos defensores da abordagem que aqui se expde, tendo
participado ativamente do seu desenvolvimento e aplicacdo desde a primeira fase de pesquisas.
Alguns detalhes de raciocinio econémico que embasam agumas restri¢des impostas a0 modelo
(como, por exemplo, é feito com o0 parametro de substituigdo (o) a ser visto) sdo omitidos neste
trabalho mas séo explicados com certo detalhe pel o autor nos textos originais.

A modelagem bésica da macroeconomia novo-classica é construida a partir de uma
estrutura constituida fundamental mente de uma funcdo que os individuos buscam maximizar, na
imposicao de uma restricdo orgamentaria aos agentes e também de uma funcdo producéo em que
os fatores de producéo sdo o capital e o trabalho. Ressalte-se a relevancia dada a restricéo
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orcamentéria imposta aos individuos, 0 que assegura gque 0s usos de recursos da economia sgjam
consistentes com suas fontes. A imposicdo de condigbes orgamenté&rias € importante na
model agem macroecondmica em seus diversos topicos de estudo e, em particular, crucial para o
estudo das politicas do governo. Barro (1997, p. 25), a esse respeito, entende que “Many errosin
analyses of the government”s expenditures and budget deficits result from a failure to impose this

[government’s] budget constraint”.

2.3.1.1 Funcdo Utilidade, Restricdo Orcamentaria do Agente Representativo e Funcéo
Producéo

Nesta secdo é apresentado o modelo basico de poupanca e acumulacdo de capital
desenvolvido por Barro (1989b). Descreve-se 0 comportamento de uma economia fechada em
gue atecnologia € caracterizada por uma funcdo producao cujos insumos sao capital e trabalho. O
agente representativo dessa economia tem um horizonte de plangamento infinito (infinite-lived
consumer). Este Ultimo busca maximizar uma funcgdo utilidade total dada por:

oo [ ulce,ny)
U=32 |Gy 2.3.1)

em que: t € o periodo; ¢ é 0 consumo per capta; n é a quantidade de trabaho; p é a taxa de

desconto que reflete a preferéncia temporal do individuo; 0 < p < oo ; a fung¢do utilidade u satisfaz

:T" > 0, :T" < 0. Nao hé& crescimento populacional e a quantidade de trabalho é dada e constante,
t t

de modo que pode-se normalizar n, = 1 paratodo periodo t.

O individuo esta sujeito a uma restricdo orcamentdria que, a cada periodo, € dada por:
kt—l(l + rt_l) + Wt = Ct + kt (232)

em que: w é o salario real (arendareal do trabalho); k; € o montante de ativos reais que o0 agente
possui ao final do periodo t, sendo k, dado e k < O indicador de um individuo tomador de
empréstimos; esses ativos reais pagam umataxareal de retorno r,._; no periodo t.

Definindo d;, o present —value factor, como:
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d; =

parat=12,..edy=1 (2.3.3)

(1+rt 1)
e utilizando (2.3.2), chega-se arestri¢do orcamentéria do individuo naforma de valor presente:
kO + Zt 1 dtwt Zt 1 dtCt + deH s €em que H > 1 (234)

Tratando-se de um modelo de horizonte infinito, e impondo a condigdo de
transversalidade, limy,_, ., (dyky) = 0, (2.3.4) torna-se:

ko + X7 dw, = X7 d,c, (2.3.5)

Tem-se, assim, que o problema do agente representativo € dado pela maximizagcdo de
(2.3.1) sujeito a(2.3.5) ec; > 0 paratodo t, ou sgja

max U = Z [(ul(it;);t)l

s.a  ky+X7dw,=Y7d.c, (2.3.6)

c; > 0paratodot

A condicdo de primeira ordem de (2.3.6) € dada por:

t=1,2,.. (2.3.7)

Obtém-se assim, pelo lado das familias, umarelacdo datrgetéria do consumo com ataxa
deretorno rea (1) e a taxa de preferéncia temporal (p).

Japelo lado das firmas, 0 modelo de Barro (1989b) considera uma economiaem que: (i) a
funcdo de producdo possui retornos constantes de escala nos dois insumos (capital e trabalho), (ii)

ndo ha progresso tecnoldgico e (iii) ndo ha depreciacdo do capital, de modo que os investimentos



29

brutos e liquidos sdo idénticos. Escrita em termos do produto por trabalhador (y,) e do capita por

trabalhador (k,), afuncdo de producdo é apresentada da seguinte forma:

Ve = f(ke_q) comf'>0,f"<0 (2.3.8)

Com isso, tem-se a condic¢éo de maximizacdo de lucro das firmas competitivas dada por:

filke—) =711 o flkeer) — ke f ' (keoq) = wy (2.3.9)

Com economia constante de escala e uma economia fechada sdo verificadas as seguintes
relagoes:

Ve =f(ke—1) =wie+ 11k (2.3.10)

Ye=f(kee1) = ¢+ ke — kyq (2.3.11)

A partir de (2.3.5), (2.3.7), (2.3.9) e (2.3.11) obtém-se os valores de c; e k;. No estado
estacion&rio com consumo per capta e capital per capta constantes, 0 modelo basico apresenta

uma economia que possui as seguintes propriedades:

Ct=C-1=C

ke=k, 1=k
Ye=Ye1 =Y =fk")=c (2.3.12)
T =T 1=T"=p
ff(k)=1r"=p

2.3.2 Modelo Estendido para Analise da Palitica Fiscal

Nesta secdo, estende-se 0 modelo béasico pela inclusdo do governo. Isto permite o
entendimento dos efeitos da politica fiscal sobre a economia, segundo 0 modelo de Barro (1989b;
1997). A modelagem considera que ndo ha producéo pelo setor publico. Assim, alternativamente
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a construcdo de uma funcdo producdo para 0 governo, admite-se que este compra bens e servicos
finais (produzidos pelo setor privado) no mercado e fornece-os aos individuos e empresas sem
nenhuma contrapartida direta (ou seja, “de graga”). A emissao monetaria como fonte de recursos
para 0 governo ndo € considerada pois trata-se apenas de um caso particular de impostos
distorcivos, dém do que, 0 que se busca aqui é o entendimento dos mecanismos puramente
fiscais.

Utilizando essa abordagem, primeiramente é analisado os efeitos dos gastos do governo
sobre 0s componentes da demanda agregada e sobre a taxa rea de juros. Logo apés, € exposto
como o modelo novo-classico admite efeitos fiscais sobre a producdo. Por fim, é abordado os
impactos da divida publica e o teorema da Equivaléncia Ricardiana.

2.3.2.1 Os efeitos dos gastos do gover no sobre o consumo, investimento e a taxa dejurosreal

Como colocado acima, 0 governo utiliza seus dispéndios para prover as familias e as
empresas um fluxo de bens e servicos. Para fins desta secéo 2.3.2.1 e suas subseges 2.3.2.1.1 e
2.3.2.1.2, considera-se que: (i) este fluxo tem efeitos sobre a utilidade dos individuos; (ii) o
financiamento destes dispéndios € feito pela cobranca de impostos do tipo lump-sum; (iii) a
produtividade marginal dos servigos publicos (B) ¢ zero; (iv) os bens e servigos publicos
fornecidos ndo tém impactos sobre a produtividade margina do capital; (v) ndo ha efeito
substituicdo intertemporal dos juros reais sobre a oferta de trabal ho.

Ao considerar os impostos lump-sum pretende-se isolar os efeitos dos gastos publicos de
possivels distor¢cbes de comportamento associadas a0 seu financiamento. Isto porgue tributos
diretos ou indiretos incentivam diversas formas de efeito substituicgdo sobre a forca de trabalho,
investimentos e etc.. De modo geral, as distorgdes geradas por impostos diretos e indiretos
decorrem do incentivo em direcdo a um comportamento gue gera menos pagamento de impostos.
Considerando-se lump-sum taxes, portanto, evita-se que qualquer efeito substituicdo influencie a
analise dos efeitos dos gastos publicos sobre a economia.

Assim, neste modelo 0 governo compra bens e servigcos (G;) de firmas privadas e
financia-se por meio de impostos (T;) do tipo lump-sum. Com isso, 0 setor publico esta sujeito a

uma restri¢éo orcamentaria dada por:

G =T, (2.3.13)



31

emque G, e T, sd0 varidveisreais.
Como as familias sdo beneficidrias dos bens e servigos fornecidos pelo setor publico, o
model 0 incorpora o0s gastos governamentais per capta (g,) nafuncdo utilidade total (U) do agente

representativo:

U = Zio [H(Ct+“gt ng)

= ] +¢(g1.92,..);emqueO<a<1 (2.3.14)

Define-se, por conveniéncia, o fluxo de consumo composto como:
CI =c t+ag, (2.3.15)

O parametro de substitui¢do, a, indica o grau de substituibilidade do consumo privado
pelos bens e servigos publicos. Quanto mais proximo o estiver de um, melhor g, substitui o
consumo privado em t. Isto quer dizer que a propor¢ao o dos dispéndios publicos fornece bens e
servicos gque substituem diretamente o consumo das familias. Ja o termo aditivo ¢ (+) na equagdo
(2.3.14) é colocado de forma a permitir que, embora exista a restricdo a < 1, a unidade marginal
dos dispéndios publicos ndo tenha necessariamente menor valor do que a unidade do consumo
privado.

Com ainclusdo do governo no modelo, a restricdo orcamentaria do agente representativo

passa a ser:
ko +2X7dw, — Y7 dty = 27 dicy (2.3.16)

em que o valor presente dos impostos per capta 1, dado por ).3° d;7;, €igua ao vaor presente dos
gastos publicos per capta, >.3° d: ge-

Alternativamente, utilizando o fluxo de consumo composto c,_T do qual depende a funcéo
utilidade u na equacéo (2.3.14) eo fato de que Y7 d; g, = 2.7 d;;, a equacao (2.3.16) pode ser

reescrita como:

ko + X7 dw, = Y7 dcl + (1 - ) X7 d,g, (2.3.17)
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Por fim, numa economia fechada com a presenca de governo, a equagéo (2.3.11) passa a

Ye=f(kes1) =ce+ ke — ki1 + g; (2.3.18)

2.3.2.1.1 Efeitos de mudancas per manentes nos gastos do governo

Para a andlise dos efeitos das mudangas permanentes nos gastos do governo sdo feitos os
seguintes pressupostos. (i) inicialmente a economia se encontra no steady state com 0s gastos
publicos per capta iguais a zero; (ii) considera-se, entdo, um aumento dos dispéndios publicos
per capta de zero para g; (iii) esse aumento é ndo-antecipado pelos agentes e percebido como
permanente.

O estado inicial da economia, no steady state e com gastos do governo zero, apresenta as

seguintes propriedades:

€t =Ci 1 =Cj

ki =k q1=k;
Ye=Ye1 = fk) =yi =¢; (23.19)
re=ri1=fki)=1i=p

em que i subscrito indica o valor davaridvel no steady state inicial.

Com o aumento dos gastos publicos de zero para g, percebido como permanente pelos
agentes, as familias antecipam um grande aumento no valor presente dos impostos per capta.
Pode-se notar pela equacédo (2.3.16) que o valor presente dos impostos per capta retira recursos da
familia em termos de valor presente e, como evidenciado pela restricdo orcamentaria do agente

representativo dada pela equacéo (2.3.17), o resultado é uma queda da riqueza do individuo no
montante de (1;—‘:‘)9 . Consequentemente, hd uma reacdo no sentido de diminuicdo do consumo

privado. Note-se que p, a taxa de desconto que reflete a preferéncia intertemporal, mantém-se
constante. Com isso, pode-se concluir que apds 0 aumento permanente dos gastos do governo per

capta para g, a economiatera no steady state:

re=p=r; (2.3.20)
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flg)=r;=p=1i=fk)

com f subscrito indicando o valor da varidvel no steady state pos choque fiscal. Como f ’(k}) =
f'(k}), entdo tem-se k; = k.

Ja os efeitos sobre o consumo deste choque pode ser verificado através da equagdo
(2.3.18). No steady state tem-se:

yi=f(k;)=c;+g (23.21)

Utilizando as equagdes (2.3.21), (2.3.19) eo fato de que k; = k; , conclui-se que:

c;+9=fkp)=fk) =y; = (2.3.22)

Da equagdo (2.3.22) pode-se ver que ¢; = ¢; — g. Ou sgja, 0 aumento permanente dos

gastos do governo per capta resulta em uma redugdo do consumo privado per capta no mesmo
montante. Pode-se dizer assim que o model o esta de acordo com a proposi ¢do de gque a propenso
margina a consumir da renda permanente é proxima de um.

De forma resumida, € possivel estabelecer as seguintes relacOes entre as variaveis no
steady stateinicial efina:

ri=r;=p
f'a) =f(kp)=p
ki = k; (2.3.23)
fUe) = f(k7)
Yi = Y5

cr=ci—g



34

Tem-se assim que, nos termos deste modelo, o efeito de um aumento permanente nos
gastos do governo per capta € uma queda do consumo per capta das familias no mesmo montante.
Jaataxareal dejuros e os investimentos ndo se alteram.

Por fim, duas consideracbes sdo importantes: (i) 0 aumento permanente dos gastos
publicos e dos impostos per capta, provoca uma reducdo também permanente na renda disponivel
das familias. Com a propensdo marginal a consumir da renda permanente préximo a um, o efeito
do choque fiscal sobre a poupanca € pequeno ou nulo. Dai aresposta do modelo de néo alteracéo
dataxadejurosreal; (ii) os resultados obtidos se estendem a uma economia aberta e 0s aumentos
permanentes nos gastos governamentais ndo provocam alteracbes no saldo de transacOes

correntes com o exterior.

2.3.2.1.2 Efeitos de mudancas tempor arias nos gastos do governo
Analisa-se, neste subitem, os efeitos de um aumento temporéario nos gastos publicos. Os
pressupostos da modelagem sdo: (i) inicialmente a economia se encontra no steady state com os

gastos ptblicos per captaem g™ ; (ii) considera-se, entdo, um aumento dos dispéndios publicos
transitorio transitorio

per capta para g no tempo t;; (iii) os gastos permanecem em g

quando voltapara g™ : (iv) o aumento dos gastos publicos em ¢, é ndo esperado pelos agentes,

até o tempo t,,

porém os individuos conhecem o momento t, em que a expansdo fiscal tera fim; (v) como o
aumento dos impostos para financiar os gastos publicos é temporério, negligencia-se o efeito
riqueza, ja que a queda dos recursos da familiaa valor presente pode ser considerado pequeno.

Apbs o chogue fiscal em t,, a resposta da economia segundo o modelo de equilibrio da
politica fiscal apresentado por Barro (1989b) € mostrada na FIG. A.2, nos Anexos. Por
conveniéncia, 0 autor ignora os periodos discretos e utiliza tempo continuo nafigura

Note-se que ha um aumento da taxa de juros real apds t;, momento em que 0 governo
promove a expansao temporaria de gastos. A explicacdo paraisto pode ser feita de duas maneiras
complementares que, juntas, apresentam li¢cdes importantes para a conducdo da politica fiscal.

Primeiro, parte-se do entendimento do papel de o no modelo. Tem-se que, para cada
unidade real de aumento de gastos do governo, ha a substitui¢do (decréscimo) de a unidades do
consumo privado. Portanto, o aumento de gastos publicos em uma unidade promove um
crescimento da demanda de 1 — @ de unidade reais. Como ha restricdo de que a < 1, entéo

0<1—a. Com isso, conclui-se que o crescimento da demanda é positivaa Como a
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produtividade marginal dos servigco publicos (B) ¢ zero, a producdo nio ¢ afetada pelo choque
fiscal. Com 0 aumento da demanda de 1 — a e a producéo inalterada, a taxa de juros deve subir
para que 0 mercado se mantenha no equilibrio dado pela equagcdo (2.3.18). Como a forca de
trabalho é insensivel em relagdo aos juros reais (ndo ha efeito substituicéo intertemporal dos juros
reais sobre o trabaho), a producdo também ndo é afetada pela mudanca da taxa de juros real.
Note-se que, para cada unidade de aumento de imposto para financiar os dispéndios publicos, o
consumo privado decresce apenas a < 1. Tem-se com isso, uma queda da poupanca e 0 aumento
dataxade juros. Esse aumento dataxade juros rea levara a uma queda dos dispéndios privados e
permitira que a economia mantenha o equilibrio com a producdo no mesmo nivel do periodo pré-
mudanca da politica fiscal (ainda que a producédo se alterard no pds-chogue fiscal, mas como
resposta as variages do estoque de capital per capta).

Uma segunda explicacdo para 0 aumento da taxa de juros real pos-expansdo fisca
temporéria é dada pelaideia de que a propensdo marginal a consumir da renda transitoria é baixa.
A ideia € que o aumento dos gastos publicos, financiado por um aumento transitério dos
impostos, provoca apenas um declinio temporario na renda disponivel das familias. Como este
declinio é apenas temporario, e considerando a propensdo marginal a consumir da renda
transitéria baixa, o consumo privado apresenta declinio menor do que a queda da renda
disponivel. Com a consequente queda da poupanca, ataxa de jurosreal sobe.

A variacdo da taxa de juros rea €, assim, 0 mecanismo de guste do mercado apds o
choque fiscal. A sua alteragcdo, conforme pode ser visto na FIG. A.2 (nos Anexos), tém efeitos na
trgjetéria do produto, consumo e estoque de capital.

Com o aumento da taxa de juros real de t, at,, periodo em que os dispéndios publicos
per capta se mantém no nivel gtransitrio 5 ginicial o estoque de capital per capta mantém
trgjetoria descendente de forma que se mantenha aigualdade f'(k;) = r;. Os investimentos, com
iSS0, S840 negativos neste periodo (de forma mais geral, considera-se uma queda do investimento).
Apoés cessar a politica expansionista em t,, a taxa de juros rea passa a cair, levando a um
aumento do investimento e do estoque de capital per capta. Leva-se um tempo apos t, até que a
economia passe a ter novamente a igualdade r, = p. A taxa de juros real depende, assim, dos

valores correntes e defasados dos gastos governamentais.



36

Enquanto se mantém a desigualdade r; > p, a condicdo de primeira ordem dada em
(2.3.7) implica que o0 consumo mantém trajetoria ascendente, devolvendo a quedainicial em t; ao
longo do tempo.

Note-se que tanto o0 estoque de capital per capta como o consumo privado per capta sd
voltam ao nivel de steady state inicial algum tempo apds o desmonte da expansdo fiscal. A queda
dos dispéndios privados acomodam o aumento temporario de gastos publicos, ocorrendo, assim,
o efeito crowding-out.

A andlise acima é feita para uma economia fechada. Numa economia aberta de pequeno
porte, comumente a taxa de juros real é considerada como determinada no mercado internacional.
Assim, 0 aumento da taxa interna de juros real como resposta a uma expansao fiscal temporéria
da lugar a um aumento do déficit em conta corrente nas transagcbes com o exterior. Tem-se
também que, com a possibilidade de financiamento externo, o aumento temporério dos gastos do
governo tem um efeito menor sobre os dispéndios privados, diminuindo o efeito crowding-out.

2.3.2.2 Efeitosfiscais sobre a producéo

A abordagem de equilibrio neocléssica da politica fisca contempla a possibilidade de
efeitos fiscais sobre a producdo. Dois mecanismos principais que ocasionam tais efeitos sdo
considerados por Barro (1989b; 1997): (i) os incentivos sobre a oferta de trabalho; (ii) os bens e
servigos publicos servindo como insumo a producéo privada.

No que diz respeito ao item (i), é enfatizado o efeito riqueza e o efeito substituicdo
intertemporal, tendo como pressuposto que o lazer € um bem norma e que os individuos
enfrentam o trade-off trabalho-lazer. Nestas condi¢fes, um aumento permanente dos gastos
publicos financiados por impostos lump-sum, ao diminuir a riqueza dos individuos, acaba por
incentivar uma diminuicdo da demanda por lazer (0 que equivale a um aumento da oferta de
trabal ho) e pode induzir a um aumento da producéo. Entretanto, os efeitos liquidos dependem da
estrutura de incentivos do sistema tributério. Se o financiamento da expansdo fiscal se der por
imposto sobre arenda, por exemplo, o aumento da oferta de trabalho pode ndo ocorrer.

Ja 0 aumento de gastos publicos temporario, como Vvisto, pressiona para cima a taxa de
juros real. O aumento da taxa real de juros, por sua vez, estimula a oferta de trabalho em
decorréncia da substituicdo intertemporal de lazer por trabalho. Assim, a expansdo fisca

temporaria pode induzir a um aumento da oferta de trabalho no periodo de alta da taxa de juros



37

real, estimulando a producdo. No modelo apresentado por Barro (1997) em que o autor considera
uma modelagem com a oferta de trabalho sensivel a taxa de juros real e § > 0, o aumento
temporario dos gastos publicos tem efeito positivo sobre a producéo.

Em relacdo a (ii), entende-se que os bens e servigos oferecidos pelo governo através dos
gastos publicos ndo sdo apenas fonte de utilidade para as familias, mas podem também servir
como insumo para produgdo privada. Na modelagem mais simples, considera-se que 0s gastos do
governo, ao entrar como insumos produtivos, podem influenciar a producdo privada mas sem
efeitos sobre o produto marginal do capital privado e do trabalho. Com isso, passa a ter
relevancia na andlise o produto marginal dos servigos publicos (B), que representa o impacto do
aumento dos gastos publicos sobre a producdo privada, mantendo-se constante os outros insumos
produtivos.

Pode ser considerado também a possibilidade dos gastos publicos terem efeitos positivos
ou negativos sobre a produtividade marginal do capital privado e do trabalho. A hipétese de que
os dispéndios do governo possam ter efeitos sobre a produtividade marginal do capital privado é
de particular interesse para este estudo, pois abre diferentes possibilidades para o entendimento
dos efeitos dos gastos do governo sobre os investimentos privados.

A expansdo fiscal pode ter tanto efeitos positivos como negativos sobre a produtividade
margina do capital privado. Em geral, entende-se que aumentos de investimento do governo que
aumentem o estoque de capital publico que sdo substitutos préximos do capital privado levam a
uma queda da produtividade marginal do capital privado em decorréncia do aumento do estoque
de capital total da economia. Neste caso, para cada quantidade de estoque de capital privado sua
produtividade marginal cai com o aumento do investimento publico e o efeito esperado é um
crowding-out dos investimentos privados pelo publico.

Por outro lado, alguns tipos de gastos publicos, como por exemplo em infraestrutura,
podem ter efeitos positivos sobre a produtividade margina do capital privado e serem
complementares a este. Neste caso, uma expansdo fiscal pode ocasionar o chamado efeito
crowding-in, em gque o aumento dos gastos publicos estimula os investimentos privados. A
andise enfatiza, assim, a importancia de se considerar os diferentes impactos econdmicos das
diferentes formas de dispéndio publico.

Estas consideragOes sobre a possibilidade de complementariedade da expansdo de gastos
publicos e os investimentos privados, bem como os diferentes impactos macroecondmicos das
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diferentes formas de dispéndios do governo motivam em grande parte a andlise empirica deste
trabal ho.

2.3.2.3 Efeitos dos déficits fiscais e da divida publica e o teorema da Equivaléncia
Ricardiana

Por fim, seguindo o modelo apresentado por Barro (1989b), estende-se a modelagem de
forma a permitir gue o governo financie seus gastos com tributacdo e também com a emisséo de
titulos publicos. Um resultado basico € a chamada Equivaléncia Ricardiana, analisada a seguir.

Os pressupostos para a modelagem sdo: (i) o governo tributa e/ou emite titulos como
fonte de recursos para seus gastos; (ii) os impostos sdo lump-sum; (iii) os titulos publicos tem
maturacdo de um periodo; (iv) ha igualdade entre as taxas de retorno real dos titulos publicos e
privados; (V) os individuos possuem horizonte infinito e podem emprestar e tomar emprestado a
mesma taxa de juros real que o governo o faz; (vi) os impostos futuros sdo perfeitamente
previstos; (vii) ariqueza do agente representativo a valor presente depende da sua parte no total
da divida publica inicial, descontando-se o valor presente dos impostos a pagar (corrente e
futuros).

A partir do exposto, arestricdo orcamentéria do governo em termo reais passa a ser:

Gt + rt_lBt_l = Tt + (Bt - Bt—l) (2.3.24)

em que: G; S0 0 gastos publicos reais no periodo t; B,_; € a divida publica real ao final do
periodo t-1, sobre a qual recai umataxade jurosreal de r,_; aser pagapelo governoemt; T, €a
receitareal com tributos no periodo t.

A magnitude relevante da riqueza a ser considerada no periodo inicial (t = 1) pelos

agentes representativos é:

Note-se que, considerando um horizonte finito em que t = 1,2, ..., H, o valor presente dos

impostos a partir da equagdo (2.3.24) é dado por:
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H.drT, =Y, d,G,+ By—dyBy (2.3.26)
Com H tendendo ainfinito, tem-se:
Y21dT = £ dG, + By — limy_.,(dyBy) (2.3.27)

Anaogamente a condicéo de transversalidade utilizada na se¢do 2.3.1.1, em um modelo
de horizonte infinito em que o agente é maximizador impde-se que limy_,. (dyBy) = 0. Com
isto, a equacdo (2.3.27) torna-se:

Y21d, Ty =3¥72,d,.G, + By (2.3.28)

A equagdo (2.3.28) diz que o valor presente dos impostos deve ser igual ao valor presente
dos gastos do governo somado a dividainicial B,. Juntamente com a equacdo (2.3.25), também

mostra que:

Wi =By — Z:(;1 d,T, = _Z;:x;1 d.G, (2-3-29)

Pela equacdo (2.3.29), duas conclusdes sdo imediatas. (i) a riqueza das familias varia
inversamente com o vaor presente dos gastos do governo; (ii) dada a trgjetoria dos gastos
publicos, ariqueza familiar ndo varia nem com B, nem com atragjetoria do déficit publico.

Considerando-se gue com impostos lump sum os déficits orcamentarios afetam as familias
apenas por meio do efeito riqueza, as conclusdes acima resultam numa versdo do teorema da
Equivaléncia Ricardiana sobre a divida publica. Este diz que, sob 0s pressupostos do modelo
apresentado, a trgjetéria de equilibrio das varidveis macroecondmicas (como c;, 1, ki,
investimentos) ndo é alterada com mudangas na divida publicainicia (B,) ou com mudancas nas
decisdes entre tributacdo ou emissdo de titulos de divida publica (déficit orgcamentario) para

financiar uma dada trajet6ria de gastos publicos.
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3LITERATURA EMPIRICA

Como visto, o efeito crowding-out aparece como um importante limitador da
possibilidade do governo utilizar a politica fiscal para influir o nivel do produto agregado em
decorréncia da substituicdo dos dispéndios privados pelos gastos publicos. Esse argumento
tedrico, se constatado empiricamente, tem importantes consequéncias para a formulacdo de
politicas econdmicas. Conforme destaca Blanchard (2011), um aumento do déficit governamental
leva, no médio prazo, a uma queda dos investimentos com implicages negativas para o estoque
de capital e, no longo prazo, para o produto da economia. Friedman também destaca este trade-
off entre expansdo fiscal e crescimento econdmico no longo prazo, bem como expbe as
implicagdes do efeito crowding-out no curto prazo:

The second proposition, which is the focus of attention in this article, is that debt-
financed “crowd out” interest-sensitive, private-sector spending — in particular,
investment in homes and in new productive capacity. Such a result, if true, would
highlight two serious drawbacks to the traditional Keynesian notion of using deficit-
causing fiscal policy as a stimulus of economic activity. That result would reduce
(perhaps eliminate) the potency of fiscal policy for such stimulative purposes because
government spending (or private spending induced by increased transfers or reduced
taxes) would substitute for rather than add to private spending that would otherwise take
place. And it would create a trade-off between any remaining short-run advantages of
income expansion and the longer run benefits of productivity and growth associated
specialy with investment in new plant and equipment. (1978, p. 596).

Outro fator negativo frequentemente apontado na literatura por aqueles que sdo contrérios
a utilizacdo de uma politica fiscal ativa é que a intervencdo governamental esta associada a
distorcBes na alocacdo dos recursos produtivos, uma vez que o fluxo de recursos da economia
ndo é direcionado com o objetivo de maximizacdo de lucro. Como apontam Ellery Jr. e Peres
(2009), mesmo com auséncia de rigidez nominal e outras imperfeicdes, a conducéo da politica
fiscal tem importantes efeitos macroecondmicos, com o governo enfrentando um trade-off entre
estabilidade do produto e as distor¢fes alocativas decorrentes de sua politica tributéria e de seus
gastos. Em particular, a literatura que trata de rent-seeking como em Latif e Lisboa (2013),
enfatiza os problemas de al ocagéo que a agdo governamental pode gerar.

Por outro lado, estimular a economia para que esta retorne ao nivel natural do produto
apOs um periodo recessivo € apontado como positivo por aqueles que defendem a utilizagdo da

politica fiscal como instrumento anticiclico, principalmente em situagdes em gue a economia se



41

encontra na armadilha de liquidez ou em que os investimentos privados s inelasticos em
relacdo ataxade juros.

Ja a abordagem do modelo neoclassico da politicafiscal chama a atencéo para o papel dos
dispéndios publicos como recursos produtivos para a producdo privada (VOSS, 2002). Barro
(1997), por exemplo, apresenta um modelo em que maiores gastos do governo podem estar
associados ao fornecimento de servigos publicos que aumentam a produtividade marginal dos
fatores privados. Também, autores como Aschauer (1989), Moura (2015) e Silva e Triches
(2014) argumentam que algumas categorias de gastos publicos, como os investimentos publicos,
podem alterar o retorno dos insumos privados e, assim, estimular os investimentos privados.
Esses autores defendem, portanto, que pode haver complementariedade de gastos publicos e
investimentos privados.

Desta forma, evidencia-se a importancia do estudo empirico sobre os efeitos da politica
fisca sobre os investimentos: no curto prazo, o comportamento dos investimentos apds um
choque fiscal tem importancia crucial na eficacia da politica fiscal como instrumento de estimulo
econdémico; no longo prazo, essa relagdo (entre politica fiscal e investimentos) tem efeitos

importantes sobre o nivel de bem-estar material da sociedade.

3.1 Literaturainternacional

Em decorréncia da importancia do tema para a formulagdo de politicas econdmicas, as
tentativas de se entender os impactos da politica fiscal sobre os dispéndios privados através de
estudos empiricos ndo sdo recentes. No entanto, os estudos encontram resultados divergentes,
permanecendo os efeitos da politica fiscal sobre os dispéndios privados ainda uma questdo ndo
resolvida.

Friedman (1978), por exemplo, examina o financiamento do déficit governamenta via
emissdo de titulos publicos e suas implicagcBes para os gastos privados. Para tanto, assumindo
COmo pressuposto desemprego de recursos produtivos e que o banco central mantém a politica
monetaria inaterada, o autor analisa o efeito crowding-out utilizando o instrumental 1IS-LM e um
modelo de portfdlio em que os agentes alocam riqueza entre quatro ativos. moeda, titulos
publicos de curto prazo, titulos publicos de longo prazo e capita real. A partir do
desenvolvimento de um modelo analitico dentro do arcabougo citado, Friedman encontra
evidéncias econométricas de que um estimulo fiscal, se acompanhado de uma gestéo apropriada
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da divida publica (debt-management policy), pode fomentar novos investimentos privados
(crowding-in). O autor afirma assim que, dentro de certos limites, através de um gerenciamento
adequado da emissdo de titulos (no modelo, o governo pode escolher emitir titulos de curto prazo
ou longo prazo) para o financiamento de uma expansdo fiscal, 0 governo pode aumentar a
poténcia do estimulo fiscal ou melhorar o trade-off entre o estimulo dado e os investimentos
privados que possibilitam o crescimento no longo prazo. No que se refere a este Ultimo aspecto, o
governo pode aterar este trade-off pois a gestédo da divida publica possibilita ao formulador de
politica econémica ndo apenas influir no nivel do produto agregado, mas também em sua
composicdo. Por outro lado, uma gestdo inapropriada da divida publica pode ocasionar até
mesmo a queda do produto pos-estimulo fiscal. O autor conclui ainda que condic¢des reais como
disponibilidade de recursos para atender pressdes de ata na demanda e a possibilidade de ocorrer
uma expansdo da demanda por capital induzida pelo aumento observado ou esperado da demanda
por produtos finais podem ser mais restritivas para efetividade das expansdes fiscais do que as
condigdes do setor financeiro que ocasionam o efeito crowding-out pela inclinagéo da curva LM
ou pelo seu deslocamento.

Por sua vez, Aschauer (1989), faz um estudo empirico dos efeitos dos gastos do governo
sobre os investimentos privados (maquinas e equipamentos) partindo da perspectiva do modelo
neoclassico da politica fisca. Apesar da diferente abordagem metodolégica utilizada por
Friedman (1978), a andise de Aschauer (1989) também indica que uma expansdo fiscal pode
estimular os investimentos privados, possibilitando a ocorréncia do crowding-in.

Aschauer (1989) utiliza em sua andlise dados de 1953 a 1986 para os Estados Unidos e
uma modelagem econométrica estrutural com equagdes para 0 comportamento dos investimentos
privados e para o produto marginal do capital privado. Dentre os resultados, 0 autor encontra que:
() os investimentos privados ndo-residenciais respondem positivamente ao aumento do produto
marginal do capital privado; (ii) o produto marginal do capita privado responde positivamente ao
estoque de capital publico, com um aumento de 1% no estoque de capital publico ndo-militar
elevando o produto marginal do capital privado em 0,09% ; (iii) o efeito imediato de um
aumento dos investimentos publicos ndo-militares € uma gueda dos investimentos privados néo-
residenciais aproximadamente na mesma proporc¢ao, evidenciando a ocorréncia de um crowding
out quase completo ; (iv) em periodos subsequentes, como decorréncia do aumento do produto
marginal do capital, os investimentos privados sobem acima do que seria verificado caso néo
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houvesse o estimulo fiscal, indicando a ocorréncia do crowding-in; (v) no que se refere ao
aumento dos investimentos publicos ndo-militares, o efeito crowding-in domina o efeito
crowding-out, havendo aumento do investimento privado de modo que o nivel do investimento
nacional (publico mais privado) aumenta quando comparado ao nivel verificado sem o estimulo
fiscal; (vi) o investimento publico na area militar € de importéncia muito inferior ao investimento
publico ndo-militar para explicar os investimentos privados ndo-residenciais; (vii) ainfluenciado
estoque de capital publico militar sobre o produto margina do capital privado é bastante inferior
a influencia exercida pelo estoque de capital publico ndo-militar; (viii) 0 consumo do governo
tem poder explicativo apenas marginal tanto sobre o nivel de investimentos privado quanto sobre
0 produto marginal do capital privado.

Sumariamente, portanto, Aschauer (1989) conclui em seu trabalho que os resultados
empiricos estdo de acordo com a abordagem neocléssica da politica fiscal, com as evidencias
encontradas sugerindo que a politica fiscal tem impacto relevante sobre o estoque de capital e o
investimento privados, bem como sobre o produto marginal do capital privado, ndo sendo neutro
em seus efeitos sobre a economia real. Também importante € a indicacéo feita pelo autor de que
apenas considerar os gastos do governo de forma geral para avaliacdo dos efeitos da politica
fiscal ndo é suficiente, sendo relevante a distingéo entre as categorias dos dispéndios publicos.

Bajo-Rubio e Sosvilla-Rivero (1993) examinam dados da Espanha abrangendo o periodo
de 1964 a 1988 para buscar evidéncias empiricas sobre os efeitos do estoque de capital publico
sobre a produtividade do setor privado. Os autores fazem uso de uma andlise de cointegracéo e
estimam um modelo em que o estoque de capital de propriedade do governo € um fator produtivo
na funcdo de producdo do setor privado, considerado separadamente do estoque de capital
privado e do trabalho, os outros dois insumos de producdo. O estudo indica uma elasticidade da
producdo privada em relacdo ao capital publico de 0,19 e um produto marginal (com respeito ao
produto privado) do capital puablico de 0,61, valor que excede o produto marginal do capital
privado, estimado em 0,36. Esse resultado indica que a producéo do setor privado aumenta com a
acumulagdo do estoque de capital publico mesmo se houver o efeito crowding-out na proporgao
de um para um com o decréscimo do estoque de capital privado. Com isso, as evidencias
encontradas pelos autores indicam que o estoque de capital publico tem importante papel na

produtividade do setor privado e no crescimento econdmico.
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Tem-se assim gue tanto Friedman (1978) quanto Aschauer (1989) encontram evidéncias
de que a politica fiscal pode fomentar os investimentos privados, o que possibilitaria a ocorréncia
do crowding-in. JA Bgo-Rubio e Sosvilla-Rivero (1993) encontram um efeito positivo e
estatisticamente significante do estoque de capital publico sobre a produtividade do capital
privado. No entanto, como colocado anteriormente, os resultados de diferentes estudos apontam
para resultados divergentes.

Voss (2002), por exemplo, utiliza dados trimestrais dos Estados Unidos (1947:1-1998:1)
e Canada (1947:1-1996:4) para analisar as interaces de curto e longo prazos entre investimentos
publicos e privados a partir de um modelo VAR. Neste artigo, os Estados Unidos sdo
considerados como um pais fechado em decorréncia do seu tamanho em relagdo a economia
mundial, enquanto o Canada € tido como um pais pequeno e aberto, significando com isso que
possui acesso irrestrito aos mercados de capital internacionais e é tomador de precos nesses
mercados. Assim, considerando o modelo neoclassico de politica fiscal para economias fechadas
apresentado pelo autor, espera-se que nos EUA o0s investimentos privados respondam
negativamente ao aumento dos investimentos publicos no curto prazo para depois esta resposta se
tornar positiva. Ou sgja, espera-se que no curto prazo prevaleca o efeito crowding-out, mas no
longo prazo o crowding-in em decorréncia dos impactos positivos dos investimentos publicos
sobre a produtividade marginal dos fatores privados e, em consequéncia, sobre 0s investimentos
privados. Ja para 0 Canad4, considerada uma economia pequena e aberta, espera-se que o efeito
crowding-in prevaleca tanto no curto quanto no longo prazo.

No entanto, a andlise de Voss (2002) indica que para os dois paises aumentos dos
investimentos publicos ocasionam queda dos investimentos privados (crowding-out), ndo
havendo evidéncias de subsequentes ocorréncias do efeito crowding-in como decorréncia de
complementariedades entre os investimentos publicos e privados. Para os Estados Unidos, o autor
estima que um aumento de 3,0% nos investimentos publicos leve a uma queda imediata de
aproximadamente 0,17% nos investimentos privados, com essa queda atingindo um maximo de
0,58% dentro dos trés anos subsequentes ao aumento dos investimentos publicos. Para o Canada,
0 autor estima que um aumento de 2,2% nos investimentos publicos ocasiona uma queda nos
investimentos privados ao longo dos 4 anos subsequentes, sendo a contragcdo méxima de 1,47%.

O artigo de Voss (2002) também apresenta outras caracteristicas importantes dos
investimentos privados nos dois paises estudados. Nestes, 0s investimentos privados respondem
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positivamente & um aumento do crescimento econémico (efeito acelerador), sendo verificado
uma sensibilidade maior nos Estados Unidos. Ja em relacdo a taxas de juros real, esta tem maior
impacto nos investimentos privados no Canada do que nos Estados Unidos.

Fujii, Hiraga e Kozuka (2013) também encontram evidéncias da predominancia do efeito
crowding-out em estudo feito com dados do Jap&o (1983:Q2 a 2008: Q1). Utilizando um modelo
VAR estrutural padrdo, os autores concluem que os investimentos publicos tém impacto negativo
sobre o investimento privado agregado e positivo sobre a taxa de juros de longo prazo. Neste
mesmo artigo, baseados num modelo FAVAR (factor-augmented VAR model), os autores
também analisam os efeitos dos investimentos publicos sobre os investimentos privados de
diferentes setores. Assm como no modelo VAR estrutural padr&o, os resultados apontam para a
ocorréncia do efeito crowding-out do investimento privado agregado como resposta a um
aumento dos investimentos publicos. A conclusdo sobre a taxa de juros de longo prazo também
se mantém. No entanto, a andise setorial indica que o aumento dos investimentos publicos pode
ocasionar o efeito crowding-in em alguns setores como agricultura mas também o efeito
crowding-out em outros. Na maioria dos setores analisados, porém, prevalece o efeito crowding-
out.

Em estudo realizado com dados do Reino Unido de 1908 a 1980, Ahmed (1986) utiliza
um modelo de equilibrio com substituicéo intertemporal e expectativas racionais para analisar 0s
efeitos de mudancas nos gastos do governo em uma pequena economia aberta. Para estes dados, o
autor encontra a ocorréncia significativa do efeito crowding-out dos gastos privados pelos gastos
publicos (estima-se que uma unidade de gastos do governo reduz os gastos privados em 0,4).
Note-se que neste artigo, 0s gastos do governo se referem apenas as despesas reais com bens e
servigos finais. Dois outros resultados importantes podem ser destacados. (i) mudancas
temporarias nos gastos publicos tém impacto significativo no déficit da balanca comercia e (ii) o
gasto publico € um insumo produtivo significativo no processo de producéo, sendo o produto
marginal dos gastos do governo estimado em aproximadamente 0,39.

Ja Ligthart (2000), analisando dados anuais de Portugal para o periodo de 1965-1995,
encontra evidéncias da ocorréncia do efeito crowding-out dos investimentos privados pelo
publico no curto prazo. No entanto, a autora estima que o efeito negativo sobre o capital privado
desapareca em aproximadamente 10 anos, concluindo assim que o efeito crowding-out é zero no
longo prazo.
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Ligthart (2000) encontra também que (i) o capita publico € um determinante de longo
prazo significativo do crescimento econdémico, tendo, assim, os investimentos publicos efeitos
positivos sobre esse crescimento, (ii) a elasticidade-produto do estoque de capital publico esta em
torno de 0,20 a 0,35 por cento, (iii) o produto marginal do capital publico € estimado acima de
40% para o ano de 1995 e (iv) a andlise com a desagregacao do estoque de capital publico indica
que os investimentos publicos relacionados a infraestrutura (como rodovias, ferrovias e
aeroportos) séo mais produtivos do gque os investimentos do governo em outros setores.

Como se pode ver, aliteratura internacional que busca avaliar os efeitos da politica fiscal
sobre os investimentos e a produtividade privados € vasta, ndo havendo resultados definitivos que
apontem para uma Unica direcdo. A préxima secdo analisa aguns trabalhos que estudam o caso

brasileiro.

3.2 Literatura nacional

Assim como na literatura internacional, os estudos para o Brasil que analisam os efeitos
da politica fiscal sobre os investimentos privados também chegam a resultados contraditérios. A
seguir, sdo apresentados alguns trabalhos selecionados de forma a ilustrar a variedade de
conclusdes.

Luporini e Alves (2010) estudam empiricamente os determinantes do investimento
privado no Brasil através de dados anuais abrangendo o periodo de 1970 a 2005. No estudo, as
autoras buscam identificar as varidveis macroeconémicas que gudam a explicar o
comportamento da formacao bruta de capital fixo do setor privado pela estimacdo de uma fungdo
de investimento. Para mensuragdo dos investimentos privado e publico sdo utilizadas séries
disponibilizadas pelo IPEADATA a partir de dados das Contas Nacionais do IBGE. Para a
andise, € especificado um modelo do tipo ADL (autoregressive and lag distributed model),
sendo as equagdes de investimento privado estimadas pelo método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). No que se refere especificamente ao investimento publico, o coeficiente
associado a essa varidvel na estimacdo da equagdo apresentou sinal positivo, porém
estati sticamente ndo significativo, indicando que o investimento publico ndo foi um determinante
relevante para explicar o investimento privado.

Outros resultados importantes encontrados no trabalho de Luporini e Alves (2010) foram:

() os principais determinantes do investimento privado no periodo analisado foram o Produto
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Interno Bruto (Pib) e a Utilizacdo da Capacidade Instalada industrial, (ii) ataxa de juros real ndo
se mostrou estatisticamente significante para influenciar o comportamento do investimento
privado e (iii) a instabilidade politica e econdmica, bem como as desvalorizacbes cambiais
tiveram efeitos adversos sobre a formacao bruta de capital fixo do setor privado.

Melo e Rodrigues Jr. (1998) analisam os determinantes do investimento privado no Brasil
através da estimacdo de equacdes de curto e longo prazos para essa varidvel. O estudo abrange o
periodo de 1970 a 1995, utilizando dados anuais. Para a série de investimento privado e publico,
0s autores utilizam dados das contas nacionais do IBGE. Como o IBGE contabiliza os
investimentos das empresas estatais como parte da formacgdo bruta de capital fixo da iniciativa
privada, Melo e Rodrigues Jr. (1998) utilizam estimativas dos investimentos realizados por essas
empresas de maneira a permitir a incorporacéo desse montante a série de investimentos do setor
publico e a sua deducéo da série de investimento privado.

No trabalho de Melo e Rodrigues Jr. (1998) a estimacéo da equacdo de longo prazo do
investimento privado (regressdo de cointegracdo) é feita por MQO e o parémetro estimado
associado ao investimento publico é negativo, porém estatisticamente ndo significativo. No que
se refere a estimacao da equacdo de curto prazo (modelo de correcéo de erros), Melo e Rodrigues
Jr. (1998) encontram evidéncias de substituicdo dos investimentos privados pelos publicos
(predominancia do efeito crowding-out). O coeficiente associado ao investimento publico (com
sinal negativo e estatisticamente significativo) indica que, no curto prazo, cerca de um terco do
investimento privado é deslocado pelo investimento governamental .

Outros resultados importantes encontrados por Melo e Rodrigues Jr. (1998) foram os
efeitos negativos da taxa de juros rea e da instabilidade econdémica (esta Ultima medida pela
inflagdo) sobre os investimentos privados, tanto no curto quanto no longo prazo. Ja o Pib exerceu
influéncia positiva sobre os investimentos privados nos dois horizontes temporais, sendo uma
evidéncia favoravel ao efeito aceleracionista. Ressalte-se que o Pib aparece como o fator
isoladamente mais importante para explicar o investimento privado, como observam os autores.
Note-se também que o efeito deslocamento do investimento privado pelo publico ndo é integral.
Assim, através de aumentos do investimento publico, as evidéncias encontradas no trabalho
indicam que o governo pode contribuir para o aumento do investimento agregado da economia.

Cruz e Teixeira (1999) estudam os impactos do investimento publico sobre o privado para
dados do Brasil de 1947 a 1990. Para as duas variaveis, os autores utilizan dados



48

disponibilizados pelo IBGE. Na andlise, 0 comportamento do investimento privado é estimado
como funcdo do Pib, da taxa de juros nomina e do investimento publico. No que se refere
especificamente a este Ultimo, os resultados indicam a ocorréncia do efeito crowding-out no curto
prazo, mas a predominancia do efeito crowding-in no longo prazo. A taxa de juros nominal ndo
mostrou significancia estatistica no modelo estimado, enquanto o Pib foi o principal fator
determinante do investimento privado no periodo.

Ja Ribeiro e Teixeira (2001) estimam uma funcdo de investimento privado a partir de
dados para o Brasil no periodo de 1956 a 1996. O modelo € baseado em pesquisas empiricas e
teorias que tentam explicar o comportamento do investimento privado em paises em
desenvolvimento, sendo as seguintes varidveis utilizadas como regressores. Pib, taxa rea de
juros, investimento publico, disponibilidade de crédito de longo prazo, divida externa como
proporcao do Pib, taxa nominal de cambio da moeda brasileira em relacdo ao dolar dos Estados
Unidos e inflagdo medida pelo IGP-DI, tida como proxy paraincertezas na economia. Como nos
outros estudos mencionados feitos para o Brasil, Ribeiro e Teixeira (2001) utilizam as séries de
investimento privado e publico divulgadas pelo IBGE. Note-se que 0s autores optam por néo
incorporar os investimentos feitos pelas empresas estatais a série de investimentos publicos como
feito em Melo e Rodrigues Jr. (1998). O argumento para ndo seguir tal procedimento € que o que
se considera importante € a natureza do investimento e ndo a propriedade da empresa que o
implementa.

No que se refere aos efeitos do investimento publico sobre o privado, Ribeiro e Teixeira
(2001) encontram a dominancia do efeito crowding-in tanto no curto quanto no longo prazo.
Outros resultados importantes encontrados séo: 0 Pib e a disponibilidade de crédito de longo
prazo tiveram impactos positivos sobre a formagao bruta de capital fixo do setor privado no curto
e longo prazos no periodo analisado, enquanto a desvalorizacdo/depreciacdo cambia teve
impactos negativos nos dois horizontes temporais;, as incertezas na economia teve efeitos
negativos sobre o investimento privado, enquanto a taxa de juros real nédo teve efeitos
estatisticamente significativos.

Como se pode perceber pela exposicdo feita dos diversos artigos internacionais e
nacionais, as conclusdes a respeito dos efeitos do investimento publico sobre o privado dependem
fundamentalmente do pais e do periodo analisados, bem como da metodologia empregada em
cada estudo. Essa diversidade de resultados dificulta conclusdes definitivas acerca dessa rel agéo.
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O proximo capitulo utiliza dados disponibilizados pelo Tesouro Nacional (TN) para buscar novas
evidéncias sobre os efeitos da politica fiscal sobre o investimento privado no Brasil. A vantagem
na utilizacdo dessas séries é que elas permitem analisar néo somente os impactos do investimento
publico sobre o privado, mas também os efeitos dos gastos correntes do governo e dos dispéndios

governamentai s direcionados para diferentes setores da economia.
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4METODOLOGIA, BANCO DE DADOSE RESULTADOS ECONOMETRICOS
4.1 Metodologia

Cruz e Teixeira (1999) identificam quatro metodologias na literatura para a anaise dos
efeitos crowding-out e crowding-in: (i) utilizacdo de modelos de equilibrio geral, (ii) uso de
modelos naforma IS-LM, (iii) estudo de model os de impactos sobre o lado da oferta que buscam
estimar os efeitos do investimento pablico sobre a produtividade total dos fatores e (iv) estimagéo
de uma funcéo investimento.

Para se avaliar os impactos dos gastos do governo sobre os investimentos privados,
buscando-se principalmente evidéncias empiricas dos efeitos crowding-out e crowding-in no
Brasil, este estudo estima uma func&o de investimento privado. Em decorréncia das propriedades
de estacionariedade da série de investimento privado e das séries de despesas da Uni&o utilizadas
(a primeira é integrada de ordem um enquanto as despesas da Unido sdo séries integradas de
ordem zero), a metodologia de estimagdo segue a adotada por Luporini e Alves (2010). Como
visto no capitulo trés, as autoras estimam uma funcéo de investimento privado para o Brasil,
identificando as variaveis macroecondmicas relevantes para explicar as flutuacbes do
investimento privado no pais.

No entanto, em relacdo a equacdo estimada por Luporini e Alves (2010), so feitas trés
modificagbes principais. as autoras utilizam dados disponibilizados pelo IPEADATA, fonte
priméria IBGE, para os investimentos publicos, enquanto neste trabalho so utilizados dados do
Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal (SIAFI) da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN); enquanto no estudo citado as autoras avaliam unicamente os impactos
dos investimentos publicos sobre os investimentos privados, neste é feito uma avaiacdo das
despesas do governo com dados desagrupados por grupo (despesas correntes e de investimentos);
outro diferencia é que neste trabalho também € incluido na andlise os impactos dos gastos
publicos desagrupados por Fungdo (despesas da Uni& em Transporte, Energia e Recursos
Minerais, Comunicagéo, Salde e Saneamento, Educacéo e Cultura, Defesa Naciona e Seguranca
Pdblica). A denominacdo Funcdo corresponde a uma classificagdo orcamentéria da despesa,
sendo o maior nivel de agregacdo das areas de atuagdo do setor publico. “A fungdo esta
relacionada com a missdo institucional do 6rgéo, por exemplo, cultura, educacéo, salde, defesa,
que guarda relagdo com os respectivos Ministérios” (BRASIL. Ministério do Planejamento,

Orgamento e Gestédo, 2010, p.12).
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Seguindo Silva e Triches (2014), o critério geral empregado para a escolha das categorias
de gasto publico utilizadas na funcdo a ser estimada é a possibilidade de estarem relacionadas
com a variavel a ser explicada, no caso o investimento privado. Os gastos publicos com
infraestrutura e seguranca sdo0 comumente tratados na literatura novo-classica como tendo
impactos positivos diretos sobre o produto marginal do capital. Barro (1997), por exemplo,
argumenta nessa direcdo. Ja os gastos publicos com educagéo e salde estdo relacionados com a
qualidade da forca de trabalho, podendo também elevar a eficiéncia do capital privado. Note-se
gue as despesas correntes do governo de forma geral, estéo relacionadas a producéo privada na
medida em que os servigos publicos podem servir como insumos a serem utilizados pelas
empresas. Ressalte-se que 0s gastos correntes do governo gque tomam a forma de bens e servicos
fornecidos as familias e firmas podem ser complementares ou substitutos ao produto privado.

A especificacdo da funcdo investimento utilizada no estudo de Luporini e Alves (2010) é
particularmente apropriada para a andlise dos gastos publicos que aqui se propde porque contém
dentre as variaveis explicativas alguns elementos chaves das teorias expostas no capitulo dois,
principamente o Produto Interno Bruto (Pib), que é uma proxy para o nivel da demanda
agregada e capta o efeito aceleracionista, e a taxa de juros real, que esta relacionada ao custo de
uso do capital e sua inclusdo na equagdo permite avaliar a sensibilidade dos investimentos
privados em relacéo a esta varidvel. Desta forma, com as modificagBes mencionadas na fungdo
investimento e com essas variaveis explicativas, € possivel analisar tanto os efeitos dos diferentes
tipos de gastos publicos como também dos principais elementos expostos nas teorias
apresentadas no segundo capitulo.

A estratégia utilizada para estimar a funcdo investimento é através da especificacéo de um
modelo do tipo ADL (autoregressive and lag distributed model). Conforme observa Candido Jr.
(2001), os modelos do tipo ADL permitem avaliar os efeitos defasados das variavels explicativas
sobre a variavel explicada. Assim, considerando-se gque existe a possibilidade de impactos
defasados da politica fiscal, a modelagem do tipo ADL é adequada para a andlise proposta. Para
se chegar a0 modelo considerado adequado, utiliza-se a abordagem conhecida como “do geral
para o particular”, em que se inicia com um modelo com defasagens elevadas e segue-se para
defasagens menores. Esse método é recomendado por Lopes (1999) e é seguido por Luporini e
Alves (2010).
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Especificamente, no modelo estimado na andlise empirica realizada na secdo 4.3, 0
investimento privado € explicado pelas seguintes varidveis. Pib, Utilizacdo da Capacidade
Instalada (UCI), taxade jurosreal (r) e as diversas categorias de despesas da Uni&o.

Por fim, para concluir esta secéo, a seguir sdo feitos breves comentarios sobre os sinais
esperados dos regressores.

A inclusdo do Pib como varidvel explicativa na fun¢do investimento privado capta o
efeito aceleracionista. O entendimento € que o Pib estga relacionado ao nivel de demanda
agregada presente e esperado. Considerando-se o argumento de Friedman (1978), para o qua a
demanda por estoque de capital pode responder a demanda observada ou esperada por produto
final, espera-se umarelacdo positivaentre o Pib (Y) e o investimentos privado (1Pr).

A UCI, assim como o Pib, € uma variavel que busca captar os efeitos da demanda
agregada sobre o investimento privado. A priori, pressupde-se que niveis elevados da UCI,
refletindo uma ata demanda agregada, gerem estimulos ao investimento privado. Com isso,
também é esperado um sinal positivo associado a UCI na equacéo estimada.

A taxa de juro rea (r) afetando negativamente o investimento privado aparece nos
diferentes modelos macroecondmicos apresentados no capitulo dois. Assim, espera-se uma
relacdo negativa entre ataxa de jurosreal e o investimento privado.

Finalmente, os gastos do governo (despesas publicas em gastos correntes, investimento,
educacdo, comunicacdo, salde, seguranca, energia e transportes) tém efeitos ambiguos sobre o
investimento privado, conforme as hipéteses e conclusdes levantadas no segundo capitulo. Caso
se verifique um sinal negativo para os gastos publicos, entende-se que ocorre a dominancia do

efeito crowding-out. Caso se verifique um sina positivo, conclui-se pelo efeito crowding-in.

4.2 Banco de dados e oper acionalizacdo das variaveis

Os dados utilizados na andlise empirica sdo anuais, abrangendo o periodo de 1980 a 2009,
e tém como fontes o IPEADATA, o Banco Central do Brasil (Bacen), o IBGE e a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) — Siafi (Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo

Federal). De formamais detalhada, a descricdo das variaveis utilizadas é feita abaixo.

IPr: Investimento privado, série Capital Fixo — Formag&o Bruta — empresas e familias —
ref. 2000, precos constantes de 2009 (em milhdes de Reais) utilizando-se o deflator implicito da
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Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF). Ipeadata, a partir de IBGE/SCN 2000 Anua -
SCN_FBKFPN (para 1980-1989: Sistema de Contas Nacionais Consolidadas. Para 1990-1999:

Sistema de Contas Nacionais Referéncia 1985).

Deflator implicito da FBCF: série Capital fixo - formacdo bruta - deflator implicito -
indice encadeado (média 1980 = 100) - ref. 2000. Ipeadata, a partir de IBGE/SCN 2000 Anual -
SCN_DIFBKF (para 1980-1990: Sistema de Contas Nacionais Consolidadas - nesse periodo a
série foi construida pela evolugdo dos indices de base fixa aplicada ao valor corrente de 1980; a
partir de 1991 série encadeada pela taxa de variacdo real anual da série a pregos do ano anterior
(base movel)).

Y: Pib, sé&rie PIB - precos de mercado - ref. 2000, pregos constantes de 2009 (em milhdes
de Reais) utilizando-se o deflator implicito do PIB. Ipeadata, a partir de IBGE/SCN 2000 Anual -
SCN_PIBN (para 1980-1989: Sistema de Contas Nacionais Consolidadas; 1990-1994, Sistema de

Contas Nacionais Referéncia 1985)

Deflator Implicito do PIB: série PIB - deflator implicito - var. anual - ref. 2000 - (% a.a.).
Ipeadata, a partir de IBGE/SCN 2000 Anua - SCN_DIPIBG (para: 1992-1995, Sistema de
Contas Nacionais Trimestrais Referéncia 2000 (dados oriundos do Sidra/IBGE); 1980-1991,
Sistema de Contas Nacionais Consolidadas. Obs.: O valor para 1990 difere daguele divulgado
pelo Antigo Sistema de Contas Nacionais por ter sido encadeado com o valor publicado pelo

Novo Sistema de Contas Nacionais).

r: taxa de juro rea (% aa.), para 1980-2008: série Taxa de juros - CDB - (% am.),
Ipeadata a partir de Bacen/Boletim/M. Finan. - BM12_TJCDBN12; para 2009: série Taxa média
de captaciio-CDB (Prefixado) - % a.a., BACEN (tabela 3954). Séries deflacionadas pelo indice
Gera de Pregos (IGP-DI) e anualizadas.

UCI: Utilizagdo da Capacidade Instalada, série Utilizagdo da capacidade instalada -
indastria - média - (%). | peadata, a partir de FGV/Conj. Econ. - CE_CUTIND.
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Despcor: Despesas Correntes da Unido, série Despesa da Uni&o por Grupo de Natureza,
Despesa Liquidada — Valor Nominal, pregos constantes de 2009 utilizando o IGP-DI. SIAFI —
STN/CCONT/GEINC.

Despinv: Despesas de Investimentos da Unido, série Despesa da Unido por Grupo de
Natureza, Despesa Liquidada — Valor Nominal, precos constantes de 2009 utilizando o IGP-DI.
SIAFI — STN/CCONT/GEINC.

Despg: Despesas correntes e de investimentos da Unido. Série formada pela soma das
varidveis Despcor e Despinv, visando apenas a verificagdo do efeito conjunto dessas variaveis
sobre o investimento privado.

Demais despesas da Uni&o (desptrans, despene, despcom, despsau, despeduc, despdef):
série Despesas da Unido por Funcdo, Despesa Liquidada — Valor Nominal, pregos constantes de
2009 utilizando-se 0 IGP-DI. SIAFI — STN/CCONT/GEINC.

IGP-DI: série Inflagdo - IGP-DI - (% am.). Ipeadata, a partir de FGV/Conj. Econ. - IGP -
IGP12_IGPDIG12.

As sdiglas desptrans, despene, despcom, despsau, despeduc, despdef, significam,
respectivamente, despesas da Unido com: Transporte, Energia e Recursos Minerais,
Comunicagdes, Salde e Saneamento, Educacdo e Cultura e Defesa Naciona e Seguranca Publica.

Algumas consideracOes operacionais sobre algumas dessas varidveis sdo necessarias e
feitas abaixo.

Note-se que a concepcdo tedrica que embasa a relagdo entre investimentos e juros reais
indica que o conceito relevante € a taxa de juros rea ex ante, conforme pode ser visto em
Dornbusch, Fisher e Startz (2009) na exposi¢éo da teoria do custo de uso do capital. No entanto,
considerando-se os limites de conhecimento do autor deste trabalho, ndo ha disponibilidade de
dados sobre expectativas de inflagdo que possa abranger todo o periodo de andlise (1980-2009).
A coleta das expetativas de inflagdo do mercado feita e divulgada pelo Bacen teve inicio apenas
em 1999 (Carvaho, 2012). Com isso, a medida para taxa de juros real adotada segue a utilizada
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tanto por Luporini e Alves (2010) como por Melo e Rodrigues Jr. (1998), dada pela taxa de juro
nominal dos Certificados de Depdsito Bancario (CDB) deflacionada pelo indice Geral de Pregos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI). Como argumentam Luporini e Alves (2010), as taxas dos
CDBs seguem os custos de captacéo privada e também a Selic, podendo ser consideradas uma
proxy para os custos de financiamento.

No que se refere ao calculo das Despesas da Unid&o por Grupo e por Fungdo, cujas
planilhas de dados sdo disponibilizadas pelo Tesouro Nacional, é utilizado a série de vaor
nominal (avalores correntes na moeda vigente a cada ano) constantes nos arquivos divulgados. A
partir de dados do Pib em Reais disponibilizados pelo | peadata (fonte priméria IBGE) e de tabela
constante em Giambiagi et a (2011), os valores foram convertidos em reais e calculados a pregos
constantes de 2009 pelo IGP-DI.

Para concluir a descricdo realizada, 0 comportamento das principais variaveis utilizadas
neste estudo (transformadas em outras unidades de medida quando apropriado) no periodo de
1980 a 2009 éilustrado pelas figuras A.3 a A.5 que constam nos Anexos.

4.3 Resultados econométricos

Para 0 estudo econométrico, com excecdo da taxa de juros real, as varidveis foram
transformadas em logaritmo natural de modo que os coeficientes estimados sdo as elasticidades
associadas a cada variavel. Por se tratar de séries temporais, inicia-se a andlise com os testes de

estacionariedade das variaveis utilizadas.

4.3.1 Testes de estacionariedade

Para verificagdo da estacionariedade das séries, sdo utilizados os testes de raiz unitéria de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e DF-GLS (ERS). A hipétese nula
associada a esses testes € a existéncia de raiz unitéria, sendo que a rgjeicdo da hipétese nula
indica que a série temporal € estacionaria. A defasagem utilizada foi determinada pelo critério de
informac&o de Schwarz.

A tabela 4.1 apresenta os resultados para as varidaveis em nivel. Quando os testes indicam
ndo estacionariedade de uma série em particular, 0 mesmo procedimento de verificagdo é
realizado para esta variavel calculada em primeira diferenca, sendo os resultados apresentados na
tabela4.2.
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Tabela 4.1 - Testes de Raiz Unitaria
Variaveis em Nivel

L. ADF PP DF-GLS .
Séries . Conclusao
ValorP  ValorP t-Statisitc
Ln(IPr) 0.3876  0.2162  -2.1386 nao-estacionaria
Ln(Pib) 0.3268 0.3268  -2.3059 nado-estacionaria
r 0.001*  0.001*  -3.8438* 1(0)
Ln(UCI) 0.1340  0.0351** -2.9867*** ndo-estacionaria
Ln(despcor)  0.0027* 0.0029* -5.0130* 1(0)
Ln(despinv)  0.0005* 0.0005* -4.9976* 1(0)
Ln(despg) 0.0029* 0.003*  -4.9969* 1(0)
Ln(desptrans) 0.0021* 0.0021* -4.5262* 1(0)
Ln(despene) 0.0125** 0.0133** -4.1321* 1(0)
Ln(despcom) 0.0095* 0.0105** -3.6992** 1(0)
Ln(despsau) 0.0009* 0.0009* -5.4728* 1(0)
Ln(despeduc) 0.0010* 0.0010* -4.7877* 1(0)
Ln(despdef) 0.0011* 0.0011* -4.8659* 1(0)
Notas:

(*) Rejeita-se a hipdtese nula ao nivel de 1% de significancia
(**) Rejeita-se a hipotese nula ao nivel de 5% de significancia
(***) Rejeita-se a hipotese nula ao nivel de 10% de significancia

1(0): Série Integrada de Ordem zero

Tabela 4.2 - Testes de Raiz Unitaria
Varidveis em Primeira Diferenca
ADF PP DF-GLS

Séries . Conclusdo
ValorP  ValorP t-Statistic

DLn(lpr) 0.0003* 0.0004* -4.0016* 1(0)

DLn(Pib) 0.002*  0.0008* -3.9941* 1(0)

DLn(UCI) 0.0000* 0.0000* -4.3744* 1(0)

Notas:

(*) Rejeita-se a hipdtese nula ao nivel de 1% de significancia
(**) Rejeita-se a hipdtese nula ao nivel de 5% de significancia
(***) Rejeita-se a hipdtese nula ao nivel de 10% de significancia

[(0): Série Integrada de Ordem zero
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Pode-se notar pela tabela 4.1 que tanto a taxa de juros rea (r) quanto as varaveis
relacionadas as despesas da Unido (em logaritmo natural) sdo estacionérias, segundo os testes
realizados. Ja para a variavel que mede a Utilizac&o da Capacidade Instalada da industria (UCI),
o teste ADF ndo permite a rejeicao da hipotese nula de existéncia de raiz unitaria, enquanto para
os testes PP e DF-GLS a hipdtese nula pode ser rgjeitada a 5% e 10% de significancia,
respectivamente. Como a regressdo utilizando-se séries ndo estacionérias pode levar a resultados
espurios, em gue os testes de significancia convencionais tendem a indicar uma relagdo entre as
variaveis quando de fato ela ndo existe (PINDYCK; RUBINFELD, 2004), optou-se por
considerar avariavel Ln(UCI) ndo-estacionariaem nivel.

Como mencionado, a tabela 4.2 apresenta 0s mesmos testes de raiz unit&ria para as
variaveis em que ndo foi possivel rejeitar a hipodtese nula de existéncia de raiz unitaria da série em
nivel. Como pode ser visto, quando as trés séries sdo diferenciadas uma Unicavez, os testes ADF,
PP e DF-GLS indicam que se pode regjeitar a hipotese nula ao nivel de 1% de significancia.
Conclui-se, portanto, que Ln(1Pr), Ln(Pib) e Ln(UCI) s&o integradas de ordem um, 1(1).

A tabela 4.3 resume as conclusfes tiradas a partir das tabelas 4.1 e 4.2.

Tabela 4.3 - Testes de Raiz Unitaria
Resumo das Conclusdes

Séries Conclusao
Ln(IPr) (1)
Ln(Pib) 1(1)

r 1(0)
Ln(UCI) I(1)
Ln(despcor) 1(0)
Ln(despinv) 1(0)
Ln(despg) 1(0)
Ln(desptrans) 1(0)
Ln(despene) 1(0)
Ln(despcom) 1(0)
Ln(despsau) 1(0)
Ln(despeduc) 1(0)
Ln(despdef) 1(0)
Notas:

1(0): Série Integrada de Ordem zero

I(1): Série Integrada de Ordem um
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Em decorréncia dos resultados obtidos nos testes de raiz unité&ria, os modelos
econométricos sdo estimados utilizando-se a taxa de juros real e as variaveis de despesas da
Unido (em logaritmo natural) em nivel, enquanto as séries do Ln(IPr), Ln(Pib) e Ln(UCI) séo

medidas em primeira diferenca.

4.3.2 Analise do modelo econométrico

Como ja colocado, este estudo estima uma funcéo investimento privado com o objetivo
principal de encontrar evidéncias empiricas da ocorréncia do efeito crowding-in ou crowding-out.
Assim como nas estimagdes da fungao investimento privado feitas por Luporini e Alves (2010), o
regressando é medido pela primeira diferenca do logaritmo natural do investimento privado em
decorréncia da néo-estacionariedade da série em nivel. Portanto, em conformidade com as
autoras, a variavel dependente é interpretada como a taxa de crescimento da formacao bruta de
capital fixo do setor privado.

Ainda seguindo o trabalho de Luporini e Alves (2010), é incluida na funcdo investimento
privado uma variavel dummy (InstPol) que assume valor unitario para periodos de instabilidade
politica, em que, pressupde-se, ocorreram eventos que foram importantes geradores de incerteza.
Os anos de instabilidade politica em que se atribui a variavel InstPol um valor unitério, bem
COMO 0OS respectivos eventos, sao: 1985, em que ha o fim do regime militar e inicia-se a Nova
Republica; 1990, em que séo lancados o Plano Collor e a Nova Politica Industria; 2002, ano de
eleicles presidenciais, em que o Partido dos Traba hadores aparecia com reais possibilidades de
assumir o poder.

Em decorréncia da pequena amostra, inicia-se o trabalho de especificagdo do modelo
ADL com no méximo trés defasagens para as variaveis de despesas da Uni&o. A partir dai, segue-
se testando para defasagens menores até se chegar a um modelo mais simples mas satisfatorio,
seguindo as diretrizes gerais descritas em Lopes (1999). O método de estimagdo utilizado € o de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

As tabelas 4.4 e 4.5 apresentam 0s resultados das regressdes escolhidas como as mais
adequadas, principalmente em termos de R? gjustado e significancia dos parametros. Para cada

tipo de despesa da Unido, foi estimada uma equagéo.



Tabela 4.4

Funcgdo Investimento Privado - Varidvel Dependente: DLn(lpr)

Despesas da Unido por Grupo - Periodo: 1980-2009

Varidveis Explicativas Equacdo 1@ Equacdo 2 () Equacdo 3@
Constante -0.194234 -0.135822 -0.091685
[-4.294292] [-5.041336] [-4.200574]
(0.0004) (0.0001) (0.0004)
din(lpr)_(-1) 0.220642 0.195565 0.217934
[5.635938] [5.349787] [5.31145]
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
dLn(Pib) 1.470043 1.481978 1.557085
[3.804621] [3.351518] [3.059392]
(0.0012) (0.003) (0.006)
dLn(UCl) 1.318749 1.289503 1.2007
[4.571974] [3.856951] [3.078683]
(0.0002) (0.0009) (0.0057)
r_(-1) 0.00157 0.001305 0.001188
[5.024962] [4.170348] [3.427825]
(0.0001) (0.0004) (0.0025)
InstPol -0.056609 -0.055706 -0.056614
[-2.952908] [-2.743139] [-2.684111]
(0.0082) (0.0122) (0.0139)
Ln(despg) 0.008073
[3.712477]
(0.0015)
Ln(despg) (-3) 0.004588
[2.40345]
(0.0266)
Ln(DespCor) 0.008143
[4.221598]
(0.0004)
Ln(Desplnv) 0.005837
[2.43723]
(0.0238)
R2 0.946748 0.941134 0.933892
R2 Adjust. 0.927129 0.924315 0.915003
Estat. F 48.25649 55.9573 49.44327
Prob(F) 0.0000 0.0000 0.0000
TESTE Jarque-Bera® 0.6607 0.5545 0.5939
TESTE LM® 0.6592 0.5059 0.4587
Notas:

) Estatistica t em colchetes, corrigida para heterocedasticidade e autocorrelagdo

por Newey-West.
(2)

p-valores em parénteses.

Sl Teste Jarque-Bera. P-valores para a hipdtese nula de normalidade residual.

“ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Teste. P-valores para a hipdtese nula

de auséncia de autocorrelagdo.
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Tabela 4.5
Fungdo Investimento Privado - Varidvel Dependente: DLn(lpr)
Despesas da Unido por Fungdo - Periodo: 1980-2009

)

Varidveis Explicativas Equagdo 1 e Equagdo 2 e Equagdo 3 we Equacgao 4 e Equagao 5 e Equagdo 6 we

Constante -0.01489 -0.012087 -0.066409 -0.130432 -0.173289 -0.174494
[-1.373559] [-1.091345] [-4.791169] [-3.89917] [-5.597255] [-4.955245]
(0.1841) (0.2875) (0.0001) (0.0010) (0.0000) (0.0001)
dLn(lpr)_(-1) 0.220613 0.20848 0.228245 0.22157 0.234772 0.231522
[4.935697] [4.400823] [6.108871] [5.684497] [5.039055] [5.337907]
(0.0001) (0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
dLn(Pib) 1.735736 1.720892 1.559694 1.532927 1.574296 1.536218
[3.629092] [3.772621] [3.040382] [3.900664] [3.439333] [3.482698]
(0.0016) (0.0011) (0.0062) (0.001) (0.0027) (0.0025)
dLn(UCI) 0.95426 0.959917 1.190635 1.219381 1.238352 1.275221
[2.786232] [2.955844] [3.052253] [4.273543] [3.581059] [3.861735]
(0.0111) (0.0075) (0.0061) (0.0004) (0.0020) (0.0011)
r_(-1) 0.000967 0.000928 0.001313 0.001329 0.001647 0.001684
[2.080016] [2.076962] [3.877266) [4.433804] [5.060217] [4.982243]
(0.0500) (0.0503) (0.0009) (0.0003) (0.0001) (0.0001)
InstPol -0.057389 -0.055761 -0.058832 -0.052877 -0.06246 -0.060387
[-2.999145] [0.01877] [-2.850401]  [-2.830115]  [-2.897522]  [-2.840398]
(0.0068) (0.0073) (0.0094) (0.0107) (0.0092) (0.0105)
Ln(DespTrans)_(-2) -0.002796
[-1.957637]
(0.0637)
Ln(DespEne)_(-2) -0.003583
[-1.739104]
(0.0967)
Ln(DespCom) 0.004703
[2.690337]
(0.0137)
Ln(DespSau) 0.00553
[2.618354]
(0.0169)
Ln(DespSau)_(-3) 0.004011
[2.034242]
(0.0561)
Ln(DespEduc) 0.007996
[3.757129]
(0.0013)
Ln(DespEduc)_(-3) 0.005547
[2.472873]
(0.0230)
Ln(DespDef) 0.008769
[3.97114]
(0.0008)
Ln(DespDef)_(-3) 0.005083
[2.500875]
(0.0217)
R2 0.93002 0.932592 0.933477 0.944429 0.942668 0.943814
R2 Adjust. 0.910026 0.913333 0.91447 0.923955 0.921546 0.923115
Estat. F 46.51464 48.42288 49.11337 46.12896 44.62932 45.59507
Prob(F) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TESTE Jarque-Bera @ 0.5258 0.5595 0.5702 0.6452 0.6805 0.6462
TESTELM @ 0.8083 0.7925 0.3128 0.5257 0.7149 0.7226
Notas:

() Estatistica t em colchetes, corrigida para heterocedasticidade e autocorrelagdo por Newey-West.

@ p-valores em parénteses.
@) Teste Jarque-Bera. P-valores para a hipotese nula de normalidade residual.

@ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Teste. P-valores para a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagéo.
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As estimativas dos coeficientes referentes as equacdes 1 a 3 da tabela 4.4 indicam um
efeito positivo e estatisticamente significante do investimento privado defasado sobre o
investimento privado corrente. Ou sga, a estimativa do pardmetro associado a variavel
dLn(IPr)_(-1) sugere que o investimento privado corrente depende positivamente de seus valores
passados.

Também, os resultados apresentados na tabela 4.4 indicam que as duas varidvels
utilizadas para refletir as condicdes da demanda agregada, Pib e UCI, tém efeitos positivos e
significativos sobre os investimento privados. Assim, a luz das estimativas obtidas, pode-se
concluir que pressdes de aumento da demanda agregada tiveram efeitos de estimulo ao
investimento privado no periodo analisado.

Note-se que os efeitos positivos do investimento privado defasado e do Pib sobre os
investimentos privados correntes estdo de acordo com os resultados encontrados por Luporini e
Alves (2010) e Cruz e Teixeira (1999). A importancia do Pib para explicar o investimento
privado é comum na literatura que trata do tema, constando também em trabalhos como de Melo
e Rodrigues Jr. (1998) e Ribeiro e Teixeira (2001).

Especificamente, os resultados encontrados relacionados ao Pib ddo sustentacdo empirica
a hipétese do efeito aceleracionista. Como se pode notar, considerando-se a magnitude dos
coeficientes, o Pib é avaridvel com maior impacto sobre o investimento privado.

No que se refere a taxa de juros real, proxy utilizada para o custo de uso do capital,
contrariamente ao esperado pela teoria abordada no capitulo dois, os coeficientes estimados
foram positivos e estati sticamente significantes, assumindo, porém, val ores numericamente muito
préximos de zero. O resultado encontrado pode ser devido a dois importantes aspectos da
economia brasileira durante parte do periodo anaisado: (i) a dta inflagdo acompanhada de
grandes oscilagdes em suas taxas, como pode ser visto na FIG. A.3e, nos Anexos; (ii) a
instabilidade macroecondmica, principalmente entre 1980 e 1994, periodo em que o Brasil
passou por sete planos de estabilizac8o e diversos congelamentos de precos, moratoria da divida
externa (GREMAUD, VASCONCELLOS e TONETO Jr., 2017), além de mudancas no campo
politico. As duas condicionantes da economia brasileira mencionadas caracterizam um ambiente
de instabilidade. Nesse ambiente, o comportamento do investimento privado no Brasil parece ter
sido mais proximo a teoria dos investimentos irreversiveis sob condigdes de incerteza (ou The
Real Options Approach to Investment), desenvolvida em Dixit e Pindyck (1994). Esta
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abordagem, entre outras coisas, busca explicar porque geralmente os efeitos das taxas de juros
sobre 0s investimentos s&o baixos ou mesmo insignificantes nos testes economeétricos, sugerindo
que as varias fontes de incerteza (incluindo incertezas sobre a trgjetéria futura da taxa de juros)
exercem influencias muito mais importantes sobre os investimentos do que o nivel geral dataxa
de juros. Segundo os autores, cortes nas taxas de juros podem ter efeitos estimulantes baixos
sobre os investimentos e, algumas vezes, até mesmo ambiguo. De qualquer forma, considerando-
se os resultados obtidos, pode-se concluir que o investimento privado apresentou baixa
sensibilidade em relacéo a taxa de juros rea no periodo analisado. Conforme visto, Dixit e
Pindyck (1994) afirmam que este resultado é comum nos testes econométricos. Nos estudos para
o0 Brasil, coeficientes proximos de zero ou insignificantes também foram obtidos por Luporini e
Alves (2010) e Cruz e Teixeira (1999). Note-se que Melo e Rodrigues Janior (1998), ao revisar
cinco estudos econométricos sobre 0 comportamento do investimento em economias em
desenvolvimento, observam a dificuldade de se identificar fortes impactos do custo de capital.

As equagOes da tabela 4.4 mostram coeficientes negativos e estati sticamente significantes
associados a variavel que busca capturar as influéncias da instabilidade politica (InstPol). Esse
resultado indica que os fatos politicos, fontes de incerteza no ambiente econémico, influenciaram
negativamente o comportamento do investimento privado, como esperado a priori.

A varidvel de despesas da Unido (despg), formada pela soma das despesas correntes e das
despesas de investimentos publicos, apresentou impacto positivo e significativo sobre os
investimentos privados. Note-se que hd, também, efeitos defasados positivos e significativos. De
forma agregada, portanto, os gastos da Uni&o apresentaram dominancia do efeito crowding-in
sobre o0s investimentos privados, ainda que numericamente o coeficiente sga baixo,
principalmente se comparado as influencias exercidas pelas varidveis associadas a demanda
agregada (Pib, UCI).

Individualmente, tanto as despesas correntes da Unido como as despesas de investimento
apresentaram efeitos positivos e estatisticamente significativos sobre os investimentos privados.
Em termos de magnitude numérica, os coeficientes associados a cada variavel mostram uma
influencia positiva maior das despesas correntes do que dos investimentos da Unido. Isto pode ser
explicado pela possibilidade de existirem setores em que os investimentos publicos sgjam
substitutos dos investimentos privados, bem como setores em que ha complementariedade, ainda
que as caracteristicas de complementariedade tenham predominado. Ja em relacéo as despesas
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correntes do governo, pelas suas caracteristicas € mais provavel que ndo hagja substituicdo direta
entre estas e 0s gastos de investimentos privados.

Pel os resultados da tabela 4.4, portanto, pode-se concluir que tanto as despesas correntes
da Unido quanto as despesas de investimentos apresentaram complementariedade em relacéo aos
investimentos privados, sugerindo a dominancia do efeito crowding-in no periodo analisado. Os
coeficientes associados as variaveis de despesas da Unido, no entanto, indicam efeitos de pouca
magnitude. Cabe também observar que, se por um lado a baixa magnitude dos coeficientes
associados aos dispéndios da Unido indica uma possibilidade limitada do governo influenciar
positivamente os investimentos privados através dos seus gastos, por outro os resultados
encontrados sdo contrarios a hipotese da inibicdo dos investimentos privados pelos dispéndios
publicos (efeito crowding-out).

Ja a tabela 4.5 apresenta os resultados das regressdes em que se busca estimar os efeitos
das despesas da Unido classificadas por funcdo. Isto permite analisar os efeitos dos gastos
publicos que sdo realizados em diferentes setores. No entanto, ressalte-se que os dados
divulgados para o periodo de 1980-2009 ndo permitem distinguir, dentro de cada area, o
montante que é dispendido em capital ou em outros tipos de despesas - como em pessoal ativo e
em custeio por exemplo (aafirmagao considera os limites de conhecimento do autor).

Primeiramente, é importante observar que os coeficientes estimados para as variaveis de
controle que constam em todas as equacdes das tabelas 4.4 e 4.5 ndo se mostraram sensiveis as
diferentes especificacOes. De fato, os coeficientes associados as varidveis de investimento
privado defasado, Pib, UCI, r e InstPol apresentados nas equacdes da tabela 4.5 sdo estaveis em
relacdo as estimativas calculadas na tabela 4.4, tanto em termos de magnitude, sinal e
significancia estatistica. Esta estabilidade é um indicio favoravel no que se refere a robustez dos
resultados obtidos.

Além disso, os resultados da tabela 4.5 mostram que os coeficientes obtidos para as
despesas da Unido em Transportes e Energia e Recursos Minerais (equagdes um e dois,
respectivamente), ambas com defasagem de dois periodos, apresentaram sinal negativo e
estati sticamente significante a 10%. De maneira geral, aluz das teorias expostas no capitulo dois,
pode-se entender que o deslocamento dos investimentos privados pelos gastos publicos em
decorréncia da escassez de recursos da economia bem como a substituicdo entre investimentos

privados e os dispéndios publicos (pela existéncia de algum grau de substituibilidade por
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caracteristicas intrinsecas dos bens e servicos fornecidos pelo governo) dominaram possivels
complementariedades existentes entre as despesas publicas nestas duas areas e 0s gastos com
formacdo bruta de capital fixo do setor privado como um todo. Adicionalmente, uma outra
explicacdo para a predominancia do efeito crowding-out nos gastos publicos em Transporte e
Energia e Recursos Minerais é que possivels externalidades positivas das despesas publicas
nessas duas areas ndo tenham gerado ganhos suficientes de produtividade em outros setores para
gue se pudesse observar a dominancia do efeito crowding-in.

Ja as equaches trés a seis da tabela 4.5 indicam a dominancia do efeito crowding-in
referente as despesas publicas em Comunicacdo, Sallde e Saneamento, Educacdo e Defesa e
Seguranca Publica. O sinal dos coeficientes estimados para estas varidvels foram positivos e,
considerando-se os trés niveis de significancia padréo, estatisticamente significantes. Note-se que
as despesas da Unido com Sallde e Saneamento, Educacdo e Defesa e Seguranca Publica também
tiveram efeitos positivos defasados sobre os investimentos privados. Esses resultados indicam a
existéncia de externalidades positivas geradas pelos gastos publicos nessas &reas, bem como
algum grau de complementariedade com a atividade privada.

As despesas publicas com Comunicacdo podem impactar positivamente a produtividade
do capital privado ao possibilitar maior eficiéncia na gestdo de informagdes das empresas,
principalmente se os gastos publicos forem direcionados para melhorias na infraestrutura de
telecomunicagdes e nos servicos fornecidos. Ja os gastos com Salde e Saneamento e Educacdo
tém efeitos diretos sobre a forga de trabalho. Por sua vez, as despesas do governo com Defesa e
Seguranca Publica podem ser consideradas como uma proxy para o enforcement da le
(SACHSIDA et al, 2009), sendo o gasto publico nessas areas importante para promover uma
maior preservacao dos direitos de propriedade e também assegurar o cumprimento dasleis.

Por fim, cabe ressaltar o baixo vaor numérico associado aos coeficientes das variaveis de
despesas publicas constantes em todas as equagdes apresentadas na tabela 4.5. Esses resultados
denotam uma influéncia limitada dos gastos publicos nessas areas sobre 0 investimento privado
como um todo. Em relagéo ao dispéndio publico em Transportes e Energia e Recursos Minerais,
o efeito crowding-out € incompleto e numericamente proximo de zero. Ja no que diz respeito as
despesas publicas com Comunicagdo, Salde e Saneamento, Educacdo e Defesa e Seguranca
PUblica, pode-se notar que estas tém baixos efeitos estimulantes sobre a formacéo bruta de capital
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fixo do setor privado. Por outro lado, ndo ha no periodo analisado indicacdo de inibicdo do

investimento privado agregado pel os gastos publicos nessas quatro &reas.
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5 CONCLUSOES

O capitulo dois deste trabalho buscou descrever o papel da politica fiscal e seus efeitos
segundo os modelos macroecondmicos ja consolidados em livros-texto, bem como enfatizar o
efeito crowding-in e crowding-out como elementos-chave para o entendimento do
comportamento da economia no curto, médio e longo prazos. O capitulo trés expds algumas
conclusdes obtidas nas pesquisas empiricas em diversos paises e também no Brasil, mostrando os
resultados contraditorios a que chegaram no que diz respeito aos efeitos dos dispéndios publicos
sobre os investimentos privados, dependendo do pais, periodo e metodologia utilizados na
andlise. Ja o capitulo quatro apresentou os resultados econométricos da estimagdo da funcéo
investimento privado realizada com o objetivo principal de analisar o efeito crowding-out e
crowding-in para os diferentes tipos de gastos publicos no Brasil. A estimacdo da equacdo
utilizada, baseada em Luporini e Alves (2010), permitiu também a andlise empirica do efeito
aceleracionista e da sensibilidade do investimento privado em relacéo ataxareal dejuros.

Primeiramente, como conclusdo, enfatiza-se 0 baixo valor numérico encontrado para o
coeficiente associado ataxarea de juros no periodo analisado. Conjuntamente com os resultados
obtidos em grande parte da literatura empirica revisada no capitulo trés que encontraram valores
préximos a zero ou estatisticamente insignificantes, pode-se concluir que os investimentos
privados no Brasil tém apresentado baixa sensibilidade em relagdo a taxa real de juros. Como
argumentado, a ata instabilidade politica e econdmica no caso brasileiro podem ter contribuido
para a baixa influéncia da taxa real de juros sobre o comportamento verificado do investimento
privado, que neste aspecto parece ter se aproximado da descricdo feita na teoria dos
investimentos irreversiveis sob condictes de incerteza, desenvolvida em Dixit e Pindyck (1994).
Outra hipétese possivel para a baixa sensibilidade da formacdo bruta de capital fixo do setor
privado em relacdo ataxa dejuros rea utilizada neste trabalho € aexisténcia no Brasil da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) utilizada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) em suas operagdes de empréstimo. A TJLP foi instituida em 1994 e é definida
como o custo basico dos financiamentos concedidos pelo BNDES (BNDES, 2017).

De forma consistente com a literatura empirica estudada, as variaveis que buscam refletir
as condicoes de demanda (Pib e UCI) se mostraram as mais importantes na determinagéo do
comportamento do investimento privado. A estabilidade quantitativa e qualitativa dos
coeficientes associados a0 Pib e a UCI nas diferentes equagdes estimadas, bem como a
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conformidade dos resultados obtidos em relagdo a outras pesquisas empiricas, sugerem que a
predomindncia das variaveis associadas a demanda agregada como principais elementos
explicativos do investimento privado pode ser considerada confiavel para fins de formulacdo de
politica econdmica.

No que se diz respeito a relagdo entre o investimento privado e as varidveis de politica
fiscal, principal objeto deste estudo, as conclusdes sdo as seguintes.

A andlise dos gastos publicos categorizados por funcdo indica a dominancia do efeito
crowding-out nas despesas da Unido relacionadas ao Transporte e Energia e recursos minerais,
mas 0s gastos publicos direcionados para Comunicagdo, Salde e saneamento, Educacdo e Defesa
e seguranca publica se mostraram complementares (crowding-in) aos investimentos privados. Um
estudo mais profundo sobre as causas da predominancia das caracteristicas de substituicdo
(crowding-out) ou complementariedade (crowding-in) dos dispéndios publicos em cada érea €
desgjavel, mas a fata de abertura dos dados divulgados pelo Tesouro Nacional para o periodo
1980-2009 dificultatal anaise. Nao € possivel distinguir, por exemplo, o quanto das despesas em
cada setor esta relacionado a investimentos, o que seriaimportante para conclusdes a respeito dos
impactos sobre o investimento privado, como preconiza ateoria.

JA em relacdo aos dispéndios publicos classificados por grupo de despesa, tanto os
coeficientes associados aos gastos correntes quanto aos investimentos da Unido possuem sinal
positivo e sdo estatisticamente significantes. O resultado encontrado é uma evidéncia a favor da
abordagem de equilibrio neocléssica da politicafiscal, que assume que os dispéndios publicos sdo
um fluxo de bens e servicos fornecidos ao setor privado, podendo tomar a forma de insumos
produtivos e serem fatores que elevam a produtividade do capital privado, influenciando-o
positivamente.

No entanto, ainda que este trabalho esteja alinhado agueles que indicam a predominancia
do efeito crowding-in, a luz dos baixos coeficientes rel acionados aos gastos correntes da Unido e
ao investimento publico encontrados nesse estudo, bem como os resultados contraditorios obtidos
tanto na literatura internacional como nacional, n&o se pode concluir de forma definitiva por um
papel predominante do governo em influenciar diretamente o investimento privado através da
politicafiscal.

Por outro lado, 0 modelo e os dados utilizados neste trabalho ndo dao respaldo empirico
ao argumento contrario a expansdo fiscal que enfatiza a ocorréncia do efeito crowding-out.
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Considerando-se a revisdo hibliogréfica e os resultados encontrados neste estudo, pode-se
concluir que o governo tem na politica fisca um instrumento que lhe permite influir no
investimento agregado da economia. Isto porque os trabalhos empiricos indicam ou a ocorréncia
do efeito crowding-in, como € o caso deste estudo, ou a predominancia do efeito crowding-out
incompl eto.

Cabe ressdltar, entretanto, que a afirmacdo contida no pardgrafo anterior ndo deve ser
interpretada como uma defesa de que o0 governo possa aumentar o investimento total da economia
indefinidamente ou deva aument&-lo ainda que marginamente. N&o € razoavel crer que as
expansdes dos gastos publicos sejam complementares aos investimentos privados ilimitadamente
ou ainda que 0 aumento da taxa de investimento total através da elevacdo da formacdo bruta de
capital fixo do governo sgja sempre desgjavel. Discussdes mais aprofundadas sobre o tamanho
otimo e a eficiéncia do governo, bem como os problemas de alocacdo de recursos associados ao
rent seeking podem ser elucidativas sobre esse assunto.

Por fim, saliente-se que neste trabalho a andlise empirica da politica fiscal se restringe aos
seus efeitos sobre os investimentos privados. Ainda que esta seja uma relacdo chave para o
entendimento do comportamento da economia tanto no curto quanto no longo prazo, uma
compreensdo completa das consequéncias da politica fiscal envolve necessariamente o estudo de
seus efeitos sobre outros componentes da demanda agregada, especificamente o consumo e as
exportacdes liquidas — para este Ultimo, os modelos de economia aberta vistos no capitulo dois
sugerem que o efeito crowding-out é enfraguecido com a abertura econémica e os impactos das
expansdes fiscais passam a recair sobre as transacdes correntes com o exterior. Os resultados

encontrados neste trabalho podem, assim, ser complementados com tais estudos.
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ANEXOS
FIGURA A.1- Diagrama: Textbook Classical Model
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FONTE: Scarth (2014, p. 9) ; modificado pelo autor.
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NOTASdaFIGURA A.1

Listade siglas utilizadas:

N - Quantidade de Trabalho

NS - Ofertade Trabalho

N¢ - Demanda por Trabalho

N* - Quantidade de Trabalho de Equilibrio: N = N¢
PMgN - Produto Marginal do Trabalho
W - Salario Nominal

P - Nivel de Pregos

P* - Nivel de Pregos de Equilibrio

~ - Salario Redl

() - salério Real de Equilibrio

Y - Produto Redl

Y* - Produto Real de Equilibrio

K - Quantidade de Capital, considerada fixa
OA - Oferta Agregada

DA - Demanda Agregada

M - Quantidade de Moeda

V - Velocidade da Moeda

S5~ Oferta de fundos de empréstimos

t,, - Imposto de renda pago

C - Consumo

S¢ - Demanda por fundos de empréstimo
| - Investimento

G - Gastos do governo

T - Receita Tributaria

(G —T) - Déficit do governo ( = empréstimos tomados pelo governo )
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FIGURA A.2 — Equilibrium Approach to Fiscal Policy: Efeitos de um aumento temporério nos

gastos publicos no periodo t;, partindo-se do estado estacionario
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FONTE: Barro (1989b, p. 188) ; modificado pelo autor



NOTASdaFIGURA A.2

Listade siglas utilizadas

r - Taxareal dejuros

p - Taxade desconto, reflete a preferénciatemporal do individuo
k - estoque do capital por traba hador

k* - estoque do capital por trabalhador no estado estacionério

C - consumo por trabal hador

c* - consumo por trabalhador no estado estacionério

g - gastos do governo por trabalhador
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FIGURA A.3 - Variaveis Macroecondmicas (Periodo: 1980 - 2009)

(a) Investimento Privado - em % do Pib

(b) Utilizagdo da Capacidade Instalada - UCI (%)
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IGURA A.4 - Despesas da Uni&o por Grupo

(a) Despesas por Grupo em % do Pib
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FIGURA A.5 Despesas da Unido por Funcéo

(a) Transportes - em % do Pib {b) Transportes - em % das Receitas Correntes da Unido
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(g) Satde e saneamento - em % do Pib
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(i) Educacdo - em % das Receitas Correntes da Unido

10
9
8
7
6
s e
x|
3
2 |
1
i 1980

FONTE: SIAFI - STN/CCONT/GEINC

() Defesa e Seg. Publica - em % do Pib
1,60

1,40 -
1,20

1,00 -
0,80 -
0,60
0,40

0,20

0,00

FONTE: SIAFI - STN/CCONT/GEINC

(m) Defesa e Seg. Piblica - em % das Receitas Correntes da Unido

1980
FONTE: SIAFI - STN/CCONT/GEINC

conclusao




