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RESUMO

Esta tese analisa os efeitos dinAmicos gerados pelos investimentos publicos sobre
0s investimentos privados em maquinas e equipamentos no Brasil, entre os anos de
1996 e 2018. Primeiramente, discute-se 0 marco tedrico sobre os determinantes dos
investimentos na economia. A partir da identificacdo das varidveis consideradas
relevantes para as decisdes empresariais de investir, busca-se elucidar, atravées de
esquema analitico, qual o potencial efeito exercido pelos investimentos publicos
sobre essas variaveis. Teorias apoiadas no principio da demanda efetiva
fundamentam as hipoteses formuladas sobre a complementaridade entre os
investimentos publicos e privados. Ademais, permitem identificar potenciais canais
de transmissao, que se localizam nos lados da demanda e da oferta da economia.
Do ponto de vista empirico, a tese utiliza distintas abordagens, em especial os
modelos econométricos de Mudanca de Regime Markoviano e de Vetores
Autorregressivos (VAR). O primeiro estimou os periodos de recessdo e expansao
dos investimentos publicos e privados no Brasil, fornecendo subsidios qualitativos
para a analise sobre a relacdo entre as variaveis. O segundo modelo estimou a
funcdo impulso resposta dos investimentos privados em relacdo aos choques
exodgenos dos investimentos publicos. Os resultados apontam que o aumento dos
investimentos publicos impulsionou as inversdes privadas durante o periodo
analisado, com indicativos de acéo através dos canais apontados a partir da revisdo
da literatura teodrica e empirica. A pesquisa diferencia-se em relacdo a literatura
prévia por utilizar aquela combinacdo de modelos com dados trimestrais, o que
permitiu estimar as respostas dinamicas dos investimentos privados em relacédo aos
choques dos investimentos publicos, esses tratados como exégenos no sistema de
equacdes do modelo VAR. Além disso, a partir dos resultados das mudancas de
regime markovianas, emergem evidéncias sobre especificidades importantes
presentes no periodo de expansdo dos investimentos publicos, levantadas pela
literatura, as quais podem ter afetado a intensidade com que esses gastos

impulsionaram as decisdes privadas de investir.

Palavras-chave: Investimento publico. Investimento privado. Complementaridade.

Brasil. Crescimento econémico.



ABSTRACT

This thesis analyzes the dynamic effects generated by public investments on private
investments in machinery and equipment in Brazil, between 1996 and 2018. First, the
theoretical framework on the determinants of investments in the economy is
discussed. From the identification of the variables considered relevant to the
business decisions to invest, it seeks to elucidate, through an analytical scheme,
what is the potential effect exerted by public investments on these variables.
Theories based on the principle of effective demand support the hypotheses
formulated about the complementarity between public and private investments. In
addition, they allow the identification of potential transmission channels, which are
located on the demand and supply sides of the economy. From an empirical point of
view, the thesis uses different approaches, especially the econometric models of
Markovian Regime Change and Auto-regressive Vectors (VAR). The first estimated
the periods of recession and expansion of public and private investments in Brazil,
providing qualitative subsidies for the analysis of the relationship between the
variables. The second model estimated the dynamic response impulse function of
private investments in relation to the exogenous shocks of public investments. The
results show that the increase in public investments boosted private investments
during the analyzed period, with indications of action through the channels pointed
out from the review of the theoretical and empirical literature. The research differs in
relation to the previous literature because it uses that combination of models with
quarterly data, which allowed estimating the dynamic responses of private
investments in relation to the shocks of public investments, these treated as
exogenous in the system of equations of the VAR model. In addition, from the results
of the Markovian regime changes, evidence emerges about important specificities
present in the period of expansion of public investments, raised by the literature,
which may have affected the intensity with which these expenses drove private

investment decisions.

Keywords: Public investment. Private investment. Crowding in. Brazil. Economic
growth.
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1 INTRODUGAO

Ha importante convergéncia na literatura tedrica e empirica de que a variavel
chave para alcancar o crescimento econémico sustentavel de uma economia é a
formacéo bruta de capital fixo (FBCF), pois ela constitui-se em um importante elo
gue liga o curto e o longo prazo da economia, aumentando a demanda corrente e
elevando a capacidade produtiva futura. (TAYLOR, 2004; SNOWDON; VANE, 2005;
LAVOIE, 2006, 2014; ROMER, 2018). Entretanto, tal aparente consenso se
transforma em controvérsias quando sdo discutidos os fatores que determinam as
decis@es de investimentos, bem como quando é colocada em pauta a relevancia dos
investimentos realizados pelo setor publico e privado, em termos de impactos sobre
0 crescimento econdémico.

Parte fundamental de tais controvérsias reside em visdes distintas sobre o
papel da demanda e da oferta na determinacdo da renda agregada, das quais se
derivam as diferentes concepcdes sobre os determinantes dos investimentos
privados. Como pretende evidenciar a presente pesquisa, dependendo da
concepcao tedrica utilizada, o potencial efeito positivo dos investimentos publicos
sobre o crescimento econdémico de longo prazo € subestimado. Isso porque se
desconsidera um importante canal de transmissdo que pode se estabelecer nessa
relacdo, qual seja: a relacdo de complementaridade entre investimentos publicos e
privados.

Na perspectiva adotada nesta tese e que se fundamenta nas analises de
inspiracdo Keynesiana e Estruturalista (TAYLOR, 2004; HARCOURT; KRIESLER,
2013a, 2013b; LAVOIE, 2006), a tradicdo neoclassica, construida com base em
modelos de equilibro geral e na aceitacdo da Lei de Say, subestima as
especificidades que diferenciam o0s gastos publicos dos privados e que sao
fundamentais para avaliar o alcance da politica fiscal e da composicdo dos gastos
do governo sobre o crescimento econdmico. Os gastos do governo sao vistos como
mero componente passivo da demanda agregada, que concorrem diretamente com
0s gastos privados, andlise que se estende aos investimentos publicos. Ao assumir
gue os investimentos sdo funcdo da taxa de juros real e que seu volume € limitado

pela oferta de poupanca', os investimentos publicos, ao concorrerem com o0s

Hipotese tratada na Teoria dos Fundos Emprestaveis.
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investimentos privados na obtencdo de fundos para financiar as inversoes, apenas
causariam mudancas na composi¢cdo dos investimentos agregados, com maior
participacdo dos investimentos publicos em detrimento dos privados, efeito este
conhecido como crowding out.

Por outro lado, teorias baseadas no principio da demanda efetiva, onde o
gasto gera renda e o volume de poupanca é resultado dos gastos com investimentos
(POSSAS, 1999; DAVIDSON, 2015; ARESTIS; SAWYER, 2019; SAWYER, 2019), e
ndo o contrario, afirmam que politicas fiscais sdo capazes de mudar o patamar de
crescimento da economia, via efeitos multiplicadores e aceleradores. Partindo desse
ponto de vista, as teorias de Keynes (2007) e Kalecki (1977) podem ajudar a explicar
a importancia dos investimentos publicos sobre a dinamica econdmica. A hip6tese
gue defendemos no presente trabalho € que os investimentos publicos atuam em
dois canais especificados pela teoria de Keynes sobre os determinantes dos
investimentos privados: (1) o incremento de produtividade geral na economia exerce
pressdes baixistas sobre o preco de oferta dos bens de capital, via reducdes de
custos; e (2) o incremento da demanda agregada, impulsionado por esses gastos
publicos, aumenta as expectativas de rendimentos dos investimentos privados.

Assim, a eficiéncia marginal do capital, que constitui a taxa de retorno
especifica dos bens de capital, determinada endogenamente pela comparacéo entre
preco de oferta desses bens e a renda esperada decorrente das inversdes em tal
ativo, tende a se elevar devido a acdo conjunta dos dois mecanismos apontados
acima. Essa hipotese também se apoia nos postulados tedricos de Kalecki, que
permitem associar o0 investimento publico aos incrementos de produtividade,
podendo ser considerado como fator autbnomo de desenvolvimento econémico de
longo prazo, além do efeito sobre o nivel de atividade econémica.

Ademais, mesmo partindo do ponto de vista neoclassico, estudos
inaugurados por Aschauer (1989; 1997) reforcam o argumento em torno da hipotese
de que o investimento publico € capaz de induzir o investimento privado e elevar o
crescimento econémico de curto e longo prazo, via incrementos de produtividade
geral da economia. O autor destaca que, enquanto os gastos com consumo do
governo exercem efeito crowding out, os investimentos publicos possuem elevado
potencial para impulsionar os investimentos privados. Ou seja, as pressdes
negativas sobre a rentabilidade dos investimentos privados, decorrentes das fontes

de financiamento utilizadas pelo Estado para tais inversdes, podem ser mais do que
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compensadas por incrementos de produtividade geral, resultado da observacéo
levantada pelo autor de que esses gastos publicos devem ser qualitativamente
avaliados de modo distinto.

Vale dizer, ao considerar as teorias econdmicas nas quais a oferta de
poupanca prévia determina o volume de investimentos e de que esses dispéndios
sdo funcdo da taxa de juros real, os investimentos publicos, ao se tornarem mero
componente na demanda por recursos na economia, tornam-se, naturalmente,
apenas concorrentes dos investimentos privados. Ao se refutar tal mecanismo,
construido com base na noc¢édo de equilibrio, abre-se a possibilidade de investigar
guais sdo os aspectos peculiares aos investimentos publicos que os tornam capazes
de estimular os investimentos privados.

A partir desses marcos teoricos, a presente pesquisa concentra-se em buscar
responder o0 seguinte questionamento: de que modo e em que medida os
investimentos publicos sdo capazes de induzir as decisdes privadas de investir?
Assume-se que, seja via impulso no nivel de atividade ou via incrementos na
produtividade geral na economia, o investimento publico parece desempenhar
importante papel nas decisdes privadas de investimento, hipotese a ser avaliada
partindo do seguinte objetivo geral: investigar a influéncia dos investimentos publicos
sobre os investimentos privados em maquinas e equipamentos no Brasil.

Tal questdo geral desdobra-se nos seguintes objetivos especificos:

a) analisar as teorias econdmicas sobre os determinantes dos investimentos,
buscando identificar, a partir dos diferentes arcaboucos tedricos, quais 0s
potenciais efeitos atribuidos aos investimentos publicos na determinacéo
dos investimentos privados;

b) com base no anterior, explorar os pressupostos teéricos nos quais se
apoiam os argumentos de que os investimentos publicos apenas deslocam
0s investimentos privados via concorréncia por recursos;

c) avaliar, do ponto de vista tedrico, como 0s investimentos publicos podem
impulsionar os investimentos privados por meio do incremento na demanda
agregada e na produtividade;

d) testar, empiricamente, os efeitos da FBCF publica sobre a formacéo bruta
de maquinas e equipamentos (FBME) do setor privado durante periodo

gue abrange o ultimo ciclo de expansao desses investimentos.



13

Para a andlise empirica, a tese lanca mao do uso de dados trimestrais da
economia brasileira. Pretende-se analisar os efeitos da FBCF publica sobre a FBME
do setor privado®, entre os anos de 1996 e 2018, periodo que contempla, em
meados dos anos 2000, uma relevante fase de crescimento dos investimentos
publicos e privados na economia brasileira.

Com isso, busca-se avancar sobre evidéncias ja obtidas na literatura prévia
ao focar a analise nos efeitos sobre os investimentos privados em maquinas e
equipamentos. Esses se concentram na industria de transformacgéo e, portanto, em
uma perspectiva kaldoriana, contribuem para gerar ganhos de produtividade e
estimular o desenvolvimento econdmico em geral. Ademais, a presente tese utiliza
como proxy para mensurar a FBCF publica uma série de base trimestral. Com a
decorrente ampliacdo no numero de informacbes a disposicdo para a analise
econométrica, pode-se superar eventuais limitacbes decorrentes dos graus de
liberdade exigidos para o modelo de Vetores Autoregressivos (VAR). Outra
contribuicdo da tese deriva do uso de especificacdo econométrica que permite tratar
0s investimentos publicos como exogenos, alinhado a avaliacdo de que esses
gastos publicos sao relativamente autbnomos em relacéo ao nivel de atividade.

A anadlise historica dos investimentos publicos no Brasil mostra que,
atualmente, esses dispéndios, especialmente os direcionados para infraestrutura
econdmica, sdo baixos em relacdo aos patamares ja apresentados pelo Pais em
momentos de crescimento econdmico mais vigoroso, baixos em relacdo a
necessidade de o Pais incrementar sua produtividade e baixos na comparacdao com
outros paises, seja em relacdo aos seus pares emergentes, seja em relacdo a
paises desenvolvidos ou, até mesmo, em relacdo ao grupo de economias de baixa
renda’.

O investimento publico possui funcéo bastante peculiar dentro do processo de
acumulacdo de capital. Isso porque revela-se como fundamental para garantir o
crescimento e desenvolvimento econdmico do pais por meio dos seguintes canais: a
disponibilidade de infraestrutura publica, econbmica e social gera ganhos de

produtividade na economia e condi¢fes estruturais adequadas para a realizacédo de

2 Segundo Shapiro (1985), as terias econémicas preocupam-se principalmente com a explicacéo

dos determinantes da FBME da economia. J4 Caballero (1997), salienta a importancia da
desagregacdo da série da FBCF porque assim € possivel trabalhar com as irregularidades
microecondmicas de cada segmento produtivo.

Para dados brutos comparativos, ver IMF (2017). Para andlises ver, entre outros, Palma (2011;
2012); Medeiros (2015); Unctad (2016); Raiser et. al. (2017); Spilimbergo e Srinivasan (2019).
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investimentos privados; e esses gastos estabelecem patamares de demanda
agregada que sao relativamente independentes do nivel de atividade da economia,
atenuando as flutuacdes intrinsecas da economia que afetam, sobretudo, as
decisdes privadas de investir.

Considerando a acao conjunta desses canais, portanto, um circulo vicioso de
reducdo dos investimentos privados, baixo crescimento econdmico e agravamento
das condic¢des fiscais pode se instalar em economias que optam por ajustar suas
contas publicas a partir de cortes nos investimentos. No Brasil, estudos recentes
como os de Pires (2014) e Orair e Siqueira (2018) estimaram multiplicador fiscal
positivo decorrente dos investimentos publicos, com impacto maior em momentos de
crise. Os autores avaliam que 0s ajustes que penalizem esse tipo de gasto durante a
crise, como ocorreu a partir de 2015, tendem a gerar fortes repercussdes negativas.

No periodo recente, a economia brasileira vem apresentando baixo
dinamismo, concomitante a uma politica fiscal bastante restritiva. I1sso levou os
investimentos publicos a sairem de uma taxa de participacdo no produto interno
bruto (PIB) de 3%, em 2014, para 1,5% em 2017%, menor taxa da série histdrica aqui
empregada. Por decorréncia, os objetivos propostos neste trabalho ganham
relevancia adicional, no sentido de buscar estabelecer uma analise empirica robusta
gue indique se ha (ou nao) relacdo de complementaridade entre os investimentos
publicos e privados.

No Brasil, entre os anos 1996 e 2018, a participacdo média da FBCF (publica
e privada) no PIB a precos correntes foi de 18,4% ao ano’, com pico observado em
2013 (20,9%). ApoOs este ano, a taxa de investimentos vem declinando
continuamente e, em 2018, encerrou 0 ano em 15,2%, menor do periodo. Ou seja,
cada vez mais a economia brasileira se distancia da taxa de investimento
considerada necessaria para promover 0 crescimento econdmico sustentavel,
estimada em torno de 21% (ALVES; LUPORINI, 2008) e 25% (FERRARI FILHO,
2017). Para alcancar tais patamares, os investimentos publicos ndo devem ser
encarados como mera despesa, mas sim como propulsor da capacidade produtiva

de longo prazo da economia, utilizados como importante ferramenta da politica fiscal

Dados divulgados pelo Fundo Monetério Internacional (IMF, 2019).
Taxa média calculada pela autora, de acordo com os dados das Contas Nacionais Trimestrais
divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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que deve ser preservada, mesmo diante de restricGes orcamentarias®. Atualmente, a
economia brasileira encontra-se presa no circulo vicioso de ajuste fiscal, com grande
peso atribuido aos cortes nos investimentos publicos, baixa demanda agregada,
baixo crescimento econdmico e reducdo ou, na melhor hipétese, estabilidade na
arrecadacao fiscal. (MARCONI, 2017; DWECK; TEIXEIRA, 2017).

Diferente do investimento privado, o investimento publico € relativamente
autbnomo ao nivel de atividade, porém determinado por decisdes politicas das
autoridades do governo de atender ou ndo as necessidades requeridas pela
expansdo econdmica. (REIS, 2008). Segundo Giuberti e Rocha (2015, p. 81),
‘enquanto o tamanho do governo € uma questdo de escolha publica, sua
composi¢cdo € objeto de disputa politica”. Assim, investigar a importancia do
investimento publico pode ajudar na acomodacéo da disputa politica envolvida nas
decisdes sobre a composicdo dos gastos do governo. Especificar o carater produtivo
desses gastos e potencialmente benéfico para a dinamica econdémica, funcdo que
passa pelo efeito indutor sobre os investimentos privados, ajuda a esclarecer qual
componente do gasto publico deve ser prioritariamente mantido, notadamente nos
momentos em que Sao necessarios ajustes fiscais.

Medeiros (2015) defende a importancia do investimento publico dentro de
uma ampla e coordenada estratégia de crescimento e desenvolvimento econémico
gue promova a “convergéncia sustentavel” e “inclusiva” da economia brasileira, ao
atuar nao so6 através do incremento da demanda agregada, mas principalmente por
integrar o rol de instrumentos de politica publica capazes de promover mudancas
estruturais. Dweck e Rossi (2019) avaliam os investimentos publicos como
fundamentais ao projeto de desenvolvimento, ndo somente aqueles voltados para
infraestrutura econdémica (estradas, portos e aeroportos), mas principalmente o0s
investimentos em infraestrutura social (salude, educacdo, transporte urbano,
habitacdo e saneamento), pois sdo capazes de promover ganhos de produtividade e
crescimento econdmico de longo prazo através da melhora na qualidade de vida e

redistribuicdo de renda e rigueza na sociedade.

Ferrari Filho (2017) destaca a proposta de Keynes de separacdo dos itens or¢camentarios em
despesas ordindrias e de capital. No primeiro grupo, deve-se zelar pelo equilibrio e buscar
superdvits. No segundo, desequilibrios temporarios poderdo ser aceitos para viabilizacdo de
investimentos publicos e de politicas contra ciclicas. O resultado esperado desse mecanismo € a
sustentabilidade da divida publica no longo prazo.

O primeiro busca elevar a taxa de crescimento da nossa economia para niveis superiores aos dos
paises industrializados, de modo compativel com a restricdo externa. O segundo objetiva
crescimento da renda na base da piramide a taxa superior ao crescimento médio da renda.
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Carneiro (2007) defende que o investimento publico, especialmente em
infraestrutura, exerce importante papel na redugcdo de incertezas quanto ao
suprimento de insumos gerais na economia e de bens publicos necessarios para
ampliar a competitividade sistémica do pais. Ademais, o investimento publico pode
complementar o privado ao atuar em areas de elevado risco econdmico, baixa
rentabilidade e/ou de longos prazos de maturagdo, caracteristicas e riscos que
subordinam o risco regulatorio e inibem os investimentos privados nessas areas.

A fim de explorar essa teméatica e alcancar os objetivos propostos, além deste
capitulo, a tese esta organizada em outros sete. Primeiramente, os fatores
determinantes das decisbes empresariais de investir, segundo distintos marcos
tedricos, sdo relacionados para sustentar hipoteses levantadas, ao longo da analise,
sobre os canais pelos quais os investimentos publicos podem induzir decisdes
privadas de investir. Discute-se, no terceiro capitulo, o uso dos investimentos
publicos como ferramenta central da politica fiscal. No quarto capitulo, propde-se
uma classificacdo dos canais pelos quais os investimentos publicos podem atuar na
inducdo de decisbes privadas rumo a aplicacdo produtiva do capital, com base na
Teoria Geral da aplicacéo de capital de Keynes. No capitulo seguinte, apresenta-se
a literatura empirica voltada para a relacédo entre investimentos publicos e privados.
No sexto capitulo, expbe-se a metodologia econométrica aplicada na investigacao
empirica e detalham-se os dados utilizados na pesquisa. O sétimo capitulo
apresenta os resultados obtidos nas modelagens econométricas, discutindo-os a
partir do marco tedrico adotado, bem como a partir de literatura prévia que analisou
as especificidades do ciclo recente de incremento dos investimentos publicos no

Brasil. Por fim, segue-se com as consideracdes finais.
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2 DECISOES PRIVADAS DE INVESTIMENTO E AS RELAGOES ENTRE
INVESTIMENTOS PUBLICOS E PRIVADOS

As referéncias tedricas sobre a discussdo dos determinantes das decisfes
privadas de investimento se dividem, em suas bases fundamentais, a partir do peso
explicativo atribuido a esses dois conjuntos de variaveis: nivel de atividade
econOmica e custos.

Com o objetivo de analisar os possiveis canais pelos quais o0s investimentos
publicos podem complementar os privados, este capitulo busca compreender quais
s&o os principais fatores que impulsionam a acumulagéo privada de capital. Avaliar o
potencial efeito desses gastos publicos sobre o conjunto de variaveis apontadas
como centrais na determinacdo dos investimentos privados € a tarefa seguinte. Seja
via incrementos da produtividade ou via aumento do nivel de atividade econdmica, a
complementaridade entre investimentos publicos e privados pode persistir no curto e

no longo prazo, efeitos que se pretende explorar na pesquisa.

2.1 TEORIA NEOCLASSICA

Na Teoria Neoclassica os investimentos sdo analisados, essencialmente, em
termos de seus custos e da busca pela maximizacdo de lucros e de riqueza dos
empresarios ou acionistas das empresas, as quais operam em ambientes
competitivos. Em linhas gerais, esses s80 0s aspectos centrais que norteiam as
formulacdes teoricas sobre o tema (SIMONSEN; CYSNE, 2009; BARRO; CHU;
COzzl, 2017; ROMER, 2018; SAWYER, 2019). Nessa linha, a taxa de juros
apresenta papel determinante nas decisdes de investimento por representar o custo
do capital, sendo assim fundamental compreender as bases pelas quais se da essa
relacdo entre investimentos e taxa de juros, bem como as implicacdes em termos de
politica econdbmica derivadas dela que, em parte importante, especificam a
potencialidade ou ndo de os investimentos publicos afetarem as decisdes privadas
de investir.

Em suas bases fundamentais, a Teoria Neoclassica de determinacdo da
renda nacional se apoia na aceitacdo da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da
Moeda. Mollo (2004) destaca que esses sdo marcos definidores fundamentais no

pensamento econbmico que, uma vez aceitos de forma dominante pelos
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economistas, dentre eles os autores neoclassicos, formam o grupo definido como
ortodoxia. Com relagdo aos determinantes dos investimentos, essas bases pelas
quais se apoia a Teoria Neoclassica colocam em perspectiva a centralidade dos
custos relativos dos bens de capital nas decisbes de novas inversdes. Jorgenson
(1963, p. 247) resume tal caracteristica, onde: “The central feature of the
neoclassical theory is the response of the demand for capital to changes in relative
factor prices or the ratio of factor prices to the prices of output”.

Através da Teoria dos Fundos Emprestaveis (TFE), cuja centralidade
desempenhada no desenvolvimento neoclassico se deve principalmente a Wicksell
(SIMONSEN, 1983), que se consolida a concepcédo de que 0s investimentos séo
funcdo inversa das mudancas nas taxas de juros. Através desse modelo e das
funcdes desempenhadas pela taxa de juros e pela moeda, permanecem validos os
pressupostos da Lei de Say mesmo diante da possibilidade de formacdo de
poupanca e da existéncia de um sistema bancario intermediando agentes deficitarios
e superavitarios na economia. No mercado de fundos, € determinada a taxa de juros
real, que ndo € um fenbmeno monetario, mas sim resultado de forcas contrarias
decorrentes das decisdes de poupar e investir®. Nesse mercado, o volume de
investimentos de equilibrio € determinado pelo volume de poupanca.

Portanto, a TFE cumpre funcdo essencial na construcao tedrica neoclassica
sobre os determinantes dos investimentos. Do ponto de vista da demanda por
fundos, a queda na taxa de juros torna rentaveis novas inversdes na expansao
futura da capacidade de producao®, pois essa reducao aumenta o valor presente

liquido (VPL) do projeto e viabilizam os investimentos até o ponto de maximizagao

® O trabalho de Wicksell é reconhecido por introduzir, na Teoria Neoclassica de intermediacéo de

recursos entre poupadores e investidores, o sistema bancario organizado em torno da demanda e
oferta de titulos. Com isso, abriu-se a possibilidade de os bancos interferirem na quantidade de
fundos emprestaveis disponiveis de modo desvinculado da captacdo prévia de poupanca
(SIMONSEN; CYSNE, 2009). Entretanto, o processo cumulativo de desequilibrios descrito pelo
autor, decorrente das diferengas entre a taxa de juros natural (ou real, que equilibra ex-ante a
oferta de poupanca e a demanda por investimentos) e a taxa de juros de mercado cobrada pelos
bancos na intermediacao financeira, apenas afeta as varidveis nominais da economia, ndo sendo
capaz de afetar a oferta agregada. (CARVALHO et al., 2007). Como destaca Simonsen (1983), a
importancia da teoria wickselliana para os neoclassicos reside em trés pontos: (1) mostrar a
relacd@o existente entre criacdo de moeda e a oferta excedente de titulos; (2) por ter identificado a
relac@o entre a economia monetaria e a economia real, através da sua especificagdo das taxas de
juros (natural e de mercado); (3) por ter sido o primeiro autor a formalizar um modelo dinamico de
inflagdo (decorrente do processo cumulativo).

° Delimitado pela Produtividade Marginal do Capital decrescente.
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de lucros®™. (SNOWDON; VANE, 2005; SIMONSEN; CYSNE, 2009). Por outro lado,
a oferta de fundos também € regida por decisbes maximizadoras de utilidade dos
consumidores. Tendo em vista a Teoria da Restricdo Or¢camentaria Intertemporal de
Fisher, reducbes nas taxas de juros reais alteram a inclinagdo da reta de restricdo
or¢camentéria intertemporal, tornando o consumo hoje relativamente mais atrativo do
que no periodo seguinte, reduzindo assim a quantidade ofertada de poupanca.
(BRANSON, 2001).

Essa é a logica que determina as mudancas ao longo das curvas de oferta e
de demanda do mercado de fundos, onde a taxa de juros real representa 0 custo
dos investimentos para 0s empresarios que precisam de recursos de terceiros para
financiar as inversdes ou um custo de oportunidade, para aqueles que possuem
poupanca prévia acumulada suficiente para a realizagdo dos investimentos. Do lado
da oferta de poupanca, a taxa de juros real é encarada como a recompensa pela
abstencédo de consumir hoje em prol de maior consumo posterior. (TAYLOR, 2004;
SNOWDON; VANE, 2005; ROMER, 2018).

Pressuposto fundamental para o funcionamento desse mecanismo € a
aceitacao da Teoria Quantitativa da Moeda'. A moeda deve ser vista como um
simples numerario necessario para a intermediacdo financeira, ndo passivel de
entesouramento e, portanto, considerada neutra e com oferta controlada de modo
exdgeno, garantindo que toda a renda gerada pelo processo produtivo e distribuida
na forma de salarios, lucros, dividendos e aluguéis seja gasta em consumo ou
aplicada, através do mercado de fundos emprestaveis, para financiar investimentos
produtivos de agentes maximizadores de lucros. (SIMONSEN; CYSNE, 2009).

O resultado desse sistema, conforme postulado pela Lei de Say, € um

harmonioso equilibrio geral nos mercados de bens e de fatores de producao. A partir

19 O VPL dos investimentos depende dos fluxos de renda esperados. Porém, tendo como base a Lei
de Say, o fluxo circular da renda e a taxa de juros em termos reais, ou seja, em termos de
incremento de capacidade futura de consumo, toda expansao da oferta ird gerar sua respectiva
demanda e, portanto, ndo implicard frustracbes nas expectativas de receitas. Como destacam
Snowdon e Vane (2015), o mecanismo de forgas contrarias que convergem para o equilibrio no
mercado de fundos e que determina a taxa de juros real garante que a demanda agregada nunca
seja insuficiente.

Conforme explica Mollo (2004), dentro da ortodoxia monetéria, as sofisticacdes realizados a partir
da Teoria Quantitativa da Moeda trouxeram para o debate discussfes a respeito dos prazos em
gue a neutralidade da moeda vigora, o grau dessa neutralidade e sobre as razfes que levam a
moeda a ser neutra. Discussfes essas que apenas deixam clara a aceitacdo do pressuposto de
neutralidade da moeda pela ortodoxia e, consequentemente, das implicacdes tedricas derivadas
dela. Assim, o debate no campo da ortodoxia se relaciona aos mecanismos que afetam a
neutralidade da moeda no curto ou no longo prazo, com parte importante construida a partir dos
refinamentos tedricos introduzidos por autores como Wicksell, Fisher, Barro e Friedman.

11
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da acéo eficiente do mercado, amparada por pressupostos como precos flexiveis,
concorréncia perfeita e plena disseminacédo de informacdes, a economia converge
para o estado de equilibrio que resulta na manutencao do fluxo circular estavel da
renda, cujo excesso ou escassez de producao sédo, quando existentes, delimitados
no curto prazo. (MOLLO, 2004; LAVOIE, 2014; DAVIDSON, 2015; SAWYER,
2019)%.

Incluindo a politica fiscal nesse sistema, superavits fiscais serdo somados a
oferta de poupanca agregada na economia, aumentando os esfor¢os nas pressoes
baixistas sobre a taxa de juros e impulsionando a demanda por fundos para
investimentos do setor privado. Do contrario, gastos do governo superiores as
receitas geram pressdes altistas sobre a taxa de juros e resultam em plena
substituicdo dos gastos privados pelos publicos no longo prazo, efeito este
conhecido como crowding out®. Daqui, portanto, surge a concepcdo mais elementar
da incapacidade dos gastos publicos e, dentre estes, dos investimentos publicos de
promover o crescimento econdmico.

Em suma, a Teoria Neoclassica do Investimento se apoia em bases como: a
passividade da demanda na determinacao da renda agregada devido a aceitacéo da
Lei de Say, a qual postula que toda oferta gera sua propria demanda; a
exogeneidade e a neutralidade da moeda como condicbes fundamentais para
sustentar o equilibrio ex-ante entre poupanca e investimento; o sentido de
causalidade do volume de poupanca para o de investimentos, relegando aos bancos
a funcdo ultima de apenas intermediar agentes superavitarios e deficitarios de
recursos (GOMES, 2015); a crenca de que as forcas de mercado séo eficientes e
gue, desde que sejam garantidas suas condi¢cdes de operacao, levam a economia a

operar em direcdo ao equilibrio com pleno emprego de recursos (LAVOIE, 2006,

12 Conforme explica a autora, o fluxo circular da renda resulta do equilibrio harménico dos mercados
de bens e de fatores de producédo da economia, decorrente da ideia de que toda oferta gera sua
prépria demanda, postulada pela Lei de Say. A neutralidade da moeda é um pressuposto
fundamental para a validade da Lei de Say, pois garante que toda a renda gerada no processo
produtivo seja convertida em consumo ou investimento.

® Para além da questdo financeira, que pode ser acentuada caso os empréstimos do governo no
mercado interno coloquem em duavida a sustentabilidade da divida publica, o efeito crowding-out
pode ocorrer via aumentos distorcidos nos impostos, reduzindo a taxa liquida de retorno esperada
dos investimentos privados. Mesmo que os investimentos publicos induzam maior arrecadagéo no
futuro, através do seu impacto positivo sobre o crescimento econdmico, esse canal pode ser
rompido por outras questdes, como o incentivo & evasao fiscal resultante do aumento de impostos,
bem como a reducao da capacidade do governo de investir em manutencao do estoque de capital
publico, tdo importante quanto 0s novos investimentos para impulsionar o crescimento econdémico.
(AGENOR; MORENO-DODSON, 2006).
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2014; DAVIDSON, 2015); centralidade dos custos de capital sobre as decisbes
empresariais de investir.

A seguir, revisam-se, em linhas gerais, as principais teorias neoclassicas
sobre os determinantes dos investimentos privados. A partir dessas e sem romper
com 0s pressupostos centrais dessa corrente de pensamento econdmico, alguns
autores formularam modelos onde os investimentos publicos, notadamente em
infraestrutura, podem impactar positivamente o0s investimentos privados e o

crescimento econdémico™.

2.1.1 Teorias Neoclassicas do Investimento

O trabalho de Jorgenson (1963) possui destacada relevancia na construcao
tedrica neoclassica sobre os determinantes dos investimentos. Apoiado no modelo
do VPL, o autor foi responsavel por formalizar os efeitos dos precos relativos sobre
as decisdes de investimentos®. Com isso, 0 modelo também buscou superar uma
falha considerada em modelos do tipo Acelerador, que ndo incorpora oS custos no
ajustamento do estoque de capital.

Apesar de ndo rigorosamente enquadrado como um modelo neoclassico
devido a auséncia de tratamento sobre 0s precos, 0S quais sao considerados
constantes, o0 modelo Acelerador, inicialmente proposto por Clark (1917), supde uma
relacdo oOtima entre estoque de capital e producdo, levando a conclusdo de que
novos investimentos dependem do crescimento econémico. Assim, a ideia de um

estoque de capital otimamente ajustado ao produto, convergindo ao equilibrio de

%O potencial impacto dos investimentos publicos em infraestrutura sobre a renda, no longo prazo,

difere entre transitério, caso especificado em modelos de crescimento exdgenos, ou permanentes,
em modelos de crescimento enddgenos que, através do tratamento da mudanca técnica e do
capital humano no modelo, avaliam o impacto das politicas puablicas nesse sistema.
Especificamente sobre os efeitos dos servicos publicos e dos gastos em infraestrutura em
modelos de crescimento enddgenos, trabalhos de Barro (1990) e Aschauer (1997) sdo referéncias.
Evidéncias recentes podem ser encontradas, dentre outros, em Minea e Villieu (2009); Furceri e Li
(2017); Yi, Panizza e Varghese (2018).

Segundo Chirinko, antes da “revolugdo neoclassica”, introduzida pelos trabalhos de Jorgenson,
ndo havia nenhum modelo rigoroso sobre os determinantes dos investimentos, notadamente que
tratasse explicitamente do papel dos custos sobre as decisdes empresariais de investir. Nessa
andlise se inclui a teoria de Keynes (1936) que, para o autor, considerou apenas informalmente os
efeitos dessas varidveis em sua teoria. Porém, como serd demonstrado em capitulo especifico, a
eficiéncia marginal do capital € determinada endogenamente através, dentre outros fatores, do
fluxo de renda esperado liquido dos custos especificos dos ativos e da contraposicdo desse valor
com o preco de oferta do bem de capital. Contudo, o que ganha relevancia na teoria de Keynes é
o papel da demanda e das incertezas na determinac¢éo dos investimentos, sobrepondo a questao
dos custos que condiciona essas decisdes.

15
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modo automatico, instantaneamente ou sujeito as defasagens no caso do
Acelerador Flexivel (JUNANKAR, 2008; EKLUND, 2013), se relaciona a essa
corrente e, com 0s aprimoramentos de Jorgenson, mudancas no estoque de capital
otimo passaram a depender ndo somente do crescimento do produto, mas também
dos seus custos.

O VPL consiste em apurar se o fluxo de caixa descontado a uma taxa de juros
do projeto de investimento supera o dispéndio necessario para realiza-lo. O método
€ utilizado para medir o impacto do fluxo de caixa e do custo de oportunidade do
investimento sobre o retorno do projeto. Quanto maiores forem oS retornos
esperados e menor for a taxa de juros do mercado, maior sera o VPL.

Reyq Risr Rein
VPL=—C +R, + + 4o —
T 140 (1+40)2 Q+n

(1)

Onde:

C = Custo do Projeto

R:, Ri+1,....Ru+n = Retornos esperados do projeto

| = taxa de juros do mercado

Quando os gestores das empresas analisam os projetos de investimentos, a
finalidade € maximizar o lucro. Com isso, propiciardo as condi¢cdes necessarias para
gue 0s empresarios consigam maximizar o bem-estar, alcancando a mais elevada
curva de utilidade possivel, conforme postulados da teoria de Irving Fisher. Aqui se
insere a questao que a empresa enfrenta, entre distribuir os lucros aos empresarios
e aumentar a renda deles hoje ou utilizar os lucros para novos investimentos, os
guais estdo sujeitos a produtividade marginal decrescente, e aumentar a renda
futura. Essa deciséo, a cada novo periodo, pauta-se por alteracfes na taxa de juros,
gue geram mudancas no ponto de maximizacdo da curva de possibilidade de
rendimentos e que, consequentemente, afetam a restricAo orcamentaria dos
empresarios e as decisbes intertemporais de consumo que maximizam sua
utilidade™. (BRANSON, 2001).

Assim como o modelo do VPL, a esséncia da teoria de Jorgenson reside em

encontrar o estoque de capital 6timo, que maximiza os lucros da empresa.

® Sob a hipdtese de precos fixos, as decisdes de producdo e consumo se tornam totalmente

independentes e a maximizagdo do bem estar dos empresarios se torna uma consequéncia da
maximizagdo do valor presente dos investimentos. Por isso, Jorgenson, ao aprimorar esse
modelo, foca sua atencdo apenas no problema de otimizacdo do estoque de capital.
(JORGENSON, 1967).
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Considera, além das alteracdes na taxa de juros, fatores como os custos relativos de
manter esse estoque de capital, seus precos, a taxa de depreciagdo e a combinacao
entre os fatores de producéo disponiveis. Segundo Jorgenson (1963), o estoque de
capital de equilibrio da empresa sera instantaneamente ajustado, reduzido'’ ou
ampliado, de modo interativo com os demais fatores de producdo e com as
condicdes de produtividade observadas a cada periodo de tempo.

Conforme Branson (2001), modificando a equacgéao (1) para evidenciar o0s
componentes de receitas e custos dos investimentos'®, bem como considerando
horizonte de tempo indefinido para a operacdo da empresa, a analise dos projetos

de investimentos serdo guiados pela seguinte equacao:
oo 1 .

Onde:

P:..Y: = Receita bruta com a producdo vendida, sendo que P; representa 0s
precos dos produtos no periodo t.

W.N; = Despesas da empresa com salarios, sendo W; o salario por
trabalhador no periodo t.

P..Il; = Valor dos gastos com investimentos, sendo P{ o preco de se adquirir
um nova unidade de capital no periodo t.

Considerando a funcédo de producéo do tipo Cobb-Douglas, a producéo Y é

dada pela quantidade de trabalho N e capital K, com tecnologia dada:

Yt = Y(Nt, Kt); (3)
Sendo as produtividades marginais dos fatores de producéo dadas por

_ Oy _ Oy
yN:ﬁ>O' YK:ﬁ>O

Outro ponto a ser considerado € que a taxa de depreciacdo é constante ao
longo do tempo e o estoque de capital se expande como resultado do investimento
menos a parcela referente a reposicédo do estoque depreciado:

Kiyy =K+ 1 — 6K, = (1 = 8K, + I, (4)

Sendo:

" Considera que existam mercados perfeitamente organizados para facil venda secundaria dos bens

de capital. Berndt (1991) avalia essa hipétese como uma maneira de possibilitar o comportamento
otimizador dos agentes mesmo diante de possiveis incertezas, que impactam as decisdes quando
as inversdes em ativos fixos nao podem ser facilmente revertidas.

! Receitas obtidas pelas vendas em mercados regidos pela concorréncia perfeita.
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| = investimento

0 = depreciagao

O segundo passo do modelo introduz essas restricdes no céalculo do VPL dos
projetos de investimentos da empresa, incorporando a equacao 3 em 2. Além disso,
€ possivel associar a depreciacdo do capital ao problema de maximizacdo (max) do
valor presente, isso serd feito através do método dos multiplicadores de lagrange,

pois a cada periodo a restricao referente a depreciacao é renovada.

-1
maXNt’KbIblth m (Pty(Nt, Kt) - WtNt - Pg It)
t=0

+ ; a+ 0 [l + (1 — 8)K; — Kiy4] . (5)

A solucédo para o problema exposto na equacao (5) se dara pelas derivadas

parciais de L em funcéo de N;, Ky, Iy, A;, igualdas a zero. Seguem:

oL 1

aNt=(1+l)t(PtyN_Wt)=0 (Sa)
oL 1

aKt=(1+l)t[PtyK‘l‘/lt(l_S)_/lt_l]:O (Sb)
oL 1

L= ATt (Pl+2) =0 (5¢)
o

a_zt =]"4+ (1 - 6).Kt— - Kt+1 =0 (5d)

A equacao (5a) expressa a procura por trabalho, pois o produto marginal é
igual ao salario real. Implicitamente, o modelo assume que os trabalhadores sejam
contratados a cada periodo de tempo t, portanto a procura por trabalho s6 depende
do salario real de cada periodo.

Para chegar a condicdo de maximizacdo do capital de um determinado
periodo t, necessita-se de algumas modifica¢cdes nas equacdes 5c e 5b, introduzindo
a primeira, que maximiza o investimento, na segunda, que maximiza o estoque de
capital.

I _ I
ﬁ' Peyi+ Pt(.1(i i)f) Qa it;)lt—l =0 ©)

Ao isolar o produto marginal do capital yx e multiplicar todos os termos da

expressao (6) por (1+i), temos:
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§P/ +iP[_, — (Pl = PL,)
Yk = P
t

(7)

Chega-se, com a expressao (7), ao custo de utilizacdo do estoque de capital.
O numerador da equacdo representa o dispéndio liquido da empresa com a
manutencao do estoque de capital, definido como C;. O primeiro termo representa 0s
custos de depreciacdo do capital no periodo t, somado ao segundo termo que € o
valor presente do estoque de capital, representado por P'.;. Deduz-se disso o ltimo
termo, que representa a valorizacdo do estoque de capital no decorrer do periodo.
Assim, a expressao formaliza a ideia principal do modelo de estoque de capital de
equilibrio. No ponto em que os custos reais de utilizacdo do capital sdo iguais a sua
produtividade marginal yi, tem-se a condicdo necessaria para a maximizacdo do
estoque de capital da empresa. Segue:

C
vk (N, Ky) = Ft =G )
t

O que esta implicito na equacao (8) é que o estoque de capital de equilibrio
KE depende da combinacdo étima entre os custos relativos dos bens de capital.

Pode-se, assim, expressar o capital de estoque de equilibrio com a funcéo

KE=KE(Y,C,P) 9
Sendo,

OKE OKE OKE

W> O'W> O,Y< 0

O préximo modelo a ser exposto foi desenvolvido por Brainard e Tobin (1968)
e Tobin (1969). A teoria g-investimento, baseada no modelo IS-LM construido por
Hicks (1937), a partir da teoria keynesiana, procura unir a logica do estoque de
capital de equilibrio a precificacdo dos ativos da empresa através do mercado
financeiro, buscando, assim, incorporar o papel das expectativas na determinacéo
dos investimentos. Implicitamente assumindo a hipdtese de que os mercados
financeiros sédo eficientes®™, Brainard e Tobin (1968, p. 103) apontam que “the market
valuation of equities, relative to the replacement cost of the physical assets they

represent, is the major determinant of new investment”.

% Assume que a precificacdo do mercado financeiro é uma boa representacdo dos fundamentos

econbmicos das empresas. Contudo, criticos dessa visdo mostram, através de eventos como
bolhas especulativas, reversdo a média dos retornos e excessiva volatilidade, que o
comportamento real dos agentes ndo esta pautado pela ilimitada racionalidade. (SHILLER, 2003;
ALDRIGH]I; MILANEZ, 2005).
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Basicamente, de acordo com Branson (2001), h& trés aspectos importantes e
de dificil mensuracéo que nao foram contemplados pelas teorias anteriores:

a) custos de ajustes e defasagens, inerentes a selecdo e a implantacdo dos

projetos de investimentos;

b) expectativas dos investidores em relagdo ao futuro, de como irdo se

comportar os custos e a economia ao longo do tempo;

C) osriscos, inerentes a qualquer projeto de investimento.

A teoria g-investimento considera que essas variaveis sdo incorporadas no
preco das acdes ou, nas palavras de Keynes, no preco de demanda das ac¢les, que
incorpora as expectativas de mercado em relacdo a rentabilidade dos ativos.
(EKLUND,2013).

A formalizacdo desse modelo se inicia com a equacao (6). Nela, o termo em
parénteses representa a condicdo de primeira ordem do capital, os quais serao
multiplicados por (1 + i)*:

Py +PlL.(1-8)—P_,.(1+i)=0

Rearranjando os termos:

[1/(1 4+ DI[P.yx + P{(1 = 8)]
Ptl—l

=1 =qgmarg (10)

Onde:

P..y, =aumento das vendas no periodo t.

P!(1 — &) = aumento do valor do capital da empresa no periodo t.

P!_,= custo do aumento do estoque de capital no periodo t-1.

A equacao (10) mostra que o g-marginal de Tobin (gmarg) resulta da relacéo
entre a variacdo do valor de mercado da empresa sobre 0s custos decorrentes da
ampliacdo do seu estoque de capital.

Quando o gmarg for maior que a unidade significa que aumentar o estoque de
capital da empresa mais do que compensa 0s custos desta nova aquisicdo de
capital. Sendo assim, a empresa continuara investindo até alcancar o ponto de
maximizacdo dos retornos aos acionistas da empresa® (gmarg = 1). Portanto, 0os
investimentos em ampliacdo da capacidade instalada passam a depender da relacao

entre o valor de mercado da empresa e 0s custos de realizar tais inversées.

% Consequentemente, maximizando utilidade dos investidores.
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Os modelos aqui expostos apresentam uma Visdo otimizadora dos
investimentos, cujas variagfes nos custos de capital afetam a posicdo de equilibrio.
O modelo apresentado na proxima secdo modifica a funcdo de producdo
neoclassica para considerar os potenciais efeitos do estoque de capital publico
sobre a produtividade dos fatores de producdo. Portanto, abre-se a possibilidade,
nesse marco teorico, de considerar os investimentos publicos como complementares
aos privados através de canais indiretos estabelecidos pelo lado da oferta, via
aumentos na produtividade marginal do capital e do trabalho.

2.1.2 O modelo de Aschauer: relagao entre investimentos publicos e privados

via ganhos de produtividade

Os trabalhos de Aschauer (1989; 1997) sédo considerados seminais na analise
empirica dos efeitos do investimento publico, especialmente em infraestrutura, sobre
a produtividade geral da economia. O autor analisa a relagdo entre a produtividade
marginal do capital privado e do publico. O equilibrio é alcancado quando ambos se
igualam. Enquanto a produtividade marginal do capital publico for superior a do
privado, os investimentos publicos afetam positivamente o crescimento econdmico
via incrementos de produtividade geral na economia®. Portanto, para o autor, é
importante manter certo estoque o6timo de capital publico para impulsionar o
crescimento econdémico e assim, avancando sobre 0s pressupostos teoricos
neoclassicos, identifica que esses gastos publicos possuem papel relevante na
dindmica econbmica, com beneficios provenientes da oferta de infraestrutura
adequada.

O modelo apresentado pelo autor incorpora a razao entre o estoque de capital
publico e privado na funcéo de producéo, buscando compreender a contribuicdo do
primeiro sobre a produtividade dos fatores. (ASCHAUER, 1989; 1997; 1997b). A
hipétese do comportamento ndo linear entre o estoque de capital publico e o

crescimento econdémico possibilita responder, ndo somente se o0 investimento

# Aschauer (1989; 1989a) também buscou identificar se existe diferenca entre os tipos de

investimento publicos, em termos de impactos sobre a produtividade geral da economia. Assim,
em estudos empiricos realizados na economia americana, o autor destaca que os investimentos
em core e hard infraestrutura (rodovias, portos, ferrovias; servigcos de utilidade publica de energia
elétrica, telecomunicacbes, saneamento béasico etc.) possuem impactos maiores sobre o
crescimento econdmico do que os investimentos militares.
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publico € produtivo, mas também até que ponto ele € capaz complementar o
investimento privado e incrementar a produtividade geral da economia.
(ASCHAUER, 1998).

Partindo disso, o autor construiu uma extensa literatura que busca responder,
a partir de modelos tedricos e empiricos, as seguintes questbes: Até que ponto o
investimento publico é produtivo e ndo resulta em pressdes excessivas de demanda
sobre a economia? Qual o papel dos gastos do governo sobre as mudancas de
longo prazo na produtividade da economia?

Aschauer (1997) cita trés aspectos que devem ser considerados na analise
dos efeitos de longo prazo dos investimentos publicos sobre o crescimento
econOmico:

a) acréscimos permanentes nos investimentos publicos induzem a

permanentes incrementos no crescimento econdmico?

b) a produtividade marginal do capital publico € maior do que a do privado?
A resposta positiva a essa pergunta € uma condi¢cao necessaria, segundo
Aschauer, para que 0 aumento nos investimentos publicos estimule o
crescimento econdémico;

C) quais sdo os impactos que o financiamento dos investimentos publicos
exercem sobre o crescimento econdmico? Os efeitos positivos gerados
por essas inversdes devem ser descontados do possivel efeito adverso
gue o financiamento desses gastos pode causar na economia.

Quanto a esta Ultima questdo, Aschauer (1997) afirma que, enquanto o
produto marginal do investimento publico cresce a taxas decrescentes, 0s custos de
manter e ampliar o estoque de capital publico em relacdo ao privado cresce a taxas
constantes. Essa hipdtese é central para explicar por que, segundo o autor, existe
um comportamento nédo linear entre o0 aumento do estoque de capital publico e o
crescimento econdmico. Nesse sentido, para elevacdes na razdo estoque de capital
publico-privado acima do ponto 6timo, 0s custos marginais ao setor privado seréo
superiores aos efeitos positivos que os investimentos publicos podem exercer sobre
a produtividade da economia, resultando em decréscimos na rentabilidade dos
investimentos do setor privado.

O modelo tedrico desenvolvido pelo autor € baseado nos desdobramentos da
seguinte funcdo de producdo com retornos de escala constantes, sendo as variaveis

expressas em logaritmo natural:
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Y=A+aK+ (1-a)N (11)

Onde:

Y = produto agregado.

A = Fator de produtividade total da economia®.

a = elasticidade dos fatores de producéo.

K = Capital privado.

N = Trabalho.

No modelo proposto por Aschauer (1997b), a razdo capital publico-privado ira
influenciar o produto agregado da economia via fator de produtividade total A. Para
tanto, o autor apresenta este fator a partir da seguinte funcao:

Kg

a=1(-2) (1 - (=) (?)),sendo% <(G)Ym= 4> (<)o (12)

2—-m

Onde:

Kq = Estoque de capital publico.

m = relacdo o6tima entre estoque de capital publico e privado, que maximiza o
produto agregado.

A equacdo (12) mostra que, para uma razao capital publico-privado
(K,/K) abaixo do nivel que proporciona maximizagdo do produto agregado m,
incrementos no estoque de capital puablico irdo influenciar positivamente o fator de
mudanca técnica A. Ou seja, enquanto o produto marginal do capital publico for
maior do que o produto marginal do capital privado, incrementos no estoque de
capital do primeiro irdo incrementar a produtividade total da economia e, portanto,
aumentardo o produto agregado. Por outro lado, se a razdo capital publico-privado
estiver acima da relacdo Otima, incrementos no estoque de capital publico terdo
efeitos nocivos sobre a produtividade total da economia.

A seguir, as equacdes (13) e (14) apresentam a produtividade marginal do
capital (PMgK) e do trabalho (PMgN), respectivamente. (ASCHAUER, 1997a).

PMgK =Ilna+A—(1—-a)(K—N) (13)

PMgN =In(1—a) +A+ a(K—N) (14)

De acordo com as equacfes (3) e (4), o fator de produtividade A pode

influenciar positivamente tanto a PMgK, quanto a PMgN?.

22 Progresso técnico expresso na forma Hicks-neutro. (ASCHAUER, 1989). Segundo Sato e
Beckmann (1968), a neutralidade tecnolégica no sentido de Hicks considera que as mudangas
técnicas ndo afetam a taxa marginal de substituicdo entre os fatores de producéo.

% Desde que os incrementos na raz&o capital publico-privado permanecam abaixo da raz&o 6tima m.
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A partir das produtividades do trabalho e do capital em relagéo ao estoque de
capital publico e considerando custos crescentes de ajustamento do capital privado
e do emprego, Aschauer (1997b) apresenta as seguintes func¢des para as taxas de

crescimento do capital privado (DK) e do emprego (DN):

dDK K,
DK = DK(A,K,N),sendo —— >0 [se—<m (15)
0A K,
dDN K,
DN =DN(A,K,N),sendo >0|se—<m (16)
dA K,

Agora, inserindo as equacodes (15) e (16) na equacédo (11), temos que a taxa
de crescimento do produto (DY) depende dos seguintes fatores:

DY = DA+ a.DK + (1 —a)DN

ou

DY = DA+ a.(DK(A,K,N) — DN(4,K,N)) + DN(4,K,N) (17)

A equacado (17) mostra que a taxa de crescimento do produto depende da
soma das taxas de crescimento dos seus fatores de producéo: fator de produtividade
(DA), do estoque de capital privado e do emprego.

Por fim, Aschauer (1997b) apresenta, simplificadamente, a reducédo* do
modelo a um sistema de duas equacdes, que relaciona a taxa de crescimento do
produto e do emprego (DX) como funcdo do fator de produtividade total da
economia, do produto e do emprego.

DY = DY(A,Y,N) (18)

DN = DN(A,Y,N) (19)

Sendo, DX = f(DY,DN)

A solucdo deste sistema mostra que acréscimos na razao capital publico-
privado, se essa ainda nao tiver alcancado o ponto 6timo m, geram crescimento
simultineo no produto e no emprego da economia (DX), porém a taxas
decrescentes. Portanto, o efeito marginal do capital publico (gx) diminui & medida
gue a razao capital publico-privado aumenta, chegando a resultar em efeitos
negativos a economia, quando a razao capital publico-privado excede o ponto de

maximizacdo. (ASCHAUER, 1997a). O grafico 1 resume estas relacdes.

2 Aschauer (1997a) explica passo a passo as transformacées realizadas no modelo que resultam no
sistema de duas equacbes. Ademais, apresenta o0 sistema de equacdes aberto, com maior
detalhamento das varidveis que o comp&em.
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Gréfico 1 — Comportamento do produto e emprego em relacao a evolugéo na razao capital publico-
privado

DX m

Kg/K
£x

Kg/K

Fonte: Aschauer (1997b).

O grafico (1) mostra a relacdo néo linear entre crescimento do estoque de
capital publico e o crescimento econémico. Em resumo, mostra que 0s incrementos
no estoque de capital publico podem ter efeitos liquidos positivos sobre o
crescimento econdmico. Por fim, & importante salientar que o canal estabelecido
para esta relacéo € via crescimento da produtividade geral dos fatores de producao
e incrementos na rentabilidade do capital privado.

Em suma, as teorias neoclassicas séo voltadas a explicacédo, por diferentes
angulos, das decisbes de investimento em funcdo dos seus custos relativos e de
comportamentos otimizadores dos empresarios (EKLUND, 2013). A partir de
modelos como os de Aschauer, ao considerar que 0s investimentos publicos,
potencialmente, aumentam a produtividade marginal do capital privado, flexibiliza-se
o rigor analitico dessa teoria em relacdo ao impacto desse tipo de gasto publico
sobre os investimentos privados.

Diferentemente desse enfoque, as teorias de Keynes e de Kalecki,
apresentadas a seguir, tratam o investimento como variavel sujeita as condi¢cdes da
atividade econémica. Nessas, 0s investimentos publicos, que representam gastos
relativamente autbnomos em relacdo ao nivel de atividade, funcionam como politica

fiscal importante para sustentar o nivel de gastos da economia.
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2.2 TEORIA DO INVESTIMENTO DE KEYNES

A teoria geral proposta por Keynes, em 1936, esta ancorada no principio da
demanda efetiva®®, que “consiste na determinacdo unilateral das receitas (rendas)
pelo gasto; em outras palavras, na constatacdo de que nas transacdes mercantis a
Unica decisdo autbnoma € a de gastar (comprar, converter dinheiro em mercadoria)”.
(POSSAS, 1999, p. 19). Consequéncia disso, o ajuste da producdo ocorre em
resposta a demanda, ndo o contrario. (LAVOIE, 2006; 2014). Keynes, portanto,
partindo desse principio, explica por que a Lei de Say nao é aplicavel na prética, em
uma economia monetaria da producdo; por que a oferta ndo gera a sua propria
procura; e por que, mesmo diante de mercados competitivos e com salarios e pregos
flexiveis, existe desemprego involuntario. (DAVIDSON, 2015).

Enquanto as decisdes de consumo s&o uma funcéo estavel da renda®, os
atos de investir sdo inerentemente instaveis, influenciados diretamente pelas
expectativas e pelo estado de confianca sobre o futuro, altamente sujeito a fortes
flutuacdes repentinas. Portanto, dentre esses dois componentes da demanda, reside
nos investimentos a funcdo de agregado-chave que explica as oscilacbes na renda,
no emprego e no produto da economia. (KEYNES, 2007).

A interpretacdo da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, resultou
em, basicamente, duas formulagcdes diferentes sobre os fatores determinantes dos
investimentos. A primeira, baseada, principalmente, na leitura do capitulo 11 da
Teoria Geral, aproxima essa teoria aos pressupostos Neoclassicos e afirma que o
limite para os gastos com investimentos é dado pela igualdade entre a taxa de juros
de mercado e a eficiéncia marginal do capital, sendo essa relacionada a
produtividade marginal decrescente do capital. Ja a segunda abordagem,
explicitamente derivada da leitura do capitulo 17, apresenta uma comparacao entre
precos de demanda e de oferta dos ativos, ndo s6 de maquinas e equipamentos,

mas de todos os ativos disponiveis para alocacdo da rigueza. Ou seja, a teoria do

% Conforme explica Lavoie (2006; 2014), esse principio é aceito, de modo geral, por diversas linhas

de pensamento econdmico aprimoradas ou desenvolvidas apds os trabalhos seminais e
individuais de Keynes e de Kalecki. Entretanto, as divergéncias se fixaram na andlise da sua
relevncia no longo prazo. Diferentemente dos autores neoclassicos, novos-keynesianos e
marxistas, para os pos-keynesianos esse principio permanece valido no longo prazo, portanto,
eles rompem radicalmente com o0s preceitos neocléssicos, defendendo que o sentido de
causalidade sempre sera do investimento para a poupanc¢a (no curto e no longo prazo). Ver
também Davidson (2015).

% Determinados pela propensdo marginal a consumir estavel.
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investimento situa-se dentro de uma ampla teoria de aplicacdo de capital sendo,
segundo Minsky (2011, p. 126), “o formato mais natural para a introdugdo da
incerteza e da preferéncia de risco dos detentores de ativos na determinagdo de
investimentos”.

Tal teoria visa explicar como ocorre a formacédo de portfélio com o objetivo de
valorizar o capital aplicado, considerando aspectos que determinam a demanda
pelos ativos, de modo independente das condi¢cdes de oferta e de qualquer nocéo de
equilibrio. Os investimentos em maquinas e equipamentos, como ativos produtivos,
constituem, junto com ativos financeiros e a moeda, as opcbes disponiveis a
aplicagdo de capital. Como sugere Possas (2015), a verdadeira Teoria Geral de
Keynes reside na teoria de aplicacéo de capital.

Os investimentos sdo, assim, um caso particular de aplicacdo de capital. Eles
se distinguem das demais opcdes por possuirem liquidez praticamente nula®’, prazo
de realizacdo dos rendimentos mais longos e acarretarem custos de manutencéo
gue, diante de uma conjuntura adversa e frustradora de expectativas, podem
superar as receitas decorrentes da venda da producao viabilizada por tais inversoes.
Assim, diante de incertezas sobre a trajetdria futura dos fatores que determinam as
receitas esperadas, € facilmente compreensivel que os empresarios escolham
outros ativos mais seguros para aplicar seu capital.

Variavel chave considerada na decisdo de investir € 0 comportamento da
demanda, cuja sua insuficiéncia, temporaria ou permanente, tem efeitos sobre os
rendimentos de investimentos realizados no passado e sobre as estimacdes de
rendimentos futuros. Isso ndo quer dizer que as expectativas de longo prazo, que
pautam decisfes de investimentos, sdo formadas apenas pela observacdo passada

do nivel de atividade®® e, tampouco, que o gasto com investimentos depende de

? segundo Possas (2015, p. 89), o conceito de liquidez, central na teoria de Keynes, envolve:

“realizac@o do ativo em moeda num mercado secundario; num prazo o mais curto o possivel; e
sem perdas pelo fato de estar sendo realizado”. Esse é o caso dos bens de capital, que nao
apresentam mercados secundarios organizados, ou relevantes, para revenda facilitada dos
equipamentos.

Como explica Carvalho (2003), considerar que a situacao de normalidade da atividade econdmica
pode “persistir” a ponto de permitir a estimagao de valores de equilibrio de longo periodo e a sua
extrapolagdo para ancorar as expectativas de longo prazo, que norteiam a rentabilidade esperada
dos investimentos, é incompativel com a suposi¢cdo de incerteza de Keynes. Em vez de
persisténcia de tais fatores, existem condi¢des que podem imprimir uma caracteristica de
“continuidade” a normalidade da atividade econbmica, envolvendo fatores psicolégicos e
ambientais, dentre esses ultimos, inclui-se a a¢do coordenada do Estado.

28
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rendimentos prévios dos empresarios®. Mas que sim, sdo influenciadas por um
circulo vicioso entre retracdo na demanda, queda no emprego e na renda, aumento
das incertezas e, portanto, da desconfianca em relacdo a realizacdo dos
rendimentos esperados dos investimentos, deprimindo essas inversoes e, via efeito
multiplicador, gerando efeitos negativos cumulativos sobre a atividade econdmica e
sobre as expectativas.

As equaces (20) e (21) apresentam as variaveis determinantes dos precos
de demanda e de oferta dos ativos.

Py

_Z”:Qi+Ai+Li—Ci
2 a+ior

n
PozzQi+Ai+Li_Ci (21)
T4 (+n)n

i=

Sendo:

P? e P{ = precos de demanda e oferta do ativo, respectivamente.

Q;= fluxos esperados de rendas proporcionados pelo ativo.

A; = valorizacéo do preco do ativo.

C;= custos de manutencédo e conservacao do ativo.

L;= prémio de liquidez por unidade de ativo.

jo = taxa de desconto especifica do ativo, composta pela taxa de juros da
moeda (j), adicionada a um spread decorrente da avaliacdo de risco e incerteza
associada a inversao no ativo em questéo (ka). Ou seja, j, = jk,

1,= taxa de juros especifica do ativo.

A equacao (20) mostra que o preco de demanda nada mais é do que o preco
maximo que o capitalista se dispde a pagar pelo bem de capital ou ativo financeiro
em questdo (SILVA, 1999), determinado pelo valor presente do fluxo liquido de

rendimentos® que o individuo espera obter com a aquisi¢cdo do ativo, durante n

# Como bem sintetizado por Possas (1999): “gasta-se n3o ‘a renda’, mas a partir de um dado poder
de compra, que tem relagéo parcial e indireta com a renda”.

Por fluxo de rendimentos liquidos entende-se o fluxo de rendimentos Q;, somado a possiveis
ganhos com a valorizagdo do ativo A; e com prémio de liquidez L;, descontados dos custos de
manutencao C;. A peculiaridade que distingue os ativos é a existéncia de todas ou de alguns tipos
de rendimentos e custos. Por exemplo, a posse do dinheiro possui rentabilidade medida por um
elevado prémio de liquidez, com custo de manutencdo geralmente nulo e fluxo de rendimentos
igual a zero. Ao contrério, a posse de uma maquina possui fluxo de rendimentos que geralmente
supera o0s custos de manutengéo, porém apresenta liquidez desprezivel. J4 a aquisicdo de uma
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periodos, descontados pela taxa de desconto esperada. Por outro lado, o preco de
oferta (equacao 21) é definido como “o preco que bastaria, exatamente, para induzir
um fabricante a produzir uma nova unidade suplementar desse capital, isto €, aquilo
gue, por vezes, se chama de custo de reposi¢cao”. (KEYNES, 2007, p. 115).

A deciséo de investir em determinado bem de capital parte da estimacéo feita
pelo capitalista do seu preco de demanda e posterior comparacéo desse preco com
o qual o ativo esta sendo ofertado no mercado®', com a condicdo necessaria, porém
nao suficiente, de que o primeiro supere o segundo para que o investimento se
concretize. Quanto maior essa diferenca, maior sera a taxa de juros especifica do
investimento. Em outras palavras, r, > j, torna, potencialmente, o ativo em questéo
atrativo.

Em uma teoria cujo escopo € a aplicacéo de capital com fins de valoriza-lo, a
taxa de juros da moeda exerce papel relevante sobre as decisdes de portfolio
porque representa o0 piso para a taxa de juros especifica dos diversos ativos ou,
como assim chamada no caso dos investimentos, para a eficiéncia marginal do
capital®®>. Contudo, a simples comparacdo entre a taxa de juros e a eficiéncia
marginal do capital obscurece questdes fundamentais para a compreensao da teoria
dos investimentos de Keynes. Primeiramente, a eficiéncia marginal do capital é
determinada endogenamente pela formulacdo do preco de demanda dos bens de
capital e posterior comparacdo com o preco de mercado do ativo. Segundo, a
eficiéncia marginal do capital deve ser suficientemente atrativa, em um contexto
comparativo de formacdo de portfolio capitalista, cuja rentabilidade esperada dos
bens de capital deve ser maior do que a esperada para os demais ativos
disponiveis.

Portanto, a questdo primordial envolvida nas decisdes de investimentos € a
formulacdo do preco de demanda, que deriva de uma andlise prospectiva de um

futuro incerto, de longo prazo. Essa € a esséncia da teoria do investimento de

casa possui fluxo de renda geralmente nulo, prémio de liquidez zero e custos de manutencao
positivos. (KEYNES, 2007).

O preco de mercado pode ser maior ou igual ao preco de oferta, conforme Silva (1999).

A taxa de juros é definida por Keynes (2007) como a recompensa por abrir mao da inigualavel
liquidez oferecida pela posse da moeda, que é um ativo capaz de suprir a mais elevada
preferéncia por liquidez relacionada a motivos precaucionais e especulativos. Ela é considerada
padréo para comparagdo com a taxa de juros de outros ativos devido a caracteristicas especificas
relacionados ao ativo moeda, que tornam a sua taxa de juros mais resistente a queda do que a de
outros ativos.
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Keynes, avaliar quais sao os fatores que determinam as flutuacdes nesse preco, de
modo que possam inibir ou impulsionar as decisdes de novas inversoes.

Seguindo apresentacdo de Possas (2015), a incerteza € um componente
central que, juntamente com a taxa de juros da moeda, compde a taxa de desconto
do fluxo de rendimentos esperado dos investimentos (equacéo 20). Conforme Silva
(1999), a cada momento em que as expectativas sdo formuladas, a confianca nelas
depositadas pode variar. Isso ocorre considerando as peculiaridades inerentes ao
ativo em questéao, tais como o periodo de realizacdo dos rendimentos e a natureza
desse fluxo. Assim, os rendimentos de alguns ativos podem possuir natureza mais
“certas” do que outros, através, por exemplo, de salvaguardas contratuais ou do tipo
de mercado em que esté inserido o ativo. O caso dos bens de capital € complexo
porque o tempo de realizacdo € o longo prazo, com poucas ou, como usual,
nenhuma garantia em relacéo a realizacédo dos retornos®, o que coloca tais ativos
em posicao bastante sensivel as mudancas no estado de confianca.

Os investimentos em capital fixo representam um elo entre o presente e o
futuro. Enquanto os investimentos sédo realizados hoje, de modo praticamente
irreversivel®, seus rendimentos sdo auferidos no futuro incerto, ao longo da vida util
do equipamento. Isso imprime complexidade relevante a estimacdo do preco de
demanda dos bens de capital, derivada de dois pontos: estimacdo de longo prazo do
fluxo de rendimentos Q,, liquido dos custos esperados C;, com base em fatores que
hoje séo relativamente conhecidos, como a disponibilidade de capital, o seu padrao
tecnolégico e o comportamento recente da demanda, que embasam projecdes
individuais e sdo influenciadas por convencdes de mercado a respeito do futuro, as
guais, como aponta Keynes (2007), sédo fontes relevantes de informacdo para a
formacédo de expectativas®; o grau de confianca depositado em tais expectativas, ou
seja, a sensibilidade dos agentes em relacdo as instabilidades que podem causar

frustracBes nas expectativas.

¥ Silva (1999) destaca caracteristicas de alguns mercados que reduzem as incertezas envolvidas

formulacé@o das expectativas de rendimentos dos investimentos: estabilidade tecnoldgica; barreiras
a entrada de concorrentes; garantias governamentais; fabricacdo de bens essenciais e de uso
geral.

Sem gerar custos elevados, ou seja, sem resultar em perdas de capital substanciais.

Keynes (2007, p. 123) elenca os seguintes eventos futuros que podem ser previstos com menor
ou maior grau de certeza: “mudangas do tipo e da quantidade do estoque dos bens de capital e as
preferéncias dos consumidores, a intensidade da procura efetiva nos diversos periodos da vida do
investimento considerado e, por fim, as variagbes da taxa de salario em termos nominais”.
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Como destaca Possas (2015, p.89), independentemente de ocorrer mudancas
nas expectativas de rendimentos, as incertezas sobre o andamento prospectivo de
fatores importantes para determinar se tais expectativas serdo concretizadas €

suficiente para causar mudancgas bruscas e significativas no pre¢co de demanda:

Tal como em inferéncia estatistica convencional, mas com conteddo muito
diverso, Keynes identifica duas variaveis relevantes e distintas: o valor
esperado e o grau de confianga associado a previsdo. O valor esperado é
uma previsdo quantitativa, ainda que sob probabilidades subjetivas;
enquanto o grau de confianca é ordenavel, mas nao quantificavel. Ele
representa a maior ou menor convicgdo nos fundamentos que geraram a
previsdo, sem ter relacdo necessaria com a probabilidade (subjetiva)
associada aquele valor previsto.

As incertezas aumentam a taxa de desconto estipulada pelo capitalista para
trazer a valor presente os fluxos de rendimentos esperados, causando, portanto,
reducdes no preco de demanda dos bens de capital. O que Keynes (2007) destaca,
portanto, é que as decisOes de alocacao de riqueza, seja em bens de capital ou em
outros ativos, ndo dependem apenas de calculos matematicos e probabilisticos
baseados no presente e passado, mas estdo sujeitas a avaliagdo humana sobre um
futuro incerto. Tal movimento ocorre de modo independente da politica monetaria.
Ou seja, mesmo que a taxa de juros seja reduzida para diminuir as pressoes altistas
sobre a taxa de desconto dos fluxos de rendimentos esperados dos investimentos, o
estado de desconfianca pode mais do que compensar essa queda na taxa de juros e
reduzir a eficiéncia marginal do capital, colocando os bens de capital em posi¢cao
relativamente desfavoravel a outros ativos que possuem atributos relacionados a
maior liquidez, importantes diante de um cenario de instabilidade econdmica.

Os investimentos, dadas as suas caracteristicas, sdo notadamente sensiveis
as mudancas na percepcao de instabilidade econémica e politica. O estado instintivo
de otimismo e a vontade de fazer, que podem ser resumidas na famosa expressao
“animal spirits”, dependem, portanto, de um arranjo de politica econbmica que
minimize os temores em relacdo ao futuro e que, de fato, como defendido por
Keynes (2007, p. 135), assuma “responsabilidade cada vez maior na organizacao
direta dos investimentos”, indo além da administracdo da taxa de juros. Tal politica
deve ser capaz de assegurar a estabilidade necessaria para que as expectativas de

longo prazo e o estado de confiangca mantenham trajetéria favoravel.
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Por fim, a taxa de desconto dos rendimentos esperados dos investimentos
também é afetada pelos riscos, esses sim mensuraveis por probabilidades. Somam-
se, nesse aspecto, as contribuicdes de Kalecki sobre o principio do risco crescente
(SILVA, 1999)*, porém também trabalhadas por Keynes e posteriormente
aprofundadas por Minsky (2011). A rentabilidade esperada do investimento pode ser
afetada pelos riscos relacionados a concentracdo do portfélio no ativo em questao,
bem como pela forma como se pretende financiar a aquisicdo e pela taxa de juros
cobrada que, por sua vez, também é formulada pelos bancos considerando a
preferéncia por liquidez e os riscos envolvidos na operacgdo de crédito. Basicamente,
guanto maior a alavancagem financeira do tomador, maiores serdo 0S riscos e
custos envolvidos na operacdo, assumidos contratualmente em um fluxo de
amortizagdes periddicas, que devera ser honrado atraves da concretizagdo do fluxo
de rendas esperado do investimento em analise.

A quantidade de um determinado ativo no portfélio do capitalista €, portanto,
um dos fatores que influenciam a eficiéncia marginal do capital estimada para novas
inversGes, em qualquer ativo, exceto a moeda®. Isso ndo é diferente para os bens

(1133

de capital. Os investimentos estdo sujeitos ao chamado principio da “escassez”
decrescente com a quantidade demandada” (POSSAS, 1987, p. 143). A escassez
do bem é a peculiaridade que torna o seu fluxo de renda esperado, durante a sua
existéncia, maior do que seu preco de oferta. Conforme os bens de capital tornam-
se menos escassos, 0s excedentes de rendimentos diminuem, sem que iSSO
implique em reducao da produtividade fisica do bem (KEYNES, 2007).

Ou seja, ceteris paribus, quanto maior a capacidade instalada voltada para
explorar um determinado mercado, incluindo aqui ndo somente o parque industrial
do empresario individual, mas toda a capacidade de producéo do setor, menor tende

a ser o preco de demanda estimado para a ampliacdo dessa capacidade

% Os efeitos dos riscos sobre as decisdes de investimentos, na visdo de Kalecki (1977, cap. 8) seréo

detalhados na sec¢édo seguinte.

Como definido por Silva (1999, p. 262), o chamado “principio da rentabilidade esperada
decrescente dos ativos”, que nos bens de capital se expressa na escassez decrescente, se aplica
também na formacéo de portfélio dos capitalistas. Estabelecidos os possiveis ativos que poderéo
compor o seu portfélio, o capitalista ir4 efetuar o calculo das rentabilidades de cada um deles e
ordené-los, de forma a realizar, primeiramente, inversdes no ativo que oferecer a mais elevada
taxa de rentabilidade. Porém, a tendéncia ndo é de concentrar as inversées em um Unico ativo,
mas sim diversificar o portfélio para minimizar & exposi¢ao aos riscos peculiares de cada ativo em
guestdo. A moeda se diferencia porque o seu peculiar prémio de liquidez independe da quantidade
retida em portfélio pelo agente.
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previamente instalada. Isso ocorre porque, caso O empresario espere que 0
crescimento da demanda pelos bens produzidos com tais equipamentos ndo sera
compativel ao crescimento da oferta desses produtos, impulsionada pelos
investimentos, € provavel que ele enfrentard desafios para manter as suas margens.
Essa dificuldade podera ocorrer em funcao da adocdo de medidas que buscam atrair
consumidores, tais como reducédo de precos dos produtos e/ou por aumento dos
custos de venda, relacionados com propaganda, por exemplo. (SILVA, 1999).

Como Keynes (2007, p. 169) aponta, ndo se trata de uma produtividade
marginal fisica decrescente, mas sim da reducao do potencial de rendimentos que a

escassez dos produtos no mercado proporciona aos investimentos.

Em vez de dizer do capital que ele é produtivo, é preferivel dizer que ele
fornece no curso da sua existéncia um rendimento excedente sobre o seu
custo original. A Unica razdo, pois, pela qual um bem permite uma
expectativa de render, durante a sua existéncia, servicos com um valor
agregado superior ao seu preco de oferta inicial deve-se ao fato de que é
escasso; e continua sendo escasso pela concorréncia da taxa de juros do
dinheiro. A medida que o capital se torna menos escasso 0 excedente de
rendimento diminuira sem que ele se torne por isso menos produtivo — pelo
menos ndo no sentido fisico.

Em suma, enquanto ndo houver um estado de expectativas favoravel,
impulsionado pelo comportamento da demanda agregada, com um estado de
confianca relativamente consolidado, a preferéncia por liquidez tende a favorecer
outras opcoes de inversdes. Dentre essas, certamente estardo elencados ativos que
nao promovem a atividade econdmica, gerando o ciclo vicioso de retracdo nos
investimentos produtivos descrito no inicio desta secéo.

Para que novas inversdes em bens de capital sejam realizadas, € preciso que
os determinantes dos fluxos de rendimentos esperados da producdo se encontrem
em dindmica relativamente mais favoravel do que a observada no mercado
financeiro ou em outros ativos disponiveis aos empresarios. Os investimentos
produtivos concorrem, entre outros, com os ‘mercados financeiros organizados em
torno da chamada “Liquidez” (KEYNES, 2007, p. 129) e da especulacédo envolvida
na tentativa de antecipar mudancas de curto prazo nas convenc¢des sobre 0s precos
dos seus ativos, as quais afetam a sua valorizacdo A; (equacdo 20). Apesar de

Keynes ponderar que o mercado financeiro possui papel importante no
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financiamento dos investimentos, atribui a especulacdo uma das causas da
instabilidade econdmica®.

Desse modo, voltando a questdo sobre a comparacdo entre taxa de juros e
eficiéncia marginal do capital, a politica monetaria € um condicionante importante
para as decisbes de investimentos, contudo, ela n&o determina, sozinha, as
condicbes pelas quais os investimentos serdo realizados. Essas se encontram
inseridas em um amplo contexto de andlise, que envolve expectativas futuras
carregadas por incertezas e condicionadas por um ambiente especulativo,
financeiro. Nesse contexto, a politica econébmica precisa fazer frente aos desafios
para os quais a simples mudanca na taxa de juros ndo consegue alcancar. Em
secdo especifica, o papel dos investimentos publicos na organizacdo dos

investimentos pelo Estado sera enfatizada.

2.3 TEORIA DO INVESTIMENTO DE KALECKI

A teoria do investimento de Kalecki, assim como a de Keynes, apoia-se no
principio da demanda efetiva, porém vai além ao abordar o papel da distribuicdo e
evidenciar o carater dinamico da economia capitalista®*®. Em resumo, o autor aponta
gue os investimentos em capital fixo séo influenciados por trés fatores: “(1) pela
poupanca bruta “interna” corrente das firmas; (2) pela taxa de elevagao dos lucros; e
(3) pela elevacao do volume de capital em equipamentos”. (KALECKI, 1977 p.183).

Segue a equacéo basica apresentada na teoria de Kalecki (1977, p. 119):

AP, AK
—t_ .t

Ft+7" = a.St + b. At E

+d (22)
Onde:

% Como Davidson (2015) analisa, se, por um lado, os mercados financeiros organizados facilitam a

transferéncia de fundos entre poupadores e investidores, por outro lado, quando as incertezas se
elevam, a liquidez dos titulos - que em momentos de estabilidade e euforia era dada como
praticamente certa pelos poupadores - evapora juntamente com a baixa demanda pelos papéis no
mercado. Lavoie (2014), em referéncia a Minsky, afirma que no centro da eclosdo da crise
financeira de 2008 estdo os efeitos do chamado paradoxo da tranquilidade: quanto maior o
periodo de estabilidade, maior a tendéncia de os agentes (poupadores, empresarios, instituicdes
financeiras) a avaliarem como seguras as tomadas de posicdo no mercado. Esse movimento
carrega  a semente da desestabilizagdo, notadamente quando acompanhado pela
desregulamentacéo financeira.

Para um aprofundamento ver, dentre outros, King (1996), Sasaki (2014), Toporowski (2018) e
Sawyer (2019).
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Fwr = investimento em capital fixo no periodo t+r, sendo r um hiato temporal
entre a decisdo de investir no periodo t e a efetiva incorporacdo do investimento a
capacidade produtiva da empresa.

a.s; = parcela a, da poupanca bruta privada S;, acumulada pelas empresas;

AP, e AK, = variagdo no lucro bruto e no estoque de capital fixo,
respectivamente.

d = constante que reflete as decisdes autbnomas do investimento.

Primeiramente, um ponto importante da teoria do investimento do Kalecki é o
seu carater dindmico. A efetiva incorporagdo de nova capacidade produtiva F, no
periodo t+r, depende de decisdes de investimentos tomadas em um periodo anterior
t, baseadas na situacdo econdmica vigente a época e que influenciam a dindmica
dos trés fatores centrais de determinagéo dos investimentos. Por isso, a equagao 22
incorpora um hiato temporal, derivada do seguinte postulado:

Fiir = Dy (23)

Como a deciséo de investir D se transformara, no futuro, em investimentos
efetivamente realizados F*, esses sdo determinados pela dindmica conjunta dos
fatores que determinam as decisdes de investir no periodo t. Assim, a equacao 22,
cuja variavel dependente originalmente seria D, € aplicada para explicar os
investimentos em capital fixo F.

Segundo Possas (1999), a analise dos trés termos da equacédo (22) fornece a
base para compreender a teoria do investimento de Kalecki. Assim, partindo do
primeiro termo, esse mostra que o investimento em bens de capital relaciona-se
positivamente com a acumulacao de lucros nas empresas. Essa proxy da poupanca
das empresas destaca a capacidade de autofinanciar seus investimentos* e evitar
0s riscos crescentes associados ao financiamento externo a firma.

O tamanho do capital da empresa € um fator decisivo para sua expansao.

Novos investimentos séo limitados pelo acesso ao mercado de crédito e de capitais,

0" |sso ndo quer dizer que as decisdes de investimentos sdo irreversiveis, apenas considera que os

cancelamentos de pedidos de investimentos acarretam custos elevados e, portanto, apenas em
situagBes excepcionais séo realizados. O hiato temporal entre a deciséo e a efetiva incorporacao
de capacidade produtiva se explica pelo tempo necessario para construcdo e instalacdo dos
empreendimentos, bem como por possiveis atrasos nas decisdes empresariais. (Kalecki, 1977).
Possas (1999) salienta que este termo néo reflete a relacdo de causalidade da poupanca para o
investimento, ao modo neoclassico, mas sim a importancia da capacidade financeira da empresa
nos gastos com investimentos. Entretanto, na opinido do autor, este termo deveria se relacionar de
forma nado linear com o investimento, de modo a eliminar a possibilidade de interpretar esse
parametro como uma tendéncia ao reinvestimento automatico dos lucros, que desconsidera os
aspectos relacionados ao nivel de atividade econdémica.
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que considera o capital préprio da empresa como base para a concessao de
recursos, sendo tdo maior o risco da operacgéo e, portanto, dos investimentos dela
resultantes, quanto maior for a relacdo entre capital de terceiros e proprio. Duas
empresas que apresentem o mesmo grau de alavancagem, ou seja, que aceitem
assumir o mesmo grau de risco, apresentardo montantes de investimentos
diferentes devido a diferentes montantes de capital préprio.

Desse modo, a acumulacéo interna de lucros permite o0 aumento do capital da
empresa e alargam as fronteiras para expansdo dos negdécios impostas pela
capacidade de financiamento, seja com capital préprio, seja com o de terceiros. Em
suma: “O pré-requisito mais importante para alguém se tornar empresario € a
propriedade de capital”. (KALECKI, 1977, p. 116). No entanto, importante notar que
essa propriedade de capital verificada no periodo t pode se transformar em
investimentos em capital fixo, no periodo t+r, em proporcao igual, maior ou menor do
gue a poupanca interna da empresa, a depender do comportamento dos demais
fatores que determinam as decisdes de investir dos empresarios. (MIGLIOLI, 1977).

O segundo e o terceiro termo da equacdo 22, analisados em conjunto,
refletem a influéncia do nivel de atividade sobre a utilizacdo da capacidade instalada
da empresa. Enquanto o termo AP,/At mostra que o aumento da utilizacdo da
capacidade instalada pode elevar os lucros e impulsionar o investimento, o termo
AK,/At mostra a influéncia negativa que a acumulacdo de capital exerce sobre os
investimentos, via expansao da capacidade instalada.

Enquanto a poupanca bruta das empresas depende do nivel de atividade
econdmica e é formado pelas reservas para depreciacao, pelos lucros liquidos néao
distribuidos e pela poupanca pessoal dos capitalistas aplicada nos negocios; a taxa
de variacdo dos lucros depende das variacbes no nivel de atividade econémica e
sdo essas que, a despeito da acumulacdo de capital interna pelas empresas,
exercem influéncia sobre a determinacédo da propor¢cédo dessa acumulacdo que sera
revertida em investimentos*. Como a taxa de lucro depende, ndo somente do
aumento do lucro, mas também da sua relacdo com o estoque de capital, adicbes
nos investimentos, que aumentam os lucros dos empresarios, também geram
aumentos no estoque de capital que exercem pressao baixista sobre a taxa de lucro

e, portanto, sobre as decisfes de investir. (MIGLIOLI, 2004).

*2 |imitada pelo principio de risco crescente.
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Portanto, os investimentos estdo no centro da teoria dinamica de Kalecki,
onde decisbes passadas de investimentos afetam as variacdes no nivel de atividade
corrente, as quais influenciam as novas decis6es de investimentos. DecisGes de
gastos dos empresarios irdo afetar os seus lucros futuros e estes influenciam as
novas decisdes de investimentos®.

Por fim, o dltimo termo incorpora todos os componentes do investimento que
sdo relativamente autbnomos ao nivel de atividade. Segundo Possas (1999, p. 33),
esse termo “abrange especialmente os investimentos em inovagbes e aqueles de
longa maturacdo, cuja rentabilidade esperada nédo pode resultar da projecdo dos
resultados correntes”. Portanto, independentemente do nivel de atividade, sempre
pode haver um crescimento de longo prazo no investimento decorrente do fator d.
(MIGLIOLI, 2004). Como Kalecki (1977, p. 187) resume:

[...] o desenvolvimento econdmico a longo prazo ndo é inerente a economia
capitalista. Dessa forma, torna-se necessaria a presenga de “fatores de
desenvolvimento” especificos para sustentar um movimento ascendente de
longo prazo.

Kalecki explica que os fatores de desenvolvimento sdo influenciados,
principalmente, pelo efeito positivo das inovacbes e pelo efeito negativo do
crescimento da poupanca externa a firma na economia.

Inovacgdes crescentes, assim como 0 aumento dos lucros, tornam projetos de
investimentos mais atraentes do que eram em periodos anteriores, imprimindo uma
tendéncia ascendente a economia. Analogo a questdo da acumulacdo de capital,
para a economia como um todo, quanto maior for o estoque de capital, maior tende
a ser o efeito causado pelas inovacdes sobre os investimentos, que exploram o
progresso técnico para manter competitivos 0s negocios. Aqui se destaca uma
ressalva de Kalecki (1977, p. 184), que amplia o conceito de inovagcles para, entre
outros, incluir “a abertura de novas fontes de matérias-primas que exigem novos
investimentos em instalagdes produtivas e de transporte etc’.

Acrescenta-se, a essa concepcao, a analise de Possas (1987, p. 131):

[...] ndo discutido pelo autor, mas que obviamente devem estar incluidos
nesse componente: refiro-me particularmente aos investimentos publicos,

*® Esse mecanismo serd detalhado em secdo especifica, sobre os determinantes dos lucros

capitalistas.
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gue ndo guardam em principio relacdo direta exclusiva com o nivel de
atividade corrente.

Economias em desenvolvimento, cuja acumulacdo de capital privada e as
inovacdes encontram-se em estagios relativamente menos avancados, as inversdes
publicas ganham papel ainda mais relevante, seja com construcdo de infraestrutura
produtiva e social, seja para exploracdo de fontes de matéria prima ou pela acéo
direta do Estado em setores estratégicos para o adensamento da cadeia produtiva
nacional e, consequente, impulso ao acumulo de capital privado.

Em suma, destaca-se que a teoria dinamica de Kalecki sobre os
investimentos esta estreitamente relacionada ao comportamento dos lucros
empresariais e da utilizacdo da capacidade instalada. Diferentemente de Keynes,
Kalecki evidencia de maneira mais simples o papel das expectativas como
determinante do investimento, reduzindo-a a hipotese de que elas se adaptam
conforme as mudancas verificadas nos niveis de atividade entre os periodos t- 1 e t.
(POSSAS, 1987). Além disto, para Kalecki a taxa de juros de longo prazo possui
papel secundario no modelo dinamico, pois a mesma “ndo apresenta flutuagdes
ciclicas nitidas”. (KALECKI, 1977, p. 120). Por fim, o autor mostra a importancia dos
fatores de desenvolvimento de longo prazo para impulsionar o investimento, dentre
esses, Possas (2002) afirma ser perfeitamente plausivel incluir o investimento
publico como politica de promocao do desenvolvimento econdémico.

Dada a relevancia dos lucros para a teoria dos investimentos de Kalecki,
detalhamos, a seguir, a abordagem do autor para a determinacdo desse

componente da renda agregada.
2.3.1 Determinacgao dos lucros em Kalecki
No modelo simplificado de determinacéo dos lucros*, a economia é fechada e

as atividades do governo de tributacdo e gastos sdo despreziveis, bem como o0s

trabalhadores ndo poupam e, portanto, os salarios sdo iguais ao consumo. Assim, 0s

* Miglioli (2004, p. 243) destaca que a explicacdo de Kalecki sobre a formacéo dos lucros nao

pretende alcancar o status de teoria dos lucros, apenas demonstra a sua formacéo pelo lado da
demanda, ou seja, “constitui a equacgéo de realizacdo dos lucros”. Inspirado nos seus esquemas
de reproducdo de Marx, porém com enfoque no problema de realizagdo das economias
capitalistas, a abordagem sobre os lucros € uma base importante para a construgéo tedrica de
Kalecki. Ver, também, King (1996), Toporowski (2018) e Sawyer (2019).
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lucros, de um lado, serdo contabilmente® iguais a soma dos gastos capitalistas com
consumo C e investimentos | (em capital fixo e estoques).

P=I1+C (24)

O que, intuitivamente, poderia levar a crer que o0s lucros determinam o
consumo e investimento, €, para Kalecki (1977), um erro, pois ndo se pode decidir o
guanto se ganha, mas sim o0 quanto se gasta. S&o as flutuacbes nas decisdes de
gastos capitalistas que causam as flutuacdes nos lucros nos periodos seguintes®.
Especificamente, sdo os gastos com investimentos, sensiveis a outros fatores como
a utilizacdo da capacidade instalada, que estéo no centro dessas flutuacgdes.

Ja em um sistema completo, onde existem desequilibrios fiscais e comerciais,
bem como os trabalhadores podem poupar, os lucros liquidos de impostos p se
elevam com os gastos capitalistas, com saldo positivo de exportacdes e com 0s
déficits fiscais. Ja a poupanca dos trabalhadores, ao reduzir as vendas do setor de
producédo de bens de consumo a essa classe, reduz o montante total de lucros da
economia.

p=C+1+ DefOrg¢+ SaldoExp — PoupTrabalhadores (25)

A equacdo 25 é resultado da organizacdo de variaveis que integram a
contabilidade da Renda Nacional Bruta. A poupanca dos trabalhadores entra com
sinal negativo no lado da despesa devido a diferenca entre salario e consumo. O
saldo de exportacdes (exportacdes - importacdes), quando positivo, decompde-se
em lucros e salarios, aumentando assim os lucros agregados néo so pela ampliacédo
ocorrida nos lucros do setor exportador, mas também pelo consumo dos seus
trabalhadores com bens produzidos internamente*. Quanto maior for a diferenca
entre os valores que o pais recebe por suas exportacbes e 0 valor que paga por

importacdes, maiores serdo os lucros.

%> Na Renda Nacional ou Renda Interna Bruta, pois é suposto a inexisténcia de entrada ou saida

liquida de rendimentos do pais. Além disso, os agregados sdo computados sem considerar a
depreciagdo. No modelo completo, essas hipéteses serdo abandonadas.

Essa concluséo deriva da demonstracéo, inspirada nos esquemas de reproducdo marxistas, de
gue sé@o 0s aumentos nas vendas dos departamentos voltados para producado de bens de capital e
de consumo capitalistas que resultam em aumentos nos lucros agregados na economia. 1sso
porque, com 0 aumento inicial dos lucros nesses setores e, mantendo-se 0 mesmo padrdo de
distribuicdo de renda, com 0s aumentos proporcionais nos salarios, aumentam também as vendas,
os lucros e os salarios do setor voltado a atender o consumo dos trabalhadores. Ver Kalecki
(1977), capitulo 3, e Miglioli (2004).

Caso esse consumo seja atendido com importagdes, o valor dessas reduz o impacto positivo das
exportagbes sobre os lucros, podendo resultar em saldo negativo de exportacdes e queda nos
lucros.
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Em relagé@o ao saldo do governo, o raciocinio é similar ao do saldo comercial.
Se existe um déficit orcamentario, isso significa que o governo gastou mais na
economia do que recolheu em impostos. Quanto maior for a diferenca entre o que o
setor privado recebe e o que paga ao governo, maiores serédo os lucros agregados®.
Juntos, o resultado fiscal e comercial sdo variaveis que permitem aos capitalistas
ampliarem seus lucros para além daqueles determinados por seus gastos. (LAVOIE,
2014).

Miglioli (2004) detalha melhor a relagéo estabelecida entre lucros, impostos e
gastos do governo. Primeiramente, recordamos que os capitalistas podem decidir o
guanto gastam, ndo o quanto ganham. Seguindo essa relacao, portanto, 0s impostos
diretos, incidentes sobre as suas remuneracdes, Sdo, por consequéncia, resultado
de decisbes de investimento e consumo do passado que geraram lucros, fato
gerador dos impostos. A igualdade entre impostos pagos e reducao dos lucros é ex-
post.

Portanto, enquanto o montante de lucros segue sendo determinado por outros
fatores, os impostos poderdo afetar os lucros a depender da intensidade com que
afetam os fatores que determinam os lucros. Se as decisbes de investimento e
consumo capitalistas forem indiferentes em relacdo ao aumento de impostos, o
montante de lucros se mantera igual ao observado antes do aumento da tributacéo.
Se 0 aumento dos impostos estimular a atividade econbmica, as decisbes de
investimentos irdo aumentar, puxando assim o0s lucros. Caso desestimule, o
contrario ocorre, deprimindo os lucros. Portanto, as variacbes nos lucros séo
determinadas, indiretamente, pela intensidade com que os impostos podem afetar as
decisdes de investimentos e consumo, ndo sendo necessariamente proporcional.

Aqui estd o fator central que permite, segundo a interpretacdo de Miglioli
(2004), refutar a ideia de que os gastos do governo constituem apenas uma
transferéncia de poder de compra do setor privado para o publico, como defendido
pela teoria neoclassica, com base na adoc¢édo da Lei de Say*: o estimulo a atividade
econdmica decorrente da forma como ocorrem a tributacdo e os gastos do governo.
Isso porque pode-se gerar novo poder de compra na economia independentemente

das decisdes de consumo e de investimento dos capitalistas ou, mesmo que afetem

8 Supondo que o governo nao importe bens e servicos.

°® para uma refutacdo kaleckiana do efeito crowding out, este baseado nos argumentos de
equivaléncia ricardiana e deslocamento causado pela taxa de juros, ver também Arestis e Sawyer
(2019) e Lavoie (2006; 2014).
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negativamente, em propor¢cao menor do que o efeito positivo gerado pelos gastos do
governo.

Assim, a politica fiscal exerce papel relevante sobre a atividade econdmica,
lucros e investimentos. No caso de déficits fiscais, o impacto positivo sobre os lucros
€ direto (equacdo 25). Variagcbes no déficit publico impactam diretamente as
variagdes nos lucros privados, podendo compensar momentos em que 0S gastos
privados se reduzem devido a dinAmica econémica.

A relagdo funcional entre os investimentos determinando os lucros e o
montante e as variagcdes recentes destes determinando novas decisbes de
investimentos depende, ainda, da interagcdo entre investimentos e ampliagdo do
estoque de capital. Decisdes de investimentos serdo sempre calibradas pela
dindmica recente e conjunta dessas variaveis. Conforme o déficit orgamentario
corresponde a uma fonte relativamente “externa” de demanda, na medida em que
essa adicao de renda na economia estimula a atividade econdémica, tende a ampliar
a utilizacao da capacidade instalada e atenuar as pressdes negativas exercidas pelo
aumento dos estoques de capital sobre as decisbes de investimentos. Assim, 0
governo se torna uma fonte independente de lucros, exdégena em relacdo a dinamica
investimentos — lucros — capacidade instalada.

Em suma, as teorias de Keynes e Kalecki, pautadas no principio da demanda
efetiva, originaram, como elenca Lavoie (2014), diversos paradoxos
macroecondémicos explorados na perspectiva poés-keynesiana. Dentre eles,
destacam-se alguns que estdo associados aos argumentos apresentados neste
capitulo e refutam os fatores centrais apontados pelas teorias neoclassicas como
determinantes dos investimentos privados:

a) investimentos sao determinados pelo nivel de atividade e a poupanca é

resultado dos gastos, ndo o contrario (paradoxo da parcimonia);

b) reducbes nos salarios reais geram reducdes na demanda agregada, com
impacto sobre os investimentos e, consequentemente, na taxa de lucro
(paradoxo dos custos);

c) déficits publicos sédo fonte de lucro para os empresarios, ou seja, capazes
de impulsionar novas decisdes de investimentos (paradoxo do déficit
publico).

A partir dessa construcdo teorica, 0os proximos capitulos exploram, em

sequéncia, o potencial impacto atribuido aos investimentos publicos sobre os
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privados nas politicas macroecondmicas fundadas a partir dessas distintas correntes
tedricas. Apds, considerando, centralmente, as teorias de Keynes e Kalecki sobre os
determinantes dos investimentos privados, apresenta-se esquema analitico onde os
investimentos publicos exercem papel fundamental na inducao de um caso particular

de aquisicéo de ativos: os bens de capital.
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3 RELAGAO ENTRE INVESTIMENTOS PUBLICOS E PRIVADOS SOB A OTICA
DA DISCUSSAO DA POLITICA FISCAL

A politica fiscal do gasto com investimentos € uma questao que precisa ser
pontuada para abrir horizontes em torno do uso de tal ferramenta para indugéo das
decisdes privadas de investir. Assim, apresenta-se breve revisao das linhas centrais
do pensamento econémico nas quais se apoiam o desenho da politica fiscal.

Primeiramente, destaca-se o papel subordinado dessa politica dentro da
gestdo macroecondémica do mainstream que, preocupada com a estabilidade de
precos e com os efeitos alocativos das agdes do governo, limita as decisdoes do
Estado em relagdo aos investimentos publicos. E isso ocorre, como regra geral,
mesmo diante de situacbes em que esses gastos poderiam complementar os
investimentos privados e impulsionar o crescimento econdmico, do ponto de vista da
teoria neoclassica que ancora tal politica. Em sentido oposto, se localiza a politica
fiscal de mobilizacdo da atividade econdmica defendida por Keynes, onde a
alocacao do gasto publico possui papel central na atuacdo planejada e coordenada
da politica econbmica. Nessa, o0 investimento publico ganha status de ferramenta
indispensavel dentro da gestdo macroeconémica, que visa garantir as condi¢cdes
pelas quais o nivel de atividade se mantenha relativamente estavel, em patamar
proximo ao pleno emprego de fatores na economia monetaria da producdo sem,
contudo, nunca se esquecer de inibir os canais pelos quais 0s gastos podem se

transformar em prejudiciais déficits publicos™.

3.1 EFEITO CROWDING OUT DA POLITICA FISCAL E OS CONSEQUENTES
LIMITES IMPOSTOS AO PAPEL DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS NO
MAINSTREAM ECONOMICO

Parte relevante da analise dos efeitos dos investimentos publicos sobre os
privados se insere, na literatura tedrica e empirica, nha ampla e controversa

discusséo sobre o efeito crowding out da politica fiscal. Assim definido quando os

* Em linha com o destacado por Carvalho (2008). Enquanto a politica do maistream se concentra

nos efeitos adversos que os gastos terdo sobre o déficit, a preocupacé@o de Keynes esta voltada
para a gestdo do gasto de modo que este ndo resulte em déficits indesejaveis. Por tras disso esta
a diferenca que pauta as duas visfes, enquanto a politica fiscal de Keynes € motivada pela
mobilizacdo de recursos na economia capitalista, a politica neoclassica se orienta por funcbes
alocativas.
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efeitos multiplicadores dos gastos do governo sdo proximos a zero (CARLSON;
SPENCER, 1975), como destaca Buiter (1977), esse efeito se insere em um
conceito multidimensional, pois sua acdo € analisada por distintos canais de
transmissdo, em diferentes horizontes temporais, com impactos sobre diversas
variaveis econdmicas das quais, foca-se aqui, nos investimentos privados.

O efeito é discutido desde os economistas classicos. Adam Smith destacava a
destruicdo de recursos (no sentido econbémico e filoséfico) ocorrida quando o
governo aumentava seus gastos e, consequentemente, os financiava através de
impostos ou empréstimos, retirando capitais da circulagéo privada e produtiva. Mais
tarde, Jean-Baptiste Say ratificou ideias de Smith através da sua lei de que “toda a
oferta gera sua prépria demanda”, ou seja, a natural propensao a plena utilizacdo de
recursos existente na economia, proporcionada pelas forcas de mercado, sera
abalada por gastos do governo que apenas deslocam, na mesma proporcao, os
gastos privados através do sistema de precos. (SPENCER; YOHE, 1970).

Esse seria 0 caso do crowding out completo, onde o gasto do governo reduz,
no mesmo montante, outro componente da demanda agregada do setor privado.
Sofisticacdes nas analises resultaram em novas dimensdes para o fenbmeno, como
a possibilidade de ser incompleto, deslocando menos que proporcionalmente 0s
gastos privados.

Apés a Teoria Geral de Keynes, o impulso ao crescimento através da
demanda ganhou destaque na academia e na politica. Na academia, a chamada
sintese neoclassica da teoria de Keynes, que ganhou notoriedade a partir do modelo
IS-LM desenvolvido por Hicks, passou a ser usada, entre os anos 1960 e 1970,
como base para analisar os efeitos liquidos dos gastos do governo sobre a
economia. Se, por um lado, os gastos publicos sdo um componente da demanda
agregada que estimulam a atividade econdémica através do efeito multiplicador, por
outro, voltou ao centro da discussdo a concorréncia por recursos que geram custos
0s quais podem deprimir as decisfes privadas de gastos.

Aqui se insere a dimensao incompleta do efeito crowding out, a qual ganhou
contornos de keynesianos e monetaristas®™. O deslocamento causado a variavel
dependente, decorrente dos custos impostos pela politica fiscal ao setor privado,

pode ser reduzido pelos beneficios proporcionados por essa politica sobre o nivel de

*> De acordo com Carlson e Spencer (1975, p. 9) “Friedman did not rely solely on the IS-LM model as

a framework for his analysis, but most of his ideas can be summarized in such context”.
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atividade economica. VariagOes dessa literatura sdo observadas em modelagens
que assumem precos fixos ou flexiveis; ociosidade ou ndo de fatores; economia
aberta ou fechada; diferentes formas de financiamento do governo®’; e racionalidade
dos agentes. (SPENCER; YOHE, 1970; CARLSON; SPENCER, 1975). Em suma, as
modelagens mostram que o mecanico ajuste entre diferentes varidveis impactadas
pela politica fiscal determina o resultado liquido gerado sobre a atividade econémica,
no curto e no longo prazo. No caso dos investimentos privados, o efeito crowding out
ocorre pelo impacto negativo transmitido através da elevacédo na taxa de juros.

Se a discussédo até entdo vigente ja distanciava o papel da politica fiscal e,
consequentemente, dos investimentos publicos como instrumento de inducdo da
atividade econbmica pelo lado da demanda, os desdobramentos tedricos
monetaristas e a ascensao da escola novo classica, com dominio do agente
racional, afastaram ainda mais a visdo de Keynes do centro do debate académico e
politico. (TAYLOR, 2004, 2011; LOPREATO, 2006). No centro da politica fiscal, a
limitacdo dos investimentos publicos pelo efeito crowding out subordina-se a uma
nova preocupacédo: o alinhamento as regras do jogo como forma de construir um
ambiente de credibilidade que, amparado por expectativas racionais dos agentes,
geram confianca sobre o andamento da politica econémica, alcancado através da
consisténcia intertemporal das a¢c6es do governo. (KYDLAND; PRESCOTT, 1977;
BARRO; GORDON, 1994; PERSSON; TABELLINI, 1994; IMF; 2013).

Nesse contexto, observam-se, ao longo dos ultimos quarenta anos, grandes
transformacbes na economia mundial, caracterizadas pelo forte crescimento do
neoliberalismo, da globalizacdo e da financeirizacdo. (AKYUZ, 2017; LANE E
MILESI-FERRETTI, 2017; OCAMPO, 2018). Segundo Duménil e Levy (2001), as
duas primeiras tornaram-se expressdes da financeirizacdo, a qual é definida por
Epstein (2005, p. 3) como “the increasing role of financial motives, financial markets,
financial actors and financial institutions in the operation of the domestic and
international economies”. Diante da abertura de capitais, as preocupacbes das
politicas domésticas passam a se submeter ao circuito internacional de valorizacao

de capital, levando a politica fiscal a exercer o papel de ancora, garantidora de um

*2 V/ia aumento de impostos, emisséo de titulos plblicos ou emissdo de moeda. Nesse (ltimo caso,

monetaristas enquadram tal politica como monetaria, nao fiscal.
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risco-pais baixo e estavel®

e, portanto, das condi¢cdes consideradas adequadas a
valorizacéo do capital privado. (HELLER, 1997).

Agora, a politica fiscal ndo se preocupa apenas com o efeito crowding out de
suas acodes, mas primordialmente com a tarefa de “servir de pilar de sustentagao e farol
do comportamento esperado de outras variaveis macroeconémicas”. (LOPREATO,
2006, p. 8). Para impulsionar os investimentos produtivos no pais, o governo deve
apresentar acdes consistentes ao longo do tempo, construindo assim um ambiente
de confianca. O problema central sdo as repercussdes sobre a estabilidade dos
precos, que abalam a capacidade da politica monetéria na condugéo da estabilidade
econdmica e manipulacdo da demanda agregada™.

Portanto, além do possivel efeito crowding out, de longa data presente na
discussao sobre o alcance dos gastos publicos e, dentre esses, dos investimentos
publicos sobre a atividade econdémica; em um mundo supostamente regido por
agentes racionais e concretamente subordinado a financeirizacdo, politicas
discricionarias™ relacionadas aos investimentos publicos encontram entraves ndo sé
por seus efeitos sobre a demanda agregada serem contestaveis, mas também por
colocarem em risco a credibilidade macroeconémica da politica fiscal, resultando em
um ambiente de desconfianca na economia que transborda para os investimentos
privados. O tradicional canal de transmissao do efeito crowding out, a taxa de juros,
segue central, mas agora ganha modelagens que relacionam a taxa de juros
presente com a esperada, alinhada a avaliacdo do mercado sobre a sustentabilidade
da divida publica. Ou seja, € preciso convencer o mercado, agora financeiro global,

de que a disciplinada politica fiscal € solida. A recompensa para 0 bom

3 Andlise sobre o potencial restritivo & politica fiscal, bem como criticas a respeito do suposto

carater estabilizador atribuido aos fluxos de capitais sobre a economia real doméstica podem ser
encontradas em Ocampo, Spiegel e Stiglitz (2008) e Obstfeld, Ostry, Qureshi (2017).

Lopreato (2006) sintetiza a discussao existente na literatura convencional sobre o papel da politica
fiscal e sua relacdo com os demais instrumentos de politica econdmica.

Taylor J. (2000), analisando a economia americana e em defesa da superioridade da politica
monetaria em relacdo a fiscal, defende que politicas discricionérias ndo devem ser usadas com
propésitos contraciclicos, tarefa supostamente j& bem desempenhada pelos estabilizadores
automaticos fiscais e, principalmente, pela politica monetaria. Assim, para o autor, tais medidas
deveriam ser reservadas para atender propositos especificos de longo prazo, porém nédo
menciona a possibilidade dos investimentos publicos em infraestrutura que atendam demandas
relacionadas a produtividade, hipétese tratada na sequéncia. Depois da crise financeira de 2008,
tal debate foi renovado, onde mesmo economistas do mainstream que seguem as prescri¢des do
modelo neoclassico passaram a reavaliar a importancia do gasto publico contraciclico,
particularmente de investimentos. Para esse debate ver, dentre outros, Blanchard et al. (2012 e
2016), Blanchard e Summers (2017) e Lavoie (2018).
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comportamento sera o crescimento econdmico sustentavel, proporcionado pelo livre
mercado.

Nessa linha, o estimulo aos investimentos privados encontra apoio na politica
econdmica através de canais estabelecidos pelo lado da oferta, mecanismo no qual
a politica fiscal participa desempenhando papel indireto®. Indo além do canal taxa de
juros, com a contribuicdo seminal de Aschauer (1989) passou-se a considerar o
estoque de capital publico como importante fator de producado, capaz de impulsionar
a produtividade total da economia e os investimentos privados. Assim, condicionado
pela observacao do nivel 6timo de estoque de capital publico em relacao ao privado,
0s investimentos publicos em infraestrutura podem impactar positivamente o0s
investimentos privados, ou seja, resultar em efeito crowding in.

Contudo, o que se pretende destacar a partir dessa breve contextualizacao
dos efeitos crowding out e in da politica fiscal, no debate do mainstream econémico,
€ gque a incorporacao dos seus resultados na conducdo da politica econémica esta
condicionada as prioridades estabelecidas para a politica fiscal. Ou seja, a analise
desses efeitos, que em termos simples se resume a comparacao entre custos
(decorrentes dos gastos publicos) versus possiveis beneficios (sobre o nivel de
atividade e produtividade da economia), ganhou sensivel peso no lado dos custos,
pois a mera desconfianca a respeito da credibilidade da trajetéria fiscal, formada por
supostos agentes racionais, é capaz de operar contra os investimentos privados.

No contexto aqui exposto, mesmo como sugerem Aschauer (1989), Blanchard
e Summers (2017), lzquierdo et al (2019), para citar alguns, que consideram o
investimento publico como importante ferramenta da politica fiscal, amparado,
principalmente, no argumento de aumento da produtividade, conquistar a confianca
do mercado financeiro, através da trajetéria sustentavel para a divida publica, se
tornou o objetivo central da politica fiscal.

Conforme Gobetti (2008), questdes normativas e positivas envolvidas nos
desenhos de regimes fiscais pela ortodoxia estdo implicitas nessa avaliacao.
Normativamente, propositores das regras fiscais indicam a relevancia de observar o

papel do déficit durante fases recessivas do ciclo econdmico e o equilibrio

% Apesar de a politica fiscal se manter subordinada & monetaria, segue tendo papel fundamental na

politica econdmica, porém ndo com o objetivo imediato de promover o crescimento econdémico,
mas sim de criar um ambiente econdmico favoravel a atuagdo das forgas de mercado, as quais
promoverdao o crescimento. Assim, sua influéncia sobre o impulso aos investimentos privados
ocorre indiretamente.
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intertemporal do orgamento. Pela economia politica positiva, no entanto, crescimento
do déficit € frequentemente atribuido a fatores exdégenos, como 0 suposto Vviés
gastador e ineficiente dos governos. Por isso existe a necessidade de impor limites e
restricdes institucionais para reduzir os graus de liberdade da politica.

Desde os anos 1990, geracdes de regimes fiscais vém sendo defendidas.
Orair e Siqueira (2018) e Giambiagi e Tinoco (2019) explicam que as diferentes
geracdes de regimes fiscais foram impulsionadas, entre outras razdes, por corregdes
de rumo frente ao viés anti-investimento (inerente a primeira geracdo dos anos
1990) e a inflexibilidade e viés pro-ciclico das regras (presentes na geracdo de
regimes dos anos 2000), as quais limitavam as acdes frente aos problemas
econdmicos como os enfrentados na crise de 2008.

No Brasil, a recente reforma institucional do regime de politica fiscal ocorreu
em meio a uma severa crise fiscal, politica e econbmica, culminando em uma
mudanca de regime bastante rigorosa, chamada de teto de gastos, que impede o
crescimento real das despesas primarias federais por 20 anos e difere do viés mais
flexivel adotado desde a crise de 2008 em paises da Unido Europeia. (ORAIR;
SIQUEIRA, 2018).

Como destaca Giambiagi e Tinoco (2019), regimes fiscais foram concebidos,
entre outras razdes, na esteira da literatura sobre a inconsisténcia temporal e das
consequentes prescricdes de que a politica fiscal deve ser crivel, afastando a
discricionaridade do manejo da politica fiscal e construindo um ambiente favoravel
as decisdes privadas. Considerando esse marco, regimes fiscais focados em regras
de despesa, como o adotado no Brasil, possuem a vantagem de serem simples e
transparentes. Por outro lado, tendem a aprofundar o viés anti-investimento presente
nos regimes fiscais e que estdo sendo trabalhados em suas novas geracdes. Razao
pela qual leva os autores, que preveem um colapso dos investimentos publicos no
Pais, a defender que o teto de gastos precisa ser modificado para preservar o
préprio regime e 0s necessarios investimentos publicos.

A decisdo de adotar esse regime de teto de gastos é permeada pela ideia
formulada nos anos 1990 (GIAVAZZI; PAGANO, 1990; ALESINA; PEROTTI, 1995;
ALESINA; ARDAGNA, 1998), de que a contracao fiscal sera expansionista, desde
gue percebidos como permanentes e criveis, levando ao crescimento econémico

puxado pelo setor privado.
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Mesmo apos os avangos dessa literatura, com testes empiricos que levantam
guestionamentos sobre a validade dessa hipdtese, tais como Perotti (2011) e
Guajardo, Leigh e Pescotori (2011), esse ultimo publicado pelo FMI, a preocupacédo
com o estrangulamento dos investimentos publicos em infraestrutura econémica e
social foi sobreposta no desenho do atual regime fiscal brasileiro. Prevaleceu a
abordagem de que combater o déficit publico e o suposto viés gastador do governo
€ o0 determinante central para resolver os problemas econdémicos, através dos
impactos sobre a reducéo da inflacdo e da taxa de juros®. Nesse contexto, mesmo
os argumentos de ganhos de produtividade que podem decorrer dos investimentos
publicos foram sobrepostos, institucionalmente limitados.

Portanto, antes de atender as demandas da economia real, deve-se abrir
espaco considerado suficientemente seguro no orcamento para a sua execucéo. O
controle do déficit publico primario passa a ser o instrumento central da politica fiscal
para, através das expectativas, proporcionar o ambiente adequado aos
investimentos privados. O gasto publico, mesmo que explicado por ganhos de
produtividade, se subordina a trajetoria estavel do déficit, sendo uma ferramenta

secundaria e limitada.

3.2 DA LIMITACAO PARA O ATIVISMO DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS
DENTRO DA POLITICA FISCAL: A VISAO DE KEYNES

Se a visdo ortodoxa dominante no mainstream econdmico limita a acdo dos
investimentos publicos, para Keynes, esses dispéndios sédo ferramenta fundamental
dentro do ativismo fiscal. Por ativismo fiscal, primeiramente, € importante enfatizar
gue nao se trata de uma oposicdo a responsabilidade fiscal e ao equilibrio das
contas publicas. O que se mostra é uma preocupacdo com a estabilizacdo dos
investimentos e do emprego como fins desejaveis da politica, cujo meio para
alcancéa-los passa pelo planejamento da execucéao fiscal. Os investimentos publicos
entram nesse planejamento como ferramenta central, capaz de conjugar os fins

desejaveis com a necessaria responsabilidade no manejo da politica. Em suma,

" Como analisa Lopreato (2002), dentre as “verdades” estabelecidas pela visdo dominante na
discussé@o sobre a politica fiscal estd a de que a inflacdo é resultado do déficit publico. O canal
estabelecido para essa relacdo passa pela avaliacdo de que a expanséo na oferta de moeda, para
financiar o déficit, desencadeia o processo inflacionario. Essa e outras “verdades”, conforme
defende o autor, resultou na delegacédo de papel subordinado para a politica fiscal em relagéo as
politicas cambial e monetéria.
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ativismo fiscal para Keynes nunca se traduziu em uma defesa indiscriminada dos
déficits fiscais, como alguns de seus criticos frequentemente apontam. (TAYLOR,
2011; DAVIDSON, 2015; ARESTIS E SAWYER, 2019)*.

No contexto de grande depressdo em que a Teoria Geral foi desenvolvida,
naturalmente, inspiracao central de Keynes se encontra na explicacdo e proposi¢cao
de solugdes para a crise. Afonso (2010) aponta que pouco espaco foi dedicado para
discorrer sobre a atuagao da politica fiscal em tempos de “normalidade”, apontando
com mais detalhes como deveria ser a atuacdo do governo ap0s a crise, desde a
maneira como deveria ser feita a retirada de instrumentos colocados em acéo para
conté-la, até a aplicacdo de politicas preventivas, que evitem as profundas
flutuacdes ciclicas intrinsecamente inerentes a economia monetaria da producao.
Contudo, € importante destacar que a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda fornece as bases fundamentais para o debate de tais propostas, ao explicar
como emergem os problemas de demanda agregada relacionados a mobilizacéo de
recursos na economia® e, portanto, coloca em perspectiva a politica econémica
como fundamental para administracdo da demanda de modo adequado a plena
utilizac&o de recursos.

Ao contrario da concepcéao classica, desenvolvida para um caso especifico e
utépico da economia®, para Keynes, o estado normal de funcionamento ocorre com
flutuacbes na producdo e no emprego em torno de certa ociosidade de recursos
considerada normal. (CARVALHO, 2003, LAVOIE, 2014; DAVIDSON, 2015;

SAWYER, 2019). A questao aqui colocada € como a politica fiscal pode atuar para

8 Conforme Carvalho (2008) aponta, nem sempre o debate critico sobre o ativismo fiscal, seja na

academia, no jornalismo ou na politica, percebe que a politica fiscal de Keynes usa como
ferramenta o gasto, ndo o déficit. O planejamento da politica econdmica é condi¢édo fundamental
para evitar que gastos se traduzam em déficits que, apenas em Ultima insténcia, em momentos de
crise, seriam desejaveis para impulsionar de modo mais incisivo o efeito multiplicador. Conforme
explicam Ferrari Filho e Terra (2011), a coordenada administracdo dos gastos do governo
proporciona 0 amparo necessario para que 0s investimentos publicos possam alcancar seus
objetivos de inducéo das decisdes de investir privadas, através de um estado de confianca sobre a
trajetéria futura da demanda efetiva. Os trabalhos reunidos por Harcourt e Kriesler (2013a, 2013b)
e Arestis e Sawyer (2019) convergem com esta perspectiva e avancam na discussao tedrica e
empirica.

Segundo Carvalho (2008), em plena oposicdo a economia classica que, apoiada no principio
alocativo, centra sua analise no deslocamento provocado pelos gastos publicos sobre os privados.
Conforme apresentagdo de Keynes (2007, p. 23) da Teoria Geral: Argumentarei que os postulados
da teoria classica se aplicam apenas a um caso especial e ndo ao caso geral, pois a situacédo que
ela supbe acha-se no limite das possiveis situacdes de equilibrio. Ademais, as caracteristicas
desse caso especial ndo sdo as da sociedade em que realmente vivemos, de modo que 0s
ensinamentos daquela teoria seriam ilusdrios e desastrosos se tentassemos aplicar as suas
conclus@es aos fatos da experiéncia.
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reduzir tais oscilacdes e ociosidade, levando a economia a operar 0 mais proximo
possivel do pleno emprego e evitando profundas crises.

Em notas finais sobre a Teoria Geral, Keynes reserva o Ultimo capitulo para
reflexdo sobre os assim considerados dois principais problemas econdémicos da
sociedade em que vivemos: “sua incapacidade para proporcionar o pleno emprego e
a sua arbitraria e desigual distribuicdo da riqueza e das rendas”. (KEYNES, 2007, p.
284). Aqui, a politica econémica, notadamente a fiscal, ganha uma breve discussao,
ampliando seus horizontes, inserida em uma politica de Estado coordenada para
ativar o gatilho da estabilidade, em vez de apenas ativar o gatilho do multiplicador,
tarefa central dessa politica em tempos de crise. Tal reflexdo fica evidente na
seguinte passagem da Teoria Geral de Keynes (2007, p. 289-290, grifo n0sso).

O Estado devera exercer uma influéncia orientadora sobre a propenséo a
consumir, em parte através de seu sistema de tributacdo, em parte por meio
da fixacdo da taxa de juros e, em parte, talvez, recorrendo a outras
medidas. Por outro lado, parece improvavel que a influéncia da politica
bancéria sobre a taxa de juros seja suficiente por si mesma para determinar
um volume de investimento o6timo. Eu entendo, portanto, que uma
socializacdo algo ampla dos investimentos sera o Unico meio de assegurar
uma situacdo aproximada do pleno emprego, embora isso ndo implique a
necessidade de excluir ajustes e formulas de toda a espécie que permitam o
Estado cooperar com a iniciativa privada. Mas, fora disso, ndo se vé
nenhuma razdo evidente que justifique um Socialismo do Estado
abrangendo a maior parte da vida econémica da nacdo. Ndo é a
propriedade dos meios de producdo que convém ao Estado assumir. Se o
Estado for capaz de aumentar esses meios e a taxa basica de remuneracao
aos seus detentores, terd realizado o que lhe compete.

Na presente discussdo, centrou-se a analise na socializacdo dos
investimentos, ou seja, no programa de investimentos publicos. Muito embora seja
importante destacar, conforme passagem citada, que o uso de tal ferramenta é
condicdo necessaria, porém nao suficiente para o sucesso da ac¢éo estabilizadora do
Estado. Tal objetivo € alcancado através de uma concepc¢do mais ampla sobre a
atuacdo do Estado, que deve agir como regulador do capitalismo, corrigindo
distor¢es na distribuicdo de renda® através da tributacéo, mas também construindo
um sistema normativo que ampare a construcdo de uma institucionalidade favoravel
a atividade econdmica. (TAYLOR, 2004, 2011; FERRARI FILHO, 2006; AFONSO,
2010; DAVIDSON, 2015; KING, 2015; ARESTIS; SAWYER, 2019).

® A reducdo da concentracdo de renda gera reducdo na propensdo média a poupar, que é maior

entre as familias de renda mais alta. Portanto, tal medida impacta positivamente o multiplicador
dos gastos.



58

Contudo, no que diz respeito a busca pelo pleno emprego, que € um dos
pilares na qual se apoia a pretendida estabilidade econdémica, embora a acao direta
do Estado ndo exclua outros modelos de atuacgdo, inclusive com a participacao
privada, os investimentos publicos planejados sdo a uUnica ferramenta disponivel
para prevenir oscilagdes na demanda agregada®; tal que, ao se mostrar insuficiente
para ocupar os fatores®, coloca em risco a téo cara eficiéncia, vantagem atribuida ao
laissez-faire e frequentemente levantada por aqueles que se opdem a intervencao
do Estado na livre iniciativa de mercado®. Portanto, como destaca Carvalho (2008),
reside na sustentacdo do pleno emprego a melhor contribuicdo da politica
econdmica proposta por Keynes para o bem estar social.

Conforme Afonso (2010) analisa, para Keynes, a politica fiscal desempenha
as seguintes fungodes:

a) elevar o gasto para conter a crise, em que 0s aspectos relacionados a sua
gualidade, importantes para o estimulo econémico de longo prazo, sao
secundarios em relacdo a necessidade imediata de ativar o efeito
multiplicador, propésito para o qual qualquer gasto, inclusive o mais
improdutivo, cumpre a funcéo;

b) evitar que a crise volte a se repetir no futuro, 0 que exige execucao
planejada no ambito de um programa de investimentos publicos, cujos
resultados sdo perceptiveis em trés vertentes: fisica, macroecondémica e
financeira. A primeira relaciona a acumulacao de infraestrutura econémica

e social aos ganhos produtividade; a segunda indica a capacidade que

%2 De modo compativel coma a responsabilidade na gestao or¢camentaria, visando, ao menos, buscar

0 seu equilibrio no médio/longo prazo.

Importante notar que, ao abandonar o pressuposto de neutralidade da moeda, a lei de que toda
oferta gera sua prépria procura ndo se sustenta. Ao deixar de lado tal pressuposto, a moeda, vista
como ativo, é o principal refagio dos agentes em momentos de incerteza, quebrando o assim
chamado fluxo circular da renda e gerando o problema de insuficiéncia de demanda.

Tal andlise, presente na Teoria Geral, foi construida na esteira das criticas de Keynes sobre o
capitalismo liberal. Keynes, no artigo The end of Laissez-Faire, avalia que a intervencdo do
Estado, ao invés de indesejada, deve ser vista como fundamental para a sobrevivéncia do
capitalismo, propondo algo como um “liberal-socialismo”. FERRARI FILHO (2006, p. 233). Ver
Fonseca (2010, p. 432) para uma recuperacédo dos argumentos criticos de Keynes ao liberalismo,
do qual destaca-se a seguinte passagem que pontua tal posicionamento: Mais que criticar os
“excessos” do capitalismo e a injustiga distributiva, [Keynes] mostra que a concentracdo de renda
e rigueza é disfuncional, prejudicial ao crescimento econémico e, portanto, ao proprio desempenho
do capitalismo. Fica claro, mais uma vez, que sua critica ao liberalismo ndo se estende ao
capitalismo como sistema econdmico. “Existem valiosas atividades humanas que requerem o
motivo do lucro e a atmosfera da propriedade privada de riqueza para que possam dar 0s seus
frutos”. (KEYNES, 1983, p. 254).
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esses gastos, autbnomos em relacdo ao nivel de atividade corrente,
possuem de estabilizar a demanda agregada; j& o terceiro ponto € que 0s
investimentos publicos, assim como as inversdes privadas, sdo capazes
de gerar fluxos de receitas futuras e equilibrar o orcamento no longo
prazo.

A cumulatividade dessas vantagens é a peculiaridade que torna os
investimentos publicos ferramenta preferencial de inducédo da atividade econémica.
Como aponta Davidson (2015), a preferéncia de Keynes pelo uso dos investimentos
publicos, ao invés dos gastos com consumo, como ferramenta de estabilizacdo da
atividade econdmica fica evidente nas suas reflexdes e proposicOes elaboradas
apos a segunda guerra mundial. Como complementa Davidson, a visao de longo
prazo, mais facilmente incorporada as decisbes de investimentos publicos, focando
nas necessidades da sociedade, é a peculiaridade que torna tais dispéndios
capazes de induzir e moldar as expectativas, contrapondo a visao de lucro rapido
inerente as atividades privadas. Ou seja, de acordo com Ferrari Filho e Terra (2011),
através de um programa de investimentos publicos, a acdo do Estado passa a ser
justificada pela prevencéao, nao pelo socorro a economia durante as crises.

Nesses escritos, Keynes propde medidas or¢camentarias para garantir a
viabilidade dos projetos de investimentos publicos, criando orgcamento especifico de
capital que poderia apresentar déficit no curto prazo, mas que no medio/longo prazo
seria equilibrado pelos retornos dos investimentos. Enquanto o orcamento corrente
(destinado a manutencéo dos servi¢os publicos) deveria se manter superavitario ou,
no limite, equilibrado®™; o orgcamento de capital seria equilibrado no longo prazo,
como resultado das produtivas inversdes realizadas pelo Estado e com a ajuda dos
superavits do orcamento corrente. (FERRARI FILHO; TERRA, 2011; LAVOIE, 2014;
DAVIDSON, 2015)

Portanto, o ciclo econdmico, visto por Keynes (2007, p. 243) “como resultado
de uma variacdo ciclica na eficiéncia marginal do capital’, gera efeitos
potencialmente desestabilizadores sobre as economias. Para prevenir essa
dindmica, torna-se necessaria a utilizacdo de instrumentos que suavizem as

flutuacbes nos gastos com investimentos privados. A politica fiscal deve ser

% As recomendacdes de Keynes em relacdo ao equilibrio no orcamento corrente objetivam evitar

pressdes sobre o aumento da carga tributaria e a taxa de juros, bem como, no limite, que o Estado
figue refém da necessidade de rolagem da divida publica. (FERRARI FILHO; TERRA, 2011;
LAVOIE, 2014; DAVIDSON, 2015; ARESTIS; SAWYER, 2019).
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desenhada para tal objetivo, utilizando os investimentos publicos como ferramenta
para conter os fatores que exercem pressao baixista sobre a eficiéncia marginal do
capital, sustentando a demanda efetiva em patamares préximos ao pleno emprego®.

Por fim, cabe mencédo ao papel da politica monetaria dentro da gestédo
macroecondmica sugerida por Keynes. (TAYLOR, 2004, 2011; LAVOIE, 2014,
DAVIDSON, 2015; KING, 2015; ARESTIS; SAWYER, 2019). Aqui vale destacar
passagem da Teoria Geral que resume o papel subordinado da politica monetéaria na
conducdo da atividade econdmica. Tal funcdo é caracterizada pela imposicdo de
uma taxa minima de rentabilidade desejada quando se avalia a aquisicédo dos ativos,
inclusive bens de capital, porém incapaz de interferir nos fatores que determinam os

fluxos de rendimentos esperados decorrentes da decisdo empresarial de investir.

Se nos vemos tentados a considerar a moeda como a bebida que estimula
a atividade do sistema, ndo nos esquecamos que podem surgir muitos
percalcos entre a taca e os labios. Embora seja de esperar que, ceteris
paribus, um aumento na quantidade de moeda reduza a taxa de juros, isto
nao ocorrera se a preferéncia do publico pela liquidez aumentar mais que a
quantidade de moeda; e, conquanto se possa esperar que, ceteris pribus,
uma baixa na taxa de juros estimule o fluxo de investimento, isto nao
acontecerd se a escala da eficiéncia marginal do capital cair mais
rapidamente que a taxa de juros; quando, enfim, se possa esperar que,
ceteris paribus, um aumento do fluxo de investimento faca aumentar o
emprego, isso ndo se produzira se a propensdo a consumir estiver em
declinio. (KEYNES, 2007, p. 141).

A taxa de juros, fenbmeno monetario, exerce funcéo de variavel de ajuste. Ela
deve se manter baixa como condicdo importante para impulsionar novos
investimentos. Porém, essa condicdo ndo serd suficiente para sustentar o0s
investimentos caso os fluxos de renda esperados e, portanto, a eficiéncia marginal
do capital caia mais rapidamente do que a taxa de juros, dindmica perfeitamente
possivel diante do aumento da preferéncia por liquidez inerente aos momentos de
incerteza elevada.

Assim, enquanto a politica monetéaria fornece um piso, o limite até onde a
eficiéncia marginal do capital pode chegar sem prejudicar as decisdes de
investimentos; os investimentos publicos, instrumento fundamental da execucéo
fiscal planejada defendida por Keynes, agem, através de diversos canais, nos

fatores que determinam a rentabilidade esperada dos bens de capital, evitando

% O mecanismo de acado dos investimentos publicos sobre os fatores que determinam a eficiéncia

marginal dos bens de capital privados sera detalhada no capitulo seguinte.
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retracbes nos investimentos privados através de uma espécie de resisténcia

colocada contra a queda da eficiéncia marginal do capital.

Encontrando-se o Estado em situacdo de poder calcular a eficiéncia
marginal do capital dos bens de capital a longo prazo e com base nos
interesses gerais da comunidade, espero Vvé-lo assumir uma
responsabilidade cada vez maior na organizagéo direta dos investimentos,
ainda mais considerando-se que, provavelmente, as flutuacbes na
estimativa de mercado da eficiéncia marginal dos diversos tipos de capital,
calculada na forma descrita antes [sujeito ao estado de expectativas de
longo prazo], serdo demasiado grandes para que se possa compensa-las
por meio de mudancgas viaveis na taxa de juros. (KEYNES, 2007, 135, grifo
Nosso0).

Em suma, conforme destaca Arestis (2019), o objetivo central da politica

econbmica coordenada, nos moldes de Keynes, deve ser perseguir niveis

adequados de demanda agregada associados a suficiente capacidade produtiva,

garantindo pleno emprego da forca de trabalho e da capacidade produtiva®. No

préximo capitulo, os canais pelos quais os investimentos publicos podem afetar os

investimentos privados serdo explorados. Como tais gastos fornecem a chamada

resisténcia contra as quedas na eficiéncia marginal do capital, sustentando assim as

decisdes privadas de investir.

67

Para proposi¢des de politica macroeconémica coordenada nas suas frentes fiscal, monetéria e
cambial, tendo em vista esse objetivo central, ver também Arestis, Ferrari Filho e Terra (2018).
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4 INVESTIMENTOS PUBLICOS COMO INDUTORES DOS INVESTIMENTOS
PRIVADOS

Enquanto os investimentos publicos podem se caracterizar por sua Vvisao
estratégica, mais de longo prazo, realizados de maneira autbnoma em relacdo ao
nivel de atividade corrente e focado em atender necessidades coletivas da
sociedade; os investimentos privados estdo atrelados as perspectivas de retornos
em prazo menos dilatados. S&o, portanto, mais compativeis com as estratégias
empresariais de geragcao de lucros e de ampliacdo na participagcdo de segmentos
especificos dos mercados. Estdo, assim, mais estreitamente ligados ao nivel
corrente e esperado da atividade econdmica. Esse conjunto distinto de
caracteristicas, por si s0O, induz reflexdes sobre as potenciais complementaridades
entre investimentos publicos e privados no estimulo ao crescimento e, também, na
promocao do desenvolvimento econdémico.

A acumulacéo de capital fisico, a incorporacdo de tecnologias a producao e
0os aumentos de produtividade, alcancaveis através dos investimentos privados e
publicos, séo fatores fundamentais para a promocdo do crescimento econémico de
longo prazo, o qual € condicdo necessaria, porém ndo suficiente para gerar
desenvolvimento, que depende também de dimensdes qualitativas. No debate
contemporaneo, como elenca Chang (2009), tais dimensdes devem incorporar a
transformacao da estrutura produtiva atenta ao progresso tecnoldgico; o alcance do
bem estar, liberdade e justica social; o desenvolvimento de instituicbes; e o cuidado
com a sustentabilidade ambiental.

Em uma perspectiva heterodoxa sobre o funcionamento da economia
capitalista, tais objetivos podem ser alcancaveis através da relacdo estabelecida
entre investimentos publicos e privados. Tanto através do efeito crowding in sobre o
crescimento econémico, bem como pela superacdo do subdesenvolvimento, esse
entendido como um fendémeno histérico, uma forma especifica de capitalismo
endogenamente perpetuada por lacos de subordinacdo em relacdo as economias
centrais (FURTADO, 1971), cuja superacéo se da pela orientacdo direta do Estado®,

em um processo cumulativo rumo ao alcance dos fins desejaveis®.

% Caracteristica central do pensamento econdmico estruturalista, cujos seus pioneiros Prebisch

(2011), Singer (1950) e Furtado (1971) defendem a acéo indutora do Estado rumo a mudancga na
estrutura produtiva capaz de romper os lacos de dependéncia em relacdo as economias
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Hirschman (1958) deixa evidente a complementaridade entre investimentos
publicos e privados no ambito da estratégia de desenvolvimento, elencando
encadeamentos “para tras” e “para frente” que, respectivamente, proporcionam a
demanda necesséria para validar os investimentos privados e a oferta de
infraestrutura necessaria para viabilizar os mesmos. As externalidades positivas
geradas pelos investimentos publicos criam um circulo virtuoso com o0s
investimentos privados, promovendo crescimento e desenvolvimento econdmico
através do impulso a diversificacdo da estrutura produtiva.

Portanto, o papel dos investimentos publicos possui vinculagdo com objetivos
mais amplos, abordados como importante ferramenta de promocéo ao crescimento
econdmico e indutor do desenvolvimento. Dentre os mecanismos pelos quais esses
gastos atuam para alcancar tais objetivos, este trabalho se limita em explorar e
esquematizar os canais de indugdo estabelecidos dos investimentos publicos para
os privados. Para tanto, parte-se de teorias heterodoxas apoiadas no Principio da
Demanda Efetiva, nas quais as questdes relacionadas a oferta sdo importantes,
porém nao suficientes para impulsionar os investimentos e, consequentemente, o
crescimento econdmico sustentavel e o desenvolvimento econémico.

Tal posicao se diferente da corrente econémica ortodoxa que atribui énfase as
guestdes relacionadas a oferta sobre o crescimento econdmico e por delegar a
eficiéncia do livre mercado a tarefa de, naturalmente, alcancar o desenvolvimento
econdmico. Assim, a acdo dos investimentos publicos se limita a correcédo de falhas
de mercado ou de provimento de bens publicos. A perspectiva aqui adotada se
difere por atribuir papel de centralidade a esses gastos na inducdo dos
investimentos privados, seja pelo lado da oferta, incluindo questdes relacionadas a
produtividade e avanco tecnoldgico, seja pelo lado da demanda, esse central para
reduzir as instabilidades intrinsecas das economias capitalistas.

Assim, a presente analise da relacdo entre investimentos publicos e privados

estd pautada nas teorias de Keynes e Kalecki sobre os determinantes dos

avancadas, estabelecidos pela pauta de comércio. Detalhes em: Thirlwall (2003), Taylor (2004,
2011), Bastos (2012), Nassif, Feijé e Araljo (2013), Fonseca e Mollo (2013), Pérez Caldentey e
Vernengo (2016), Nuvolari e Russo (2019).

Como conceito proposto por Fonseca (2015, p. 28) para o desenvolvimentismo: “politica
econbmica formulada e/ou executada, de forma deliberada, por governos (nacionais ou
subnacionais) para, através do crescimento da producdo e da produtividade, sob a lideranca do
setor industrial, transformar a sociedade com vistas a alcancar fins desejaveis, destacadamente a
superacao de seus problemas econémicos e sociais, dentro dos marcos institucionais do sistema
capitalista”.
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investimentos privados, bem como na concep¢do de Keynes de como a politica
fiscal deve atuar e para quais fins ela deve se guiar. Tal concepg¢éo € fundamental
para refutar argumentos frequentemente levantados por aqueles que analisam com
ressalvas a capacidade dos investimentos publicos de estimular os privados e o
crescimento econdmico, mesmo que através de ganhos de produtividade. Assim,
como ja explicado, porém cabendo destacar hovamente, investimentos publicos séo,
para Keynes, ferramenta central de gasto da politica fiscal, que se manifesta de
modo coordenado e planejado, de modo que ndo se traduz em déficit publico,
descontrole fiscal e, tdo pouco, incredibilidade do governo frente ao mercado.

4.1 CANAIS DE INDUCAO DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS PARA OS
PRIVADOS: UM ESQUEMA ANALITICO INSPIRADO EM KEYNES

A figura 1, a segquir, ilustra os canais de transmissdo dos investimentos
publicos para os privados. O esquema € organizado a partir da Teoria Geral da
Aplicacdo de Capital proposta por Keynes (2007). Porém, para cada canal,
contribuicdes tedricas de outros autores sao incorporadas, notadamente de Kalecki
(1977), mas também daqueles que analisam os efeitos dos investimento publicos
sobre os privados através de ganhos de produtividade e do avanco tecnoldgico.

A Teoria Geral da Aplicacdo de Capital aponta que a aquisicdo de bens de
capital € apenas uma das opcdes de ativos disponiveis ao capitalista no momento
em que compde o seu portfolio. Os bens de capital concorrem com outros ativos
financeiros e com a moeda na escolha de quais inversdes serdo realizadas.
Portanto, para que os investimentos sejam realizados e, com isso, a causa principal
das bruscas flutuacbes no nivel de atividade seja evitada, os bens de capital
precisam ndo sO apresentar taxas de retorno maiores do que a da moeda, mas
precisam ser suficientemente competitivos em relacdo aos outros ativos. Lembrando
gue cada ativo possui peculiaridades e que, nesse aspecto, 0os bens de capital
“saem perdendo” em termos liquidez proxima ou igual a zero e prazo de realizacéo
mais longo. Assim, em linhas gerais, o0s investimentos publicos funcionam como uma
espécie de atenuante dessas desvantagens caracteristicas dos bens de capital,
sustentando a demanda, evitando grandes flutuacbes na atividade econdmica e

agindo como uma espécie de seguro contra quedas na rentabilidade desses bens.
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Figura 1 — Os investimentos privados: um caso particular da Teoria Geral de Aplicacdo de
Capital de Keynes

Teoria Geral da Aplicacéo de Capital®

Delimitacdo do rol de ativos considerados passiveis de inversdes, considerando:
volume minimo requerido de capital e as formas de financiamento; as informagtes
disponiveis sobre os ativos; o periodo de realizagdo dos retornos esperados
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Escalas de EfmgK, cujas estimag¢des séo influenciadas pela avaliagido da agdo do
“principio da rentabilidade esperada decrescente com a quantidade demandada” do
ativo em questdo, que se relaciona ao estado de expectativas

Composigédo do portfélio, combinando quantidades de ativos a partir da maior Efmgk,
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Fonte: Elaborado pelo autor. (1) Seguindo exposi¢éo de Silva (1999); (2) ver equacéo 20 sobre a formulagdo do
PD (preco de demanda); (3) PM: preco de mercado; PO: preco de oferta; EfmgK: Eficiéncia Marginal do Capital;

(4) Dinheiro (D) ndo como meio, mas como o fim a ser alcangado, como expresso por Marx: D — M (mercadoria)
— D’ (> D), ver Possas (2015).

Na figura 1, apresenta-se, como no capitulo 17 da Teoria Geral de Keynes
(2007), a teoria dos investimentos privados como um caso particular da Teoria Geral

da Aplicacédo de Capital. (SILVA, 1999; POSSAS, 2015). Os investimentos publicos

atuam sobre esse caso particular de aplicacdo de capital, oferecendo suporte a
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manutencdo de uma trajetdria favoravel para os principais fatores que determinam
as decisdes privadas de investir e, potencialmente, mantendo esses ativos atrativos
para novas inversdes. Para cada canal, foram designadas letras de identificacdo que

serdo detalhadas a sequir.

4.1.1 investimentos publicos como ferramenta de prevencao contra crises

O ponto A, da figura 1, busca ilustrar parte daquilo que Keynes preconizava
em relacdo ao papel dos investimentos publicos na economia. Ao sustentar a
demanda, previne-se que as flutuacdes no nivel de atividade se tornem um gatilho
para que a economia mergulhe no circulo vicioso de retracdo na demanda, queda no
emprego e na renda, aumento das incertezas em relagdo a realizagdo dos
rendimentos esperados dos investimentos, queda nas expectativas de rendimentos
e, portanto, reducdo dos investimentos privados que, via efeito multiplicador,
aprofundam a crise.

Nesses momentos de crise, as expectativas e incertezas pesam contra 0s
ativos com prazo de realizacdo mais longo e baixa ou nula liquidez. Como destaca
Silva (1999, p. 262), em momentos de elevada incerteza, “ativos de periodo de
realizacdo extenso podem ser liminarmente descartados” pela simples razdo de os
agentes passarem a preferir maior liquidez em seu portfolio. Tal situacdo pode
ocorrer quando expectativas formuladas no passado séo frustradas e a composicao
do portfélio efetiva (ex-post) se torna diferente da planejada (ex-ante), com a liquidez
do portfolio antes considerada adequada, tendo em vista 0 ambiente econdmico no
gual foram pautadas as decisfes, se mostrando insuficiente ou inadequada aos
compromissos e cenario econdémico vigentes, dinamica que influencia as decisdes
futuras relativas ao portfélio.

Desse modo, a acdo do Estado evita que profundas retracdes no nivel de
atividade da economia ocorram e, assim, mantem os investimentos em bens de
capital como ativos elegiveis na analise de portfélio capitalista. Manter o ativo
“elegivel” ndo é condicao suficiente para a decisdo empresarial de investir, mas € o
primeiro passo.

Para tirar a economia da crise e fazer com que os investimentos privados
voltem a ser ativos elegiveis dentro do portfélio, o esfor¢o fiscal do Estado é

substancialmente maior do que para manter a economia funcionando em um
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patamar “normal”. Isso porque os investimentos publicos ndo s6 sustentam a
demanda de modo independente as percep¢bes em relacdo a atividade econdmica,
mas também fornecem ganhos sociais e econdémicos que se pagam no longo prazo.
Gastos correntes sédo defendidos como ferramenta emergencial para tirar a
economia da crise, tendo em vista 0 objetivo central da atuacdo do Estado nesse
momento, que € o de ativar o gatilho do multiplicador.

Assim, os investimentos publicos funcionam como uma espécie de norteador
para o crescimento econémico, um seguro contra grandes flutuacdes, importante
para manter expectativas e incertezas relativamente acomodadas em torno de
patamares que permitem ampliar as op¢des de aplicacdo de capital, mantendo os
investimentos em bens de capital no radar dos empresarios. Mas como a
sustentacdo da demanda previne grandes flutuacbes nas decisbes privadas de
investir? O canal estabelecido para tal relacdo encontra-se ilustrado no ponto B da

figura 1, detalhado a seguir.

4.1.2 Investimentos publicos induzindo os privados: canais pelo lado da

demanda

O ponto B esta ligado a formulacdo do preco de demanda dos bens de
capital. Os investimentos publicos sdo capazes de atuar sobre importantes fatores
gue determinam as mudancas no preco maximo ao qual o empresario esta disposto
a pagar pelo bem de capital em questdo. Quanto maior esse preco, maiores sao as
chances de o ativo ser adquirido.

Como Possas (2015) explica, o preco de demanda dos bens de capital pode
sofrer um efeito chamado pinca, que ocorre quando a confianca no cenario
prospectivo se reduz, elevando a taxa de incerteza que, composta com a taxa de
juros, aumenta a taxa de desconto que traz a valor presente o fluxo de rendimentos
esperados. Além disso, pode ocorrer reducdo no fluxo de rendimentos esperado e,
portanto, no numerador da equacgédo do preco de demanda™. O efeito pinca resulta
do movimento conjunto desses fatores, diminuindo o preco de demanda estimado e
as chances de inversdo no ativo, tendo em vista o contexto da escolha, de formacéao

de portfélio com fins de valorizagdo do capital, de transformar dinheiro em mais

" Ver capitulo 2, equacéo 20.
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dinheiro. A sustentacdo da demanda fornecida pelos investimentos publicos atua
como forca contraria a esse efeito, pois gera resisténcia a queda nas expectativas e
ao aumento das incertezas.

A formulacdo das expectativas de retornos é composta pela evolucao
esperada da demanda versus capacidade instalada, ndo sé no nivel da empresa,
mas do mercado em que ela se insere. O resultado do descasamento entre a
evolucdo desses fatores se traduz no principio da rentabilidade esperada
decrescente e quanto mais acentuada for a agdo desse principio, maior tende a ser
a necessidade de incorrer em custos adicionais para buscar o aumento das vendas
e/ou de reduzir o markup e o preco final de venda dos produtos, movimentos que,
pressionados pela ociosidade industrial, reduzem a receita liquida obtida atraveés do
investimento realizado.

Na teoria de Kalecki (1977) sobre os determinantes dos investimentos
privados™ e dos lucros, a relagdo entre capacidade instalada e lucros fica bastante
clara. Enquanto os gastos com investimentos geram lucros, o decorrente aumento
do estoque de capital pressiona a sua queda. As expectativas dos empresarios
sobre os investimentos em analise estédo, para Kalecki, materializadas no ajuste fino
observado entre essas duas variacdes (capacidade e lucros) que, refletindo as
flutuacbes na atividade econdémica, determina, em parte relevante, o destino do
montante de lucros acumulado pela empresa, se parcela igual, maior ou menor
desses sera investido nas atividades produtivas™.

A influéncia dos investimentos publicos sobre os privados, na formulacdo de
Kalecki, pode ser compreendia a luz dessa relacdo. Essa parcela dos investimentos
totais representada pelos dispéndios publicos — gastos que geram demanda pelos
produtos produzidos pelos capitalistas — ndo gera expansao da capacidade instalada
de producdo. Ou seja, ndo concorrem com O0s investimentos realizados pelos

capitalistas no sentido de que esses dispéndios publicos ndo aumentam a posterior

" Ver capitulo 2, equacéo 22.

2 Como explicam Miglioli (2004), Toporowski (2018) e Sawyer (2019), embora Kalecki tenha dado
énfase ao problema da inerente existéncia de capacidade instalada ociosa na economia, ao longo
da sua Teoria da Dindmica Capitalista, essa questdo ndo aparece explicitamente colocada na
equacdo dos determinantes dos investimentos. Nesse sentido, caberia 0 questionamento se o
aumento dos lucros seria suficiente para impulsionar novos investimentos, considerando a
existéncia de ociosidade na economia? Inerente a proposicao de que os capitalistas nao investem
como classe, esta a questao da concorréncia e, nela, a explicacdo de por que razdo, mesmo com
certa ociosidade, existem estimulos ao investimento que sao relativamente autbnomos ao nivel
corrente de atividade, decorrente da necessidade de incorporar 0 progresso técnico e as
inovacgdes no processo produtivo.
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producédo e oferta direta de produtos no mercado. Os investimentos publicos séo,
assim como os privados, fonte de lucro aos capitalistas, porém ndo incrementam a
capacidade produtiva industrial. Assim, apenas sustentam a demanda para ocupar a
essa capacidade instalada, sem gerar expanséo direta dessa e pressionar a queda
dos lucros.

A dinamica entre variagdo dos lucros e variagdo do estoque de capital
continuara ocorrendo e determinando os investimentos privados, porém com suas
flutuacbes norteadas por um piso de demanda e de lucros oferecido pelos
investimentos publicos, planejados, em montantes adequados, como defende
Keynes, para sustentar a demanda e evitar profundas flutuagdes ciclicas atividade
econdmica. Conforme formalizacdo proposta por Kalecki (1977), os lucros sao
determinados pelos gastos capitalistas com consumo e investimento. Portanto, a
fonte de rendimento capitalista é determinada pelo seu proprio gasto sendo, dos
seus componentes, o investimento mais sensivel as mudancas no nivel de atividade
da economia. Se os investimentos retraem, caem os lucros; se os lucros apresentam
menor volume e tendéncia de queda, novas decisdes de investir serdo prejudicadas
e pressbes baixistas sobre os lucros serdo renovadas, considerando a relacéo
funcional entre lucros e investimentos. (MIGLIOLI, 2004; SAWYER, 2019).

Como explica Silva (1999), o investimento privado desencadeia efeito
multiplicador que se traduz em aumento da demanda, porém esse aumento néo é
captado completamente pelo empresario ou setor que realizou o gasto com
investimento. Sendo assim natural que, a partir de certo ponto, 0s empresarios
esperem que a capacidade instalada possa apresentar maior ociosidade. Os
investimentos publicos, ao gerar os mesmos efeitos multiplicadores, porém com
decisdes de investir relativamente desvinculadas do principio da rentabilidade
esperada decrescente, sustentam a demanda e permitem atenuar esse efeito sobre
0s investimentos privados. Suavizam, portanto, as flutuacées nesses gastos que séao
causadas pela acao desse principio.

Como Keynes busca teorizar, refutando pressupostos irrealistas como o
perfeito acesso a informacdo e a racionalidade dos agentes, as expectativas de
longo prazo sobre o futuro incerto sdo formuladas considerando o ambiente
econdmico. A regularidade observada nesse ambiente € um fator importante para
permitir que os agentes adotem comportamentos projetivos de modo relativamente

mais confiante, tendo em vista que a dispersdo da opinido dos diversos agentes
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sobre o futuro tende a ser menor nesse cenério. (KEYNES, 2007). Esse é o outro
canal pelo qual os investimentos publicos atuam: inibem o aumento das incertezas
e, portanto, o aumento da taxa de desconto formulada individualmente pelos
capitalistas ao analisar o investimento pretendido.

A taxa de incerteza, subjetiva e ndo mensuravel, € somada a taxa de risco.
Na teoria de Kalecki (1977), a importancia da acumulagcédo de poupanca capitalista
sobre as decisfes de investir decorre do principio do risco crescente. Quanto maior
for a acumulacao interna de lucros na empresa, menor tende a ser a exposi¢ao aos
riscos crescentes de financiamento externo dos empreendimentos. Isso nao é
condicao suficiente para que os investimentos ocorram, porém, a partir do momento
gue a intencdo de investir se torna latente, o montante de lucros acumulados
determina os limites financeiros dessa decisdo, ndo apenas com financiamento
proprio, mas principalmente com o de terceiros, pois quanto maior a alavancagem
da empresa, maior tende a ser a taxa de risco aplicada e os custos financeiros
decorrentes.

Assim como 0s empresarios, as taxas de incerteza e risco também sao
formuladas pelos agentes financiadores dos empreendimentos. A alavancagem
financeira do tomador do crédito certamente é um elemento importante para calcular
o risco envolvido na operacdo. Porém, a aversdo ao risco formulada pelo
emprestador ndo leva em conta apenas tal indicador. A fragilidade financeira da
operacao esta sujeita a instabilidade econémica e as incertezas, que sao agravadas
pelo possivel descasamento entre ativos e passivos, forcando refinanciamento das
posicdes ou inviabilizando o pagamento de compromissos assumidos.

Sustentar a demanda via investimentos publicos contribui para fornecer uma
base mais estavel de rentabilidade para os investimentos realizados. Ademais,
fornecem um horizonte relativamente mais confiavel ao pagamento de
compromissos, o que reduz a exposicdo dos agentes aos fatores capazes de
fragiliza-los financeiramente. A inerente acumulacdo de lucros decorrente desses
gastos publicos é importante para reduzir a exposicdo ao principio do risco
crescente. Porém, como Minsky (2013) postula, aprofundando concepcfes de
Keynes, mas também abordadas por Kalecki, a estabilidade traz consigo a semente
da instabilidade, essa intrinseca ao funcionamento da economia capitalista.

Desse modo, fechando a se¢do e ainda que nao seja foco da presente

analise, destaca-se que as flutuacdes da atividade econémica ndo derivam apenas
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das flutuac6es nos investimentos, mas também do caréter financeiro da economia
capitalista. (LAVOIE, 2014). Envolve mudancas que ocorrem em posi¢oes
financeiras dos agentes™, de momentos de euforia seguidos por frustracdo de
expectativas que alteram a aversdo ao risco e a percepcdo de incertezas,
aprofundando o espiral financeiro rumo a deflacdo dos precos dos ativos e a crises
econdmicas. Aqui se reforca, portanto, as recomendacdes em torno da articulagcéo
de diversos instrumentos disponiveis na politica econémica defendida por Keynes,
gue passa pela construcéo de dispositivos que ataquem os problemas intrinsecos do
processo de financeirizagdo das economias capitalistas. Ou seja, na construcéo
proposta por Minsky (2013), passa pelas politicas coordenadas do Estado e Banco
Central (Big Goverment and Big Bank)™.

4.1.3 Investimentos publicos induzindo os privados: canais pelo lado da oferta

Nas perspectivas tedricas de Keynes (2007) e Kalecki (1977), o que
determina os investimentos privados € comportamento da demanda. Através dela,
as receitas recentes obtidas com a atividade produtiva e a formulacdo de
expectativas sobre o comportamento futuro dessa variavel podem se mostrar
favoraveis, tornando o ambiente propicio para novas decisdes de investimentos. A
incorporacdo de novos equipamentos ao processo produtivo € um fator central,
decorrente dos investimentos, que eleva a produtividade. Ou seja, produtividade é
resultado dos investimentos, ndo a sua causa, cujo motor de estimulo nasce do
comportamento da demanda. (BASTOS et al, 2015).

3 Minsky (2013) descreve as estruturas financeiras dos agentes como Hedge, cujo fluxo de caixa é

suficiente para honrar compromissos com a amortizacdo de capital e juros. Portanto, € a posicao
financeira relativamente mais segura e com menor exposi¢ao ao risco de default. Em direcdo ao
aumento da fragilidade, a estrutura Especulativa se traduz em fluxo de caixa suficiente apenas
para honrar com os juros da opera¢éo, que pode derivar de descasamento entre a realizacdo de
receitas (em prazos mais longos) e amortizagdo de passivos (em prazo mais curto). Ndo decorre,
necessariamente, de frustracdes de receitas do empreendimento. Aumentos inesperados na taxa
de juros podem ser suficientes para levar a essa situacdo. Nessa estrutura, a necessidade de
rolagem das dividas aumenta a exposi¢do dos agentes as mudancas no ambiente econémico. J&

a estrutura Ponzi ocorre quando o fluxo de caixa néo € suficiente para honrar com o principal e
juros da operacdo, levando agentes a vender ativos e aceitar condi¢bes de financiamento
consideravelmente desfavoraveis, isso quando essas estdo disponiveis. A disseminacdo de
posicdes Ponzi entre agentes do mercado é um forte indicativo de iminente deflagéo de ativos e de
crise econdmica.

Os déficits fiscais, os quais séo traduzidos em lucros, como na formalizagdo de Kalecki, sdo
utilizados como estabilizadores da atividade econbémica. O Banco Central € utilizado como
emprestador de Ultima instancia, refinanciado a reestruturagédo de passivos e injetado liquidez no
mercado.

74
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Fator importante para a evolugcdo da Produtividade Total dos Fatores da
economia deriva da combinacdo entre investimentos publicos e privados. Assim
defende Aschaurer (1997b), com o modelo que estabelece relacdo Otima entre
estoque de capital publico e privado que maximiza o crescimento econémico através
de ganhos de produtividade. Barro (1990) também defende, em modelo de
crescimento endogeno, a relacdo de longo prazo existente entre esses gastos
publicos produtivos e o crescimento econdémico, através de ganhos de produtividade
gue possibilitam a obtencdo de retornos constantes de escala aos investimentos
privados, antes limitados pela condi¢c&o de retornos decrescentes.

O ponto C, da figura 1, busca ilustrar o impacto dos incrementos de
produtividade sobre os custos dos investimentos e producdo privados. Embora tal
canal ndo seja, sozinho, suficiente para estimular os investimentos privados;
juntamente com aspectos relacionados ao nivel de atividade, as pressdes baixistas
sobre o preco de oferta dos bens de capital atuam favoravelmente para aumentar a
eficiéncia marginal do capital. As externalidades positivas geradas pelo incremento
de infraestrutura sdo elementos importantes para a eficiéncia produtiva e para os
ganhos de competitividade.

Discussbdes relacionadas as condicbes macroeconémicas em que esses
gastos publicos podem ser realizados; a influéncia do estoque prévio de capital
publico existente na economia sobre o impacto macroeconémico decorrente dos
novos investimentos; o tamanho ideal desses gastos; e questdes envolvidas na
escolha, planejamento e execucdo dos empreendimentos publicos estdo presentes
em trabalhos como os desenvolvidos no FMI (WARNER, 2014; IMF, 2014; ABIAD;
FURCERI; TOPALOVA, 2015; FURCERI; LI, 2017; IZQUIERDO et al., 2019). A
despeito disso, existe certa convergéncia em torno da avaliacdo de que o0s
investimentos publicos em infraestrutura econdmica sdo importantes para viabilizar o
escoamento da producédo, a reducdo de custos de transacdo, além de permitir o
melhor planejamento de longo prazo das atividades produtivas. As inversdées em
infraestrutura se traduzem na oferta adequada de insumos basicos de producéo
como energia, transportes e comunicacdo, 0S quais reduzem gargalos ao
crescimento econdémico.

Do mesmo modo, a infraestrutura social também €é importante para garantir

condicbes adequadas e favoraveis ao pleno aproveitamento da capacidade
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produtiva da forca de trabalho, através de infraestrutura voltada a prestacdo de
servicos como salde, educacéo e saneamento basico™.

Ainda que tais investimentos possam ser feitos pela iniciativa privada ou em
modelos de parcerias publico-privadas, de modo geral, a oferta socialmente 6tima de
servicos, considerando os diversos aspectos que norteiam esses investimentos™,
exige a presenca do Estado nesse segmento. Ademais, muito além de promover
ganhos de produtividade, tais gastos s&o utilizados como ferramenta para sustentar
a demanda agregada, em uma politica fiscal coordenada para alcancar o
crescimento econdmico”. Portanto, esse conjunto de especificidades e funcées
coloca em perspectiva a necessidade de que tais gastos sejam realizados pelo
Estado. Isso nédo significa, como defende Keynes, excluir modelos com participacéo
privada, apenas indica ser inviavel delegar a iniciativa privada tal funcdo, pois
tornariam esses investimentos sensiveis as condicdes de rentabilidade dos negocios
privados. Assim, ndo s60 uma parcela da demanda agregada € sustentada por
investimentos que ocorrem de modo autdbnomo em relacdo ao nivel de atividade,
mas parte da evolucéao da Produtividade Total dos Fatores também €é garantida por
decisdes de investimentos autbnomas em relagcéo ao nivel de atividade.

Do ponto de vista de Keynes, o preco de oferta dos bens de capital € o
minimo necessario para induzir a producao e oferta do equipamento no mercado. Ou
seja, tal preco deve ser suficiente para cobrir os custos fixos e variaveis de
producéo, inclusive de oportunidade do capital investido na producéo, acrescido da

taxa de lucro esperada. Se os custos de producéo se reduzem, ao longo do tempo,

> Straub (2008) resume os canais diretos e indiretos pelos quais os investimentos em infraestrutura

podem impulsionar o crescimento econémico. De modo direto, 0s impactos ocorrem via
incremento de produtividade. Indiretamente, varios canais sdo elencados: (1) reducédo de custos
de manutencéo e aumento de durabilidade do capital privado, com o classico exemplo de estradas
bem conservadas que aumentam a vida Util dos veiculos; (2) reducéo de custos de ajustamento do
capital privado; (3) aumento da produtividade do trabalho; (4) desenvolvimento humano através de
servicos de salde e educacéo; (4) economias de escala e de escopo. Importante destacar que
esses canais de transmissdo entre investimentos publicos e o crescimento econbémico se
manifestam, em parte relevante, nos impactos ocasionados sobre os investimentos privados. Ver
também trabalhos de Agénor e Moreno-Dodson (2006); Issakson (2007); Torrisi (2009); Neto,
Conceicdo e Romminger (2015); Medeiros (2015).

O centro da questédo reside em caracteristicas de bens publicos: ndo-rival e ndo-excludente. Isso
impde a necessidade de que esses servicos sejam oferecidos pelo Estado. (NETO; CONCEICAO;
ROMMINGER, 2015).

Como Chang (2003) defende, dentro de uma politica para o desenvolvimento econdmico, 0s
investimentos publicos que induzem a produtividade e reduzem custos de transagdo devem ser
feitos continuamente, evitando que gargalos as atividade produtivas limitem o desenvolvimento
industrial. Os investimentos publicos sdo, para o autor, uma das ferramentas do Estado
Empreendedor, oferecendo visdo de futuro e organizando as atividades produtivas em torno do
processo de mudanca estrutural desejado.
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0s investimentos tornam-se potencialmente mais atrativos. Ainda que isso néo seja
condicao suficiente para induzir a producao de unidades adicionais do equipamento,
tdo pouco para tornar esse bem um potencial ativo de desejo para compor o portfélio
dos empresarios.

Na formulacdo de Kalecki, os investimentos publicos podem se somar aos
fatores de desenvolvimento de longo prazo, os quais fornecem fontes autbnomas de
crescimento dos investimentos na economia. Nesse sentido, 0s ganhos de
produtividade proporcionados por esses gastos publicos incrementam a lucratividade
dos negdcios privados e, com isso, apoiam as condicbes necessarias para que
decisdes de investimentos sejam tomadas.

Os ganhos de produtividade elevam, assim, a capacidade da economia de
maximizar o seu potencial de crescimento, utilizando com eficiéncia seus fatores de
producédo. Dentro de certa fronteira tecnoldgica, aumentar a eficiéncia produtiva
significa aproximar a produgdo do maximo possivel. As externalidades positivas
geradas pelos investimentos publicos em estrutura econémica e social adequadas
sdo capazes de impulsionar esse desempenho e melhorar as condi¢cdes nas quais
os investimentos privados ocorrem, favorecendo a rentabilidade das atividades

produtivas privadas.

4.1.4 Bens de capital como ativo desejavel na composicao do portfélio: o papel

diferenciador dos investimentos publicos

Em conjunto, os canais de transmissdo dos investimentos publicos aos
privados, estabelecidos pelo lado da demanda e da oferta, fornecem importantes
insumos para sustentar a eficiéncia marginal do capital desse tipo de ativo (ponto D
da figura 1). Reduzir as pressdes baixistas sobre a rentabilidade desse tipo de ativo
é fundamental para evitar que as decorrentes flutuacdes nos investimentos induzam
a atividade econémica rumo ao ciclo vicioso que culmina em profundas crises.

Em uma teoria cujos bens de capital sdo apenas uma das opc¢6es disponiveis
para aplicacdo de capital e, tendo em vista a centralidade desempenhada pelos
investimentos na determinacdo das flutuacbes na atividade econbémica, com
desdobramentos sobre o emprego e a renda, torna-se importante avaliar formas
pelas quais se pode destacar esse tipo de ativo em relagdo aos demais ativos

disponiveis. Os investimentos publicos podem exercer papel fundamental na
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indugéo e sustentacdo dos investimentos privados. Ao atuar especificamente sobre
os fatores que determinam a rentabilidade dos investimentos, eles podem manter os
bens de capital ndo s6 como mais uma opc¢ao de ativo a disposicdo dos capitalistas
para inversdo (ponto A, Figura 1), mas sim como ativo desejavel na composicao do
portfélio.

O principio da rentabilidade esperada decrescente para os bens de capital é
fonte relevante de reducao da eficiéncia marginal do capital. Como explicado no
ponto B, Figura 1, os investimentos publicos podem trazer certa sustentabilidade
para a demanda agregada, atenuando a acdo desse principio sobre os
investimentos privados. Outra fonte de pressdo baixista sobre a rentabilidade dos
investimentos privados é a ineficiéncia produtiva. Mesmo que 0s investimentos
privados resultem em ganhos de produtividade da “porta para dentro” da industria,
os resultados em termos de lucratividade desse aumento de produtividade e os
impactos positivos de tal desempenho sobre o crescimento econdmico dependem
também de ganhos de produtividade “da porta para fora”, obtidos através dos
investimentos publicos em infraestrutura econémica e social, que aumentam a
eficiéncia da economia e reduzem custos de producéo (ponto C, Figura 1).

Encerrando esta secdo, a analise de Mazzucato (2014, 2016, 2019) vai além
dos canais estabelecidos na Figura 1. Em suma, os investimentos publicos devem
orientar acbes de desenvolvimento tecnoldgico para, através disso, moldar as

decisdes privadas de investir.

4.1.5 Mazzucato: acao dos investimentos publicos para além da sustentagao

da demanda e dos ganhos de produtividade

Mazzucato (2014, 2016) defende uma atuacdo de lideranca do Estado no
sistema econbmico pautada por uma relacdo simbidtica com o setor privado,
estimulando os investimentos privados através de uma postura proativa do Estado.
Com isso, é possivel enfrentar desafios contemporaneos que atingem paises em
desenvolvimento e desenvolvidos, de alcancar o crescimento econdmico inteligente
(inovador), mas também socialmente justo e ambientalmente sustentavel. A autora
ampara sua analise em uma visdo ampla dos investimentos publicos, cujo papel nédo
se esgota na sustentacdo da demanda agregada e na oferta de infraestrutura, com

reflexos sobre a produtividade geral da economia, pois se insere em uma politica
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publica sistémica orientada para inovacédo™. (MAZZUCATO, 2014, 2019). Através de
uma analise historica, Mazzucato mostra diversos exemplos de como o Estado
exerceu imprescindivel papel em investimentos de riscos e intensivos em capital.

O papel do Estado n&o pode se resumir a corrigir falhas de mercado, atuando
em gastos direcionados a bens publicos ou concentrados na correcdo de
externalidades negativas, mas sim deve estar ativamente engajado na conducéo do
sistema econdémico, em qualquer tempo do seu ciclo. Em qualquer tempo significa
dizer que, mesmo com plena capacidade produtiva ocupada, 0s investimentos
publicos podem se inserir em novos nichos cujo cenéario de riscos especifico nao
estimula as inversdes privadas. Para a autora, a discussao sobre os efeitos crowding
out ou in dos investimentos publicos para os privados estreita as opcdes a respeito
da acdo do Estado, deixando de lado a relevante questdo: o que o Estado pode
fazer para estimular o espirito animal dos empresarios?

Mazzucato (2014) apresenta trecho de uma carta escrita por Keynes e
enviada a Roosevelt em que descreve o0 espirito animal dos empresarios como mais
afeito a domesticacdo do que a selvagem natureza destemida de leGes. A autora
interpreta que a presenca do Estado é importante em qualquer momento do ciclo de
negocios para desempenhar o papel de ledo, colocando em acdo 0 mais agressivo
animal spirits, coisa que os empresarios enfrentam dificuldades em fazer, pois se
comportam mais como moderados gatinhos domesticados, passivos, guiados por
visbes de mercado, governados pela opinido publica. Investimentos em setores e
atividades de elevado risco e incerteza, nos quais 0 setor privado nao investiria
como, por exemplo, nos estagios mais arriscados do processo de inovacao, torna
fundamental a presenca do Estado para estimular o animal spirits dos empresarios.

O Estado pode assumir riscos verdadeiramente desconhecidos, nao
mensuraveis, tipicos de inovacfes radicais, que afastam investidores privados

focados na analise de custos versus beneficios em horizontes temporais mais

® Conhecidas como Mission-Oriented Innovation Policies, buscam cumprir metas especificas na

fronteira do conhecimento. Ndo cumprem a simples fungdo de minimizar falhas de mercado, pois
buscam maximizar os beneficios sociais e o impacto transformador da politica. (MAZZUCATO,
2016, 2019). Para o Brasil, diagnéstico realizado por Mazzucato e Penna (2015) indica que essa
politica deve contemplar investimentos publicos em infraestrutura interagindo e complementando
os investimentos publicos em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo, 0os quais devem estar no
centro do projeto de crescimento. Para tanto, a politica fiscal de austeridade precisa ser
repensada. Ver, também, Stiglitz (2017a, 2017b) e Nuvolari e Russo (2019).
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curtos™. Esse papel pode ocorrer tanto através de inversdes diretas, quanto através
do financiamento ao setor privado, j& que nesse aspecto, seja por crédito bancério
ou através dos chamados fundos de risco, que ndo gostam tanto assim de risco
guanto o nome sugere®, o financiamento privado para os empreendimentos se torna
bastante escasso. Portanto, na analise de Mazzucato, que inclui os investimentos
publicos em uma ampla politica de Estado, as acbes do governo através de
inversdes diretas e de financiamentos sao essenciais para estimular a iniciativa
privada. Tal perspectiva também ganha centralidade em autores como Rodrik (2004,
2007), Szirmai, Naudé e Alcorta (2013), Stiglitz (2017a, 2017b), Soete (2019),
Nuvolari e Russo (2019), para citar alguns.

Abordagens schumpeterianas “argumentam que, de fato, a inovagédo é um
exemplo de verdadeira incerteza knightiana, que ndo pode ser modelada por uma
distribuicdo normal de probabilidades (ou nenhuma outra)’. (MAZZUCATO, 2014,
posicéo 1057). O Estado deve, portanto, ter uma postura ampla e ativa. Sistemas de
inovacao, por exemplo, ndo devem contar apenas com a criagdo de conhecimento
por meio de laboratérios e universidades patrocinados pelo Estado, mas também
precisam da mobilizacdo de recursos que impulsionem a difusdo do conhecimento e
da inovacdo em todos os setores. Na concepcdo desenvolvimentista, “O Estado
precisa também comandar o processo de desenvolvimento industrial, criando
estratégias para o avango tecnoldgico em areas prioritarias”. (MAZZUCATO, 2014,
posicao 1155).

Mazzucato defende uma postura empreendedora do Estado, que assume
riscos como primeiro recurso, notadamente através de investimentos em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovacdo que sao, especialmente em paises em

desenvolvimento, complementados com inversées em infraestrutura econémica e

A importancia do Estado Empreendedor fica evidente na andlise que Mazzucato (2014) apresenta

sobre o desenvolvimento de tecnologias, tais como a internet e a nanotecnologia. O que
caracteriza o empreendedorismo estatal sdo seus investimentos em areas com presenca de riscos
extremos e incertezas, bem como em atividades cuja intensidade de capital afasta investidores
privados. Tal caracteristica supera a limitacdo de que os investimentos publicos devem ser usados
apenas como ferramenta contra ciclica, sem considerar o seu papel no desenvolvimento
econdmico. As inversdes que possibilitaram o desenvolvimento das tecnologias citadas ocorreram
em momentos de boom econémico. Ver também Cimoli e Porcile (2014), Stiglitz (2017a, 2017b),
Cherif e Hasanov (2019).

Fundos de capital de risco tendem a concentrar as suas inversées em negdcios com grande
potencial de crescimento, baixa complexidade tecnoldgica e intensidade de capital, ja que o Ultimo
eleva consideravelmente os custos. O viés € de curto prazo: obter sucesso com as inversoes,
consagrando um bom histérico de rendimentos ao fundo e partir para novos investimentos. As
fases exploratérias de novas tecnologias ndo sao atrativas, nesse contexto. (MAZZUCATO, 2014).
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social®’. Estado que promova uma relacdo virtuosa com a iniciativa privada, abrindo
novos caminhos para os investimentos privados que, ao final, geram retornos que
devem ser devidamente apropriados também pelo Estado, para que 0s recursos
sejam reinvestidos em novas frentes promotoras do crescimento econdmico®.
Estado que puxa o investimento privado através de ag¢fes visionarias, coordenadas
e planejadas; assumindo riscos e inovando. Dessa maneira, o Estado é capaz de
criar e moldar mercados, despertando o espirito animal dos empresérios, visto que
0s investimentos privados ndo sao tao limitados pela falta de recursos quanto os sé&o
pela mentalidade dos negdcios.

Em suma, a andlise até aqui apresentada, neste capitulo e em outros que o
precederam, buscou apresentar, em termos tedricos, 0s principais fatores que
determinam as decisdes privadas de investir e como 0s investimentos publicos
potencialmente influenciam esses fatores. Em termos praticos, a depender de qual
linha tedrica € adotada na formulacdo de prescricbes de politica econdmica, 0 uso
dos investimentos publicos como ferramenta fiscal pode ser substancialmente
limitado.

Especificamente nesta secdo, buscou-se avancar ao apresentar esquema
analitico que deixa explicito quais os potenciais canais pelos quais 0s investimentos
publicos podem induzir os investimentos privados, na perspectiva teorica
heterodoxa, fundamentada em Keynes, Kalecki e seus seguidores. Se o0s
investimentos publicos séo, para essa linha de pensamento, ferramenta fundamental
da acédo coordenada do estado rumo ao crescimento e desenvolvimento econémico,
o canal estabelecido para tal resultado passa, em parte relevante, pelos impactos
gerados por esses gastos nas decisfes privadas de investir. Para tanto, muito mais
do que complementar, os investimentos publicos podem ser entendidos como
indutores das decisfes privadas de investir, por canais estabelecidos pelo lado da
demanda e oferta da economia.

No capitulo seguinte, discute-se a literatura empirica sobre o tema que esta
concentrada na avaliacdo dos efeitos crowding in ou out dos investimentos publicos

sobre os privados. Apos capitulo que detalha a metodologia econométrica adotada

81

o Ver Mazzucato e Penna (2015).

Para que ndo apenas 0s riscos sejam socializados, mas principalmente os beneficios. Esse € um
pré-requisito importante para que Estado e iniciativa privada tenham uma relagdo simbiética na
politica de inovagdo, ndo apenas parasitaria que se verifica através da apropriacdo privada dos
retornos. (MAZZUCATO, 2014, 2016).
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nesta tese, breve andlise comparativa do desempenho econdmico brasileiro com a
experiéncia internacional, focada nos investimentos publicos, é apresentada no

capitulo sete, juntamente aos resultados empiricos apurados neste exercicio.
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5 A RELAGAO ENTRE INVESTIMENTOS PUBLICOS E PRIVADOS: REVISAO
DA LITERATURA EMPIRICA

A literatura sobre os efeitos macroecondémicos dos investimentos publicos é
vasta, com analises de impacto sobre diversas variaveis. A principal delas é sobre o
crescimento econdmico. Contudo, esta sec¢do, em linha com os objetivos desta tese,
busca revisar a literatura empirica sobre a relacdo entre investimentos publicos e
privados, amplamente norteada pelos efeitos crowding in e out, comumente
permeada por canais estabelecidos pela produtividade. Tal perspectiva ganhou
impeto a partir dos estudos de Aschauer (1989; 1989a; 1997), que é o principal
marco analitico utilizado em vérios dos trabalhos que se seguiram.

Antecipando as consideracdes obtidas através da literatura exposta, em
suma, existem controvérsias relevantes sobre o tema. Desde os trabalhos de
Aschauer, diversas modelagens econométricas tém sido adotadas, com avancos em
relacdo ao tratamento das questdes relacionadas a estacionariedade das seéries.
Contudo, nessa esteira, preocupacbes em relacdo a exogeneidade dos
investimentos publicos no modelo nédo foram consideradas. Partindo da hipétese de
gue os investimentos publicos sdo autbnomos em relacdo ao nivel de atividade,
considera-se fundamental testar os efeitos sobre os investimentos privados com
essa modelagem.

Outro ponto importante € que os investimentos privados relevantes para os
ganhos de produtividade, crescimento e desenvolvimento econémico sdo o0s
realizados na industria®, ou seja, concentram-se nas inversdes em maquinas e
equipamentos. Portanto, testar o impacto dos investimentos publicos sobre os
investimentos em maquinas e equipamentos € importante para avaliar a relevancia
macroecondémica desses gastos. Se a importancia dos investimentos para o
desempenho de curto e de longo prazo das economias € tema amplamente
explorado pela literatura, conforme revisado nos capitulos anteriores, € menos
abundante a literatura que relaciona os investimentos publicos e a aquisi¢cao privada

de maquinas e equipamentos. Do ponto de vista das contas nacionais, 0 agregado

8 A centralidade da industria de transformacdo para o processo de crescimento econdémico &

tributaria de uma heranca intelectual que pode ser buscada em Adam Smith, no seu “Riqueza das
Nagbes”, em Allyn Young e nos trabalhos de Nicholas Kaldor, Raul Prebisch, Simon Kuznets,
dentre outros. Detalhes e referéncias em: Thirlwall (2003), Palma (2011 e 2012), Szirmai e
Verspagen (2015), Perez Caldentey e Vernengo (2016), Hallward-Driemeier (2018) e UNCTAD
(2018).
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investimento inclui ndo somente a formacao bruta de capital, particularmente no que
se refere a aquisicdo de maquinas e equipamentos, como também a construcao —
residencial e néo residencial — e a variagdo de estoques. Nem todos os trabalhos
empiricos separam tais dimensoes.

Para o caso especifico do Brasil, a literatura tende a ser ainda mais restrita,
tendo em vista as dificuldades quanto ao levantamento de dados sobre os
investimentos publicos e privados. Se, por um lado, € dificil encontrar séries de
dados anuais suficientemente longas e desagregadas, segundo setores
institucionais, que permita o uso adequado de especificagcbes econométricas, por
outro lado, o esfor¢co também é grande quando se pretende utilizar dados trimestrais
para contornar esse problema.

Essas preocupacdes, incluindo a questéo de disponibilidade de dados para a

analise, serdo consideradas e trabalhadas na anélise empirica proposta nesta Tese.

5.1 LITERATURA EMPIRICA INTERNACIONAL

Primeiramente, apresentam-se alguns estudos de Aschauer. O modelo
desenvolvido pelo autor mostra que 0s investimentos publicos impulsionam o
crescimento econémico e que tal desempenho ocorre porque o0 acréscimo desses
gastos publicos produtivos aumenta, de modo mais do que proporcional, 0s
investimentos totais da economia, ou seja, impulsionam os investimentos privados
através de canais estabelecidos pelos ganhos de produtividade para o setor privado.

Aschauer (1989) mostra os efeitos da razdo capital publico/privado sobre o
produto per capita da economia americana, entre 0os anos 1949 a 1985. O autor
estimou diversas equacdes para testar a influéncia do investimento publico militar e
nao militar sobre a produtividade da economia, com o uso do estimador de minimos
guadrados ordinarios. Os principais resultados apontam que o investimento publico
militar ndo é significativo para explicar a produtividade da economia e, por outro
lado, 1% de aumento na razao capital publico ndo militar/privado geraria incremento
de 0,39% no produto por unidade de capital. Ademais, o autor mostra evidéncias de
gue a queda na produtividade da economia americana, a partir dos anos 1970, pode
ser explicada pela queda no estoque de capital publico ndo militar. Foram utilizadas
variaveis como: PIB; emprego; estoque de capital privado; estoque de capital publico

militar, n&o militar e em infraestrutura e; utilizagcao da capacidade instalada.
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Seguindo essa linha e aprimorando o modelo tedrico para descontar 0s
efeitos negativos que o financiamento dos gastos publicos pode ter sobre a
economia, Aschauer (1997) estimou que a relacdo 6tima entre estoque de capital
publico e privado, que maximiza o crescimento econdémico e a produtividade geral
dos fatores, é de 0,444 para “core public capital”’ (estradas, abastecimento de agua e
esgoto) e de 0,313 para os demais tipos de capital publico. Através da pesquisa
realizada com dados de 48 Estados americanos, durante as décadas de 1970 e
1980, o autor identifica que, em média, os Estados americanos apresentaram
crescimento aquém do que poderia ser observado se houvesse maiores
investimentos publicos em infraestrutura. A pesquisa utilizou variaveis como: PIB
real por trabalhador observado no ano inicial da amostra; crescimento do PIB real
por trabalhador; razdo capital publico-privado; razdo entre os gastos totais do
governo e o capital privado.

Em suma, o autor destaca que, pelo menos até certo ponto de otimizacao
para a relacdo entre estoque de capital publico e privado, os investimentos publicos
em infraestrutura exercem efeito crowding in sobre as decisdes privadas de investir.
Manter o estoque de capital publico em patamares adequados é importante para,
através dos ganhos de produtividade, impulsionar os investimentos privados.

Ramirez (1996) testou a complementaridade entre investimentos publicos e
privados no México e Chile, entre os anos 1940 e 1992. A partir de uma funcéo de
producdo neoclassica, o autor investigou se 0s investimentos publicos impulsionam
os privados através de ganhos de produtividade. A regressao foi estimada com o
uso de Minimos Quadrados Ordinarios, resultando em impacto positivo e
significativo dos investimentos publicos em infraestrutura econémica e social sobre a
produtividade do trabalho de ambos paises, indicando que esses gastos publicos
sdo capazes de complementar os investimentos privados. Devido a dificuldade
encontrada para calcular o crescimento dos estoques de capital publico e privado,
variaveis consideradas pelos autores como ideais para inserir na funcdo de
producdo, os mesmos aproximaram esses valores utilizando a taxa de crescimento
anual dos investimentos publicos e privados.

Em painel de dados dos paises que integram a Organizacdo para
Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), Argimoén, Gonzéles-Paramo e
Roldan (1997) também encontraram resultados similares aos de Aschauer,

apontando para complementaridade entre investimentos publicos em infraestrutura e
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investimentos privados, através de ganhos de produtividade. Além disso,
encontraram evidéncias de que os gastos publicos com consumo exercem efeito
crowding out sobre os investimentos privados. Os autores utilizaram taxas de
investimentos publicos e privados, estoque de capital em infraestrutura, consumo do
governo em relacdo ao estoque de capital produtivo privado e produtividade do
capital privado. A analise abrange o periodo entre os anos 1979 e 1988.

Por outro lado, Voss (2002), avancando sobre a metodologia econométrica
utilizada por Aschauer (1989) e mantendo a abordagem tedrica neoclassica,
analisou a relacdo entre investimentos publicos e privados nas economias
americana e canadense, entre os anos 1951 e 1997 (dados trimestrais). O autor
utilizou modelo econométrico de VAR que, dentre as vantagens apontadas, permite
tratar os investimentos publicos como enddgenos, diferenciando das abordagens até
entdo formuladas para testar essa relagcdo. Em suma, os resultados apontam efeito
crowding out nos dois paises, no curto e longo prazo. Por outro lado, foram
encontrados efeitos positivos do crescimento econdmico e da reducdo das taxas de
juros sobre os investimentos privados em ambos 0s paises, sendo o primeiro efeito
mais importante para os Estados Unidos e o segundo, para o Canada. Em nameros,
o0 aumento de 3% nos investimentos publicos ocasiona queda de até 0,58% nos
investimentos privados americanos, ao longo de trés anos. Para o Canada, aumento
de 2,2% nos investimentos publicos resulta em retracdo de até 1,47% nos
investimentos privados, em até quatro anos.

Erden e Holcombe (2005) analisaram o impacto dos investimentos publicos
sobre os privados em economias desenvolvidas e em desenvolvimento®, entre os
anos de 1980 e 1997 (periodicidade anual), por meio do modelo de acelerador
flexivel. Com o uso de dados em painel balanceado, foi testada a sensibilidade dos
investimentos privados em relacdo aos publicos, bem como em relacdo ao indice
gue mensura o desenvolvimento institucional dos paises e as incertezas presentes
na economia, além de varidveis relacionadas ao crédito. Para os paises em
desenvolvimento foi encontrada relacdo crowding in, sendo que o aumento de 10%

nos investimentos publicos leva ao incremento de 2% nos investimentos privados. A

8  Ppajses escolhidos com base em classificacdes do FMI e Banco Mundial, bem como de acordo

com a disponibilidade de dados para a pesquisa. Desenvolvidos: Austria; Bélgica; Finlandia;
Franca; Alemanha; Grécia; Irlanda; Holanda; Portugal; Espanha; Suica; e Reino Unido. Em
desenvolvimento: Bangladesh; Belize; Chile; Costa Rica; Equador; Guatemala; india; Quénia;
Korea; Malésia; Malawi; llhas Mauricio; México; Paquistao; Filipinas; Tailandia; Tunisia; Turquia; e
Uruguai.
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varidvel taxa de juros ndo se mostrou significativa. Ademais, a disponibilidade de
crédito é relevante, juntamente com o indicador de incertezas. Para os paises
desenvolvidos, o resultado obtido foi um efeito crowding out (aumento de 10% nos
investimentos publicos reduz em 0,7% os privados), com a taxa de juros se
mantendo estatisticamente insignificante, assim como o indicador de incertezas. O
indicador de liberdade econdmica apresentou sinal esperado e significativo. Em
suma, os resultados apontam para diferencas relevantes nos determinantes dos
investimentos privados entre os grupos de paises analisados.

Em linha com os resultados para paises em desenvolvimento, Belloc e
Vertova (2004) apontam para a existéncia de efeito complementaridade em seis, dos
sete paises pobres e altamente endividados utilizados na amostra. Com o0 uso de
modelo econométrico de Vetorial de Correcéo de Erros (VEC), os autores testaram a
relacdo entre investimentos publicos, privados e o crescimento econdémico, com
dados em periodicidade anual (1970-1985). A principal contribuicdo apontada pelos
autores € de que politicas de ajuste fiscal devem considerar o possivel efeito
crowding in, pois cortes nos investimentos publicos podem comprometer o ajuste de
longo prazo, via reducédo do investimento agregado e do produto da economia.

Estudos publicados pelo FMI (ABIAD; FURCERI; TOPALOVA, 2015;
FURCERI; LI, 2017) mostram uma relacdo positiva e significativa entre os
investimentos publicos e privados, no curto e no longo prazo. Excecdo encontra-se
no estudo de Warner (2014). O autor estimou os periodos de booms para os
investimentos publicos em economias de baixa renda, com o objetivo de avaliar se
esses momentos causaram impactos positivos sobre o crescimento econbmico e
resultaram em efeito crowding in sobre os investimentos privados. As estimativas de
booms foram realizadas a partir da relacdo entre investimentos publicos e
crescimento econémico, bem como a partir de estimacdes do crescimento do
estoque de capital nos paises.

Em média, para diferentes periodos (antes e ap6s os anos 1990), os
resultados mostram que o aumento de 5% nos investimentos publicos resulta em
declinio de 2% nos investimentos privados. Contudo, importante destacar que a
analise esta restrita aos periodos de boom desses gastos publicos e aos problemas
gue, segundo o autor, sdo observados durante esses periodos e nesses paises,
relacionados a escolha e conducéo dos projetos. Em suma, o autor avalia que a

experiéncia asiatica, com melhor planejamento e foco na solu¢cdo de gargalos
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decorrentes do crescimento econdmico, aponta a relevancia dos investimentos
publicos nos ganhos de produtividade e crescimento econémico.

Abiad, Furceri e Topalova (2015) buscam responder quais sao 0s impactos
macroecondmicos dos investimentos publicos em economias avancadas e
encontram evidéncias de que os gastos com infraestrutura afetam positivamente a
demanda agregada, no curto prazo, e o produto potencial da economia. Os autores
analisaram as respostas do crescimento econdmico, da relag¢éo divida publica/PIB e
dos investimentos privados em relacdo aos choques nos investimentos publicos,
entre 1985 e 2013. Ademais, foram realizadas simulacdes, para diferentes grupos de
paises, buscando mostrar qual a importancia dos seguintes fatores que podem
condicionar os efeitos macroeconémicos dos investimentos publicos: existéncia de
ociosidade na economia no momento das inversdes; politca monetaria
acomodaticia; e escolha dos investimentos pautada pelos potenciais ganhos de
eficiéncia.

Os resultados mostram que 0s investimentos publicos sdo capazes de
impulsionar o crescimento econdmico de curto e longo prazo, isso através do
potencial impacto positivo dessas inversdes sobre 0s investimentos privados e sobre
a trajetoria de queda da relacdo divida/PIB, desde que as inversbes sejam
financiadas por divida e ndo por aumento de impostos ou reducéo de outros gastos.
Com base em modelo dinamico de equilibrio geral, os autores mostram que tais
efeitos tendem a ser maiores em grupos de paises onde sdo observadas a
existéncia dos condicionantes postulados. Portanto, além das inversées publicas,
ambiente econdbmico e institucional especifico é importante para alcancar os
resultados positivos. Em economias avancadas onde, segundo os autores, a época
do estudo era possivel observar a existéncia de tais condicionantes, o aumento de 1
ponto percentual nesses dispéndios poderia resultar em aumento de 0,4% no PIB no
mesmo ano, de 1,5% em cinco anos e de 2,5% em 10 anos. Em relacdo aos
investimentos privados, o choque nos investimentos publicos elevariam os privados
em 3%, apos 10 anos.

Com o objetivo de mensurar os efeitos macroeconémicos e distributivos dos
investimentos publicos em economias em desenvolvimento, Furceri e Li (2017)
apontam que esses gastos publicos impactam positivamente o0s investimentos
privados e o crescimento econémico, no curto e longo prazo, com efeitos maiores

em paises com capacidade ociosa; que operam com regime de cambio fixo e séo
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mais fechadas; que possuem baixo endividamento publico; e cujos investimentos
publicos apresentam elevada eficiéncia. A analise foi pautada nos efeitos dos
choques inesperados dos investimentos publicos sobre as variaveis de interesse.
Para tanto, os autores construiram uma série que resulta da diferenca entre a taxa
de crescimento real dos investimentos publicos e a taxa de crescimento esperada,
por analistas, para esses gastos. Em 5 anos, aumento inesperado de 10% nos
investimentos publicos tende a aumentar os investimentos privados em percentuais

gue variam entre 0,5% e 1,5%.

5.2 LITERATURA EMPIRICA SOBRE O BRASIL

Passando aos estudos voltados para a economia brasileira, Jacinto e Ribeiro
(1998) testaram a relacdo entre investimentos publicos e privados, com dados
anuais entre 1973 e 1989. A variavel dependente é os investimentos privados,
explicada por investimentos publicos, utilizacdo da capacidade instalada, crédito e
taxa de inflacdo. A regressao foi estimada por Minimos Quadrados Ordinarios, em
primeira diferenca devido a presenca de estacionariedade. A relacédo de longo prazo
nao se mostrou significativa. No curto prazo, foi encontrado efeito crowding out dos
investimentos publicos sobre os privados, com elasticidade de 0,51. A concluséo é
de que a disputa por recursos escassos ha economia induz esse efeito.

Cruz e Teixeira (1999) buscaram investigar a existéncia de efeito crowding in
ou out entre investimentos publicos e privados na economia brasileira, entre os anos
1947 e 1990. Para tanto, os autores utilizaram modelo econométrico autorregressivo
de defasagens distribuidas em que o investimento privado seria explicado pelas
variaveis PIB, taxa real de juros e investimento publico. Os resultados também
apontam para efeito crowding out no curto prazo, porém foram encontradas
evidéncias de complementaridade no longo prazo.

Em uma analise mais desagregada e setorial dos investimentos privados, o
trabalho de Alves e Luporini (2008) analisa a relacdo entre FBME privada e
investimentos publicos no Brasil. O foco central do estudo € investigar os
determinantes setoriais dos investimentos em maquinas e equipamentos.
Marginalmente, € investigada a relacdo entre esses investimentos privados e 0s
publicos. Para tanto, foi utilizado modelo econométrico para dados em painel com

estimadores fixos. As seguintes variaveis explicativas, em periodicidade anual, foram
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empregadas (1996-2005): FBME da industria de transformacdo; investimentos
publicos; producdo industrial; utilizacdo da capacidade instalada; taxa de juros;
desembolsos de crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento; taxa de inflagéo;
servico da divida/PIB; e taxa de cambio real. A principal conclusdo é de que as
variaveis relativas ao nivel de atividade da economia determinam a FBME, com os
investimentos publicos impactando positiva e significativamente os investimentos
privados. Especificamente, para aumento de 10% nos investimentos publicos, os
investimentos privados em maquinas e equipamentos aumentam 3,3%.

Também utilizando dados anuais, entre 1950 e 2006, e com perspectiva
voltada para a importancia dos investimentos publicos no desenvolvimento
econdmico, o0 que envolve o impulso ao investimento privado, Reis (2008)
apresentada dados dos investimentos totais decompostos por setores institucionais
e, a partir de estatisticas descritivas, analisa dois regimes politicos distintos para os
investimentos publicos: primeiro entre 1950 e 1979, caracterizado pelo
desenvolvimentismo; o segundo entre 1980 e 2006, periodo neoliberal. A principal
conclusdo é de que a reducdo da FBCF publica, durante o segundo regime, em
termos comparativos ao primeiro, estd entre as causas para o baixo crescimento
econdmico do pais desde os anos 1980%. No primeiro regime foi observada elevada
correlacdo entre os investimentos publicos e privados, ainda que nos anos 1970
essa correlagdo ocorra com defasagem, indicando que no periodo 0s investimentos
publicos agiram como sustentadores do ciclo que, em seguida, gerava impulso ao
investimento privado.

Em suma, a partir de abordagem tedrica keynesiana e estruturalista,
semelhante a adotada na presente tese, cujos investimentos publicos podem afetar
0os privados a partir de mecanismos estabelecidos pela demanda e oferta da
economia, a autora indica a existéncia de complementaridades entre esses
investimentos. Mais do que isso, esses gastos publicos, direcionados para a
atividades intensivas em capital e em tecnologia, mostram-se capazes de induzir o

desenvolvimento econdmico do Pais, a exemplo do que ocorreu durante o regime

% Diagnéstico elaborado pelo FMI (CURRISTINE et al., 2018) mostra que o investimento publico foi
de, em média, 2,1% do PIB entre os anos de 1990 e 2015, representando cerca de 10% dos
investimentos totais. Essa timida participagao do setor publico ndo estd sendo compensada pelos
investimentos privados, de modo a levar a taxa de investimento da economia para patamares
proximos aos de economias emergentes.



88

desenvolvimentista, que estabeleceu encadeamentos na atividade econdmica
produtiva “para frente” e “para tras”, a la Hirschman (1958).

Sanches e Rocha (2010) testaram a complementaridade entre investimentos
publicos e privados a nivel estadual e regional, no Brasil, entre os anos 1991 e 2004,
com dados anuais. A escassez de dados foi contornada através da construcdo de
indicadores que buscaram estimar os investimentos publicos e privados estaduais e
regionais, com base na FBCF da construcao civil, sem considerar os investimentos
em Maquinas e Equipamentos. Assim, foi utilizado modelo econométrico de dados
em painel para verificar a resposta dos investimentos em construgédo civil das
familias e empresas em relagédo ao PIB, a taxa de juros e aos investimentos publicos
em construgdo civil dos Estados. Os resultados indicam que existe forte
complementaridade entre investimentos publicos e privados no setor de construcéo
civil, tanto no nivel estadual (elasticidade entre 0,74 e 1,135), quanto regional
(elasticidade entre 0,656 e 0,998).

Sonaglio, Braga e Campos (2010) buscaram analisar a reacdo do
investimento privado as mudancas nos custos dos bens de capital e nos
investimentos publicos brasileiros, entre os anos 1995 e 2006. Para tanto, utilizaram
a metodologia econométrica VEC a partir das seguintes variaveis, em periodicidade
trimestral: investimentos publicos; PIB; taxa de juros de longo prazo; carga tributaria;
indice de precos por atacado — disponibilidade interna. O trabalho foi um dos
primeiros a utilizar a ainda incipiente estimacdo da série de dados trimestral dos
investimentos publicos, a qual originou a série que sera utilizada na analise empirica
proposta nesta tese.

O estudo aponta para a existéncia de efeito crowding out entre o0s
investimentos publicos e privados. Aumento de 1% nos investimentos publicos
reduzem os privados em 0,43%. A partir da perspectiva tedrica adotada, o resultado
€ atribuido a disputa que esses gastos publicos geram por fontes de financiamento
na economia. Além disto, a funcédo estimada mostrou relacéo inversa e significativa
entre as variaveis relacionadas aos custos e o investimento privado. Assim, a
recomendacdo € de que os subsidios, reducbes de custos e de taxas de juros séo
politicas adequadas para estimular os investimentos privados na economia.

Com o objetivo de analisar os determinantes dos investimentos privados na
economia brasileira e, dentre esses, focando nos efeitos causados por diferentes

tipos de investimentos publicos, Conte Filho (2013) utilizou a metodologia
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econométrica VAR/Vetorial de Correcdo de Erros (VEC) com as seguintes séries
anuais (1971 e 2008): investimento privado; investimento da administracdo publica
federal e de empresas estatais; investimento publico em transportes, geracdo de
energia e comunicacgao; PIB; utilizacdo da capacidade instalada; taxa de juros real;
operacdes de crédito ao setor privado; indice de instabilidade; servico da divida
externa; cambio real; carga tributéria; e varidveis dummy de controle. Cinco
estimacgOes foram realizadas para compreender o impacto dos diferentes tipos de
investimentos publicos sobre os investimentos privados.

Os resultados apontam que os investimentos da administracdo publica federal
e das empresas estatais, no longo prazo, causam efeito crowding out sobre os
investimentos privados. O autor levanta trés hipGteses para as causas desse efeito:
disputa de recursos para financiar os empreendimentos; atuacdo do estado em
setores onde caberiam atividades privadas; e/ou alocacdo de recursos em setores
gue ndo geram sinergias com as atividades privadas. Para os investimentos em
infraestrutura, os resultados mostram que prevalece o efeito crowding in. Para cada
10% de aumento nos investimentos do setor de transportes e de energia elétrica, 0s
investimentos privados aumentam 3,47% e 1,82%, respectivamente, no longo prazo.

Reis, Araujo e Gonzales (2019) analisaram a trajetéria de crescimento
econdmico brasileiro entre os anos 1982 e 2013 e testaram empiricamente a relacao
entre os investimentos publicos e privados no Pais, bem como os impactos gerados
por esses gastos publicos na producdo industrial e crescimento econdémico. O
estudo considerou dados anuais dos investimentos publicos, investimentos privados
e variaveis de controle apontadas como importantes para determinar as decisdes
privadas de investir (PIB, taxa de lucro, taxa de cambio real, producdo fisica
industrial e utilizacdo da capacidade instalada). Com o uso do modelo econométrico
VEC, trés especificacbes foram estimadas, com uso de distintas varaveis de
controle.

Em todos os modelos, funcdes impulso resposta mostram reacdo positiva e
significativa dos investimentos privados frente aos investimentos publicos, bem
como em relacdo ao crescimento econdémico, utilizacdo da capacidade instalada e
aumento dos lucros. Além disso, foi encontrada relacao positiva e significativa entre
0s investimentos publicos e a producao industrial. Os resultados séo interpretados a

luz das teorias keynesianas e estruturalistas, indicando que esses gastos publicos
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exerceram importante papel indutor sobre os investimentos privados e o crescimento
econdmico do Pais.

No proximo capitulo apresentam-se os modelos econométricos e os dados
dos investimentos privados e publicos no Brasil, em base trimestral, que serdo

utilizados na analise empirica, cujos resultados seréo discutidos no capitulo sete.
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6 METODOLOGIA ECONOMETRICA, FONTE E TRATAMENTO DOS DADOS

Este capitulo inicia apresentando uma breve descricdo dos modelos
econométricos de Mudanca de Regimes de Markov e de Vetores Autoregressivos
(VAR). O primeiro busca analisar o comportamento das séries de investimentos
publicos e privados, evidenciando as possiveis semelhancas entre 0os seus regimes
de alta (expansao) e baixa (recessao). Ou seja, busca-se verificar se os regimes dos
investimentos privados acompanham os da série dos investimentos publicos,
indicando possivel relacdo de complementaridade.

Na segunda secao sera descrito o modelo VAR, cujo objetivo € identificar os
efeitos dinamicos causados pelos investimentos publicos sobre o privados em
magquinas e equipamentos. A especificacio escolhida permite tratar os investimentos
publicos como exdgenos no modelo, ou seja, identificar a resposta dos
investimentos privados em relacdo aos impulsos exdgenos decorrentes dos
investimentos publicos. Por fim, a terceira se¢do deste capitulo ira apresentar as
variaveis, fontes e tratamentos dos dados que seréo utilizados nos modelos. Sobre
esse ponto, antecipamos contribuicbes deste trabalho. Para os investimentos
privados, especificamos o0 impacto sobre o0s investimentos em maquinas e
equipamentos. Para os investimentos publicos, utilizamos série trimestral que se
aproxima do conceito de FBCF publica, série divulgada em base anual pelo Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

6.1 MODELOS MARKOVIANOS DE MUDANCA DE REGIME

Os modelos de mudancas de regimes Markovianos sdo utilizados para
investigar o comportamento nao linear das séries econémicas, permitindo identificar
a existéncia de mudancas estruturais ndo observaveis e pontuar os seus regimes de
expansao e recessao, bem como as duracdes e as probabilidades de transicdo de
um regime para o outro®. Na literatura econdmica, o interesse em investigar tal

comportamento das séries de tempo decorre da associacdo que tais quebras

% A concepcao de que as séries econdmicas podem sofrer mudancas estruturais ao longo do tempo

vem sendo investigada por diversos, dentre os quais destacam-se Goldfeld e Quandt (1973),
Dempster, Laird e Rubin (1977), Hamilton (1989; 1990) e Kim (1994) e Doornik (2012; 2013).
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estruturais podem ter com crises e mudancas repentinas em politicas do governo
(HAMILTON, 2008), tal como as decisdes relacionadas aos investimentos publicos.

Os trabalhos econométricos seminais sobre a estimacdo de regressdes
sujeitas as mudancas de regime, que seguem uma cadeia de Markov, foram
desenvolvidos por Quandt (1972) e Goldfeld e Quandt (1973). O primeiro autor
introduziu o método-A para resolver um sistema formado por duas equacgbes, uma
para cada regime em que a série de tempo em questdo estaria sujeita, cuja
probabilidade do sistema se encontrar no regime 1 é dada por A e a de se encontrar
no regime 2 € expressa por 1-A, sendo A ndo observado. A partir dessa formulagéo,
Quandt (1972) estimou a funcdo de verossimilhanca e maximizou-a em relacdo as
variancias e aos coeficientes de cada uma das equacdes que formam o sistema®’ e
também em relacéo ao A%, para assim resolver o sistema de equacdes e estimar 0s
diferentes regimes da série de tempo. Ja Goldfeld e Quandt (1973) aprimoram o
método ao identificarem que as mudancgas nos regimes podem seguir um processo
de Markov, cuja probabilidade do sistema se encontrar no regime 1 ou 2, no tempo t,
e influenciada pelo regime em que o sistema se encontrava no periodo t-1. Assim,
“this interpretation makes the regime switching process a Markov chain”.
(GOLDFELD; QUANDT, 1973, p. 7).

Posteriormente, Hamilton (1989; 1990) realizou importantes avangos no
método desenvolvido por Goldfeld e Quandt (1973), ao especificar que as mudancas
Nnos regimes seguem um processo autorregressivo. Nesse sentido, desenvolveu um
algoritmo de estimacédo nédo linear e suavizado para encontrar os regimes de alta e
baixa das seéries econdbmicas, buscando a maximizacdo da funcdo de
verossimilhanca em relacdo a populacéo total de parametros estimados no modelo.
Essa metodologia acabou por permitir a realizacdo de inferéncias estatisticas sobre
os diferentes regimes ndo observados das séries. Além disso, o modelo estima
endogenamente as datas das mudancas estruturais das séries, chamados de
momentos de turning points. Por fim, Hamilton (1989) aplicou o método para
investigar o comportamento néo linear do crescimento da economia estadunidense e
os resultados confirmam que o modelo pode ser utilizado como ferramenta de

mensuracao dos ciclos de negocios.

8 Assumindo que o termo errético em cada uma das equacdes dos regimes seja u;~NID(0, a2).

8 Sendo 0< A <1.
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Essencialmente, nos modelos de mudanca de regime markovianos, 0s
parametros estimados se alteram em funcdo de diferentes regimes estocasticos.
Importante destacar que 0s regimes e 0sS seus turning points ndo sao observadas
pelo pesquisador e, a priori, conforme Hamilton (1990), existe apenas uma suspeita
guanto a ocorréncia de mudancas no nivel, na variancia e/ou nos componentes
autorregressivos da série de tempo em analise. Ja ao aplicar esse método, 0 mesmo
estima as mudancas de regime endogenamente, apresentando as probabilidades de
transicao entre os diferentes estados.

Para estimar as possiveis mudancas de regimes nas séries de interesse
deste trabalho, sera utilizado o modelo Markov Switching - Dynamic Regression
(MS-DR), cuja variavel dependente é formada pela mistura de diferentes
distribuicbes de probabilidades, uma para cada regime ndo observado estimado
endogenamente pelo modelo, adicionado de um componente autorregressivo de
ordem p da variavel dependente. O ajuste no modelo ocorre instantaneamente com
a mudanca no regime, ou seja, apresenta uma resposta imediata na série
dependente em funcdo das mudancas nos regimes. (HAMILTON, 1994; DOORNIK,
2013).

No modelo MS-DR, o componente autorregressivo de ordem p abrange
apenas a variavel endégena e, por isso, 0 ajuste a mudanca no regime € imediata,
capturando de forma mais eficiente as mudancas acentuadas de regime nas seéries,
sendo indicada a sua utilizacdo em séries de frequéncia maior e capazes de
acomodar elevados lags no componente autorregressivo. Por outro lado, em
modelos Markov Switching — Autoregression (MS-AR), definido por Hamilton (1994,
capitulo 22), o componente autorregressivo é formado pela diferenca entre a variavel
endbégena defasada e a média estimada para a variavel endégena no regime Sii, 0O
gue ocasiona uma mudanca lenta entre os regimes. Com isso, segundo Doornik
(2013), esse tipo de especificacdo do modelo markoviano se apresenta
relativamente inferior ao MS-DR aqui adotado e apresentado na equacéo 26:

Ve = thst + BseVeo1 + & &~1IN(0;02) (26)

Sendo:

y,. variavel observada no tempo t;

Uge - parametro ndo observado do estado S, no tempo t;

y:—1. variavel observada no periodo t-1;

Bs:: parametro ndo observado do estado S, no tempo t, da variavel defasada
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& Residuo.

A equacao (26) especifica que o processo gerador da varidvel observada y; é
influenciado pelo intercepto u, que se modifica de acordo com os diferentes regimes
nao observados S ao longo do tempo e podem assumir qualquer valor j entre os
ndmeros naturais, excluindo o zero (j = 1, 2, ..., N), ou seja, possui no minimo 1
regime. Adicionalmente, tem-se o vetor da variavel dependente defasada (y:1), cujo
parametro (Bs) estara sujeito a mudancas de regimes®.

O modelo permite estimar endogenamente as probabilidades de transicéo
entre o conjunto de S regimes incluidos na regressao, probabilidades essas que séo
estacionarias e seguem uma cadeia de Markov, cuja probabilidade do regime S;
assumir qualquer valor j depende unicamente do valor i assumido no regime S.1*:

P(S; =jlSi—y =1) = bij (27)

As possibilidades de transicdo de um estado para outro sdo representadas
em uma matriz de transicao do sistema, de dimenséao N x N:

P11 le]

P= (28)

Pin  ° DPnwN

A matriz de transicdo representa as probabilidades de transicdo entre os S
regimes existentes no sistema, sendo a soma de cada coluna igual a 1. Por
exemplo, o elemento pin representa a probabilidade de transicdo do estado 1, no
periodo t, para o estado N, no periodo t+1.

A especificacdo do modelo MS-DR pode ocorrer com componente fixo,
variavel ou estrutural. No primeiro caso, a variancia nao é alterada conforme mudam
0s regimes para a média da série. No segundo, as mudancas de regime na variancia
acompanham as mudancas de regime da média (switching variance). No terceiro, 0s
regimes da variancia sao distintos dos regimes da meédia. Doornik (2012; 2013)
explica que o modelo MS-DR com componente estrutural € relevante para analisar
séries temporais que dispdem de periodos de “grande moderagao”, cujos regimes da

média e variancia podem nédo coincidir devido a diferencas temporais na evolucao

8 E possivel adicionar outros vetores de variaveis independentes, cujos parametros podem ou n&o

se alterar conforme os diferentes regimes. (DOORNIK, 2013).

A soma das n funcdes densidades de probabilidades conjuntas que o processo pode assumir
resulta na funcdo densidade incondicional que descreve a variavel yt. Dificuldades em maximizar
fungcdo, cujos parédmetros sdo desconhecidos (regimes), foram superadas por métodos
desenvolvidos por Dempster, Laird e Rubin (1977), Hamilton (1990) e Kim (1994).

90



95

dos dois componentes®. Em ordem de preferéncia, serd testada a especificacdo
com componente estrutural que, caso nao ajustada aos dados, sera substituida pela
especificacdo switching variance e, em ultimo caso, substituido por componente fixo.

A metodologia econométrica aqui exposta nos permitird levantar hipoteses
sobre o comportamento conjunto das variaveis de interesse neste trabalho,
oferecendo subsidios analiticos importantes para investigar a relacdo de causalidade
dos investimentos publicos para os privados através do modelo VAR, descrito na

proxima secao.

6.2 MODELO DE VETORES AUTORREGRESSIVOS - VAR

O modelo VAR é caracterizado por estimar um conjunto de equacbes
simultaneamente, com o0 emprego de componentes vetoriais. Sims (1980) introduziu
essa abordagem em resposta aos modelos prévios de equacgfes simultaneas que
exigiam o estabelecimento de restricdes quanto a classificacdo das variaveis, se
determinadas enddgena ou exogenamente ao sistema. No VAR, todas as variaveis
sédo determinadas endogenamente e de maneira simultanea, o que permite analisar
e quantificar as respostas de cada variavel aos choques das demais. Com isso, €
possivel identificar relacdes dinamicas e efeitos multiplicadores.

Segundo Enders (2010), o processo autorregressivo multivariado, proposto
por Sims (1980), pode ser expresso pela seguinte equacao:

X = Ay +Ayxe_q + -+ Apx_y + &, sendo g,~I11D(0,02) (29)

Onde:

x;: Vetor de n variaveis endogenas (n x 1).

A,: Vetor dos n termos de intercepto (n x 1).

Ay ... Ay: Matriz dos coeficientes relacionados as variaveis endogenas (n x n).

& Vetor dos residuos (n x 1).

Para cada variavel incluida no modelo, uma equacdo sera estimada. Cada
equacao do sistema tera 0 mesmo numero de regressores caso 0 numero de
defasagens seja 0 mesmo para todas as variaveis, o que é recomendado e permite
0 uso do estimador de Minimos Quadrados Ordinarios. (SIMS, 1980; ENDERS,

%% Nesse caso, 0 modelo origina S regimes para a média (S") e S regimes para a variancia (S"), com

p defasagens, resultando em duas matrizes de probabilidade de transi¢do, uma para a média e
outra para a variancia.
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2010). Em um VAR bivariado de primeira ordem, ou seja, com uma defasagem (p=1)
e com 2 variaveis (n=2), a solucdo matricial do sistema ira resultar na estimacao de
6 parametros (resultado de n+p.n?). Se acrescentada mais uma defasagem, serdo
10 parametros. Com p=2 e n=3, 0 humero de parametros estimados vai a 21.

Portanto, a escolha das variaveis e defasagens a serem incluidas no modelo
€ um passo importante para a sua estimac¢do, pois no modelo VAR a maior restricao
decorre da rapida perda de graus de liberdade. A escolha das varidveis econémicas
deve seguir modelos teéricos que expliguem os comovements evidenciados na
estimacdo. Ja a escolha das defasagens adequadas pode seguir critérios de
informacg&o como o Akaike (AIC) e Schwarz (SC).

A estrutura multivariada do modelo VAR permite analisar o comportamento de
uma variavel em relacdo a um choque inesperado ocorrido no termo de erro da
equacao de determinacdo de outra variavel, através da funcdo impulso resposta
(FIR). A FIR mostra a propagacdo dos choques inesperados ocorridos em uma
determinada variavel sobre os valores da prépria variavel e sobre as demais
variaveis endogenas inseridas no modelo, ou seja, apresenta o0s efeitos
multiplicadores gerados na variavel de interesse ao longo do tempo.

Conforme explica Enders (2010), como todo sistema autorregressivo, 0
modelo VAR é representavel em um sistema de moving-average, porém vetorial
(VMA). A partir das equacdes 30 e 31, que detalham um modelo VAR de primeira
ordem e bivariado, pode-se explicar os efeitos multiplicadores resultantes da FIR:

Ye = b1o = b12Z¢ + V11Ye-1 + V12Ze-1 F €yt (30)

Zy = byo — b1Vt + Vo1Ve-1 t V22Ze-1 + €t (31)

Assumindo notagbes para simplificar as extensas equagbes matriciais
derivadas de 30 e 31%, o VMA pode ser descrito nos seguintes termos:

xe = p+ Xito D (D (32)

O elemento @, (i) representa o conjunto de coeficientes da FIR (j = 1 quando
a variavel for y e j = 2 quando z) que estima o efeito multiplicador do choque em um
dos termos de erro ¢,, (quando k = 1) e &, (quando k = 2) sobre a trajetoria, ao
longo do tempo (de i = 0 até i = n), das variaveis y, e z;, (representadas no vetor

x.). Ou seja, a equacao 32 € a representacdo em VMA da equacado 29. O somatorio

% Enders (2010, cap. 5) apresenta em detalhes essas transformacdes. Ver também Rocha e

Brilhante (2015).
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dos coeficientes da FIR, ao longo do tempo (XL, ®;c(i)), representa o efeito
multiplicador acumulado do periodo O até n.

Por exemplo, o efeito de um choque no termo de erro ¢, sobre a variavel
Z:+1, NO tempo 1, esté representado pelo elemento @,,(1) da matriz de coeficientes
representada pela equacdo 32. Como no modelo VAR as variaveis inseridas no
modelo sdo estaciondrias, o impacto ao longo do tempo € finito. Caso essas néo
sejam individualmente estacionarias, porém, em conjunto, apresentem relacdo de
cointegracé@o®, o impacto ao longo do tempo tende ao infinito (i = ).

Contudo, para certos objetivos, o interesse pode ser analisar as respostas
dindmicas das varidveis enddgenas em relagdo a mudancas provenientes de
variaveis exégenas ao sistema. Como Ltkepohl (2006) destaca, esse geralmente é
0 caso da avaliacdo de mudancas nas politicas do governo. Tais acdes sao
exdgenas ao sistema, determinadas politicamente e exercem potencial influéncia
sobre as variaveis enddgenas do sistema. Desse modo, € possivel adicionar ao
modelo VAR (equacéao 29) um vetor de variaveis exdégenas:

Xy =Ag+Aixe_q + o+ Apxe_y + Brery + &, sendo g,~11D(0,c?) (33)

Onde:

e;: Vetor de n variaveis exégenas (n x 1).

Bg: Matriz dos coeficientes relacionados as variaveis exogenas (n x n).

A partir dessa especificagdo de Equagdo Dinamica Simultanea (LUTKEPOHL,
2006), pretende-se avaliar a resposta dos investimentos privados diante da trajetoria
da série dos investimentos publicos, que sdo determinados politicamente de modo
exdgeno ao nivel de atividade. O modelo VAR permite estimar a FIR a partir de um
choque na variavel exdgena, estimando o efeito multiplicador dessa variavel sobre
as variaveis endogenas do sistema. A seguir, descrevem-se as séries utilizadas no

trabalho.

% Nesse caso, 0 modelo VAR se desdobra em um modelo Vetorial de Correcdo de Erros (VEC). Os

modelos VAR e VEC possuem estrutura econométrica semelhante, sendo o segundo mais
restritivo do que o primeiro por trabalhar com a combinacao de varidveis ndo-estacionérias, desde
gue os choques individuais de curto prazo dessas sejam dissipados ao longo do tempo, resultando
em um modelo com alguma relagdo de cointegracdo. (HARRIS, 1995; LUTKEPOHL, 2006;
ENDERS, 2010).
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6.3 FONTE E TRATAMENTO DOS DADOS

Além dos investimentos publicos e privados, para atingir os objetivos
propostos neste trabalho faz-se necessario incluir algumas variaveis de controle no
modelo VAR, as quais também podem explicar o comportamento dos investimentos
privados, segundo pressupostos tedricos expostos no segundo capitulo e, de modo
complementar, a literatura empirica existente sobre o tema.

Dados os objetivos deste trabalho, essa se¢do foca na apresentacdo das
séries dos investimentos publicos e privados, cuja relacdo serd explorada através
das duas metodologias econométricas apresentadas neste capitulo: (1) Mudanca de
Regimes de Markov; (2) VAR. Lembrando que o objetivo do primeiro é estimar os
periodos de duracdo dos regimes de expansdo e recessdo dos investimentos
publicos e privados, buscando avaliar a possivel concomitancia desses periodos. O
segundo estima o efeito multiplicador dos investimentos publicos sobre os privados.

As séries apresentadas serdo utilizadas em periodicidade trimestral, entre o
primeiro trimestre do ano de 1996 (1996T1), até o quarto trimestre de 2018
(2018T4). Destaca-se que todas as seéries foram transformadas em numero indice,
ano base 1996. Ademais, sofreram transformacdo logaritmica e foram ajustadas
sazonalmente pelo método Arima X12.

Nos trabalhos empiricos sobre a economia brasileira, uma dificuldade
relevante a ser superada € a obtencdo de dados sobre os investimentos publicos em
frequéncia menor do que a anual. Obter dados trimestrais é importante, pois amplia
a liberdade na analise econométrica, sem precisar recorrer ao uso de séries mais
longas que, com isso, abrangem regimes macroecondmicos distintos que podem ter
causado influéncia expressiva sobre a estrutura das séries de tempo utilizadas e,
caso nao identificados e tratados com cuidado, geram interferéncias relevantes
sobre os resultados do modelo. Esse pode ser 0 caso de eventos ocorridos nos anos
1990, como a implantacédo do Plano Real (1994) e a crise cambial de 1999.

Feitas essas consideracfes, segue a descricdo das séries dos investimentos
publicos e privados:

a) formacdo bruta de capital fixo do setor publico (FBCF_PUB): série

trimestral, em milhdes de reais, cuja obtencdo sera detalhada em secédo

especifica a seguir. Os valores foram deflacionados pelo indice de
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Nacional de Custo da Construcdo (INCC), considerando que o0s
investimentos publicos se concentram em obras de infraestrutura.
Segundo Boletins das Estatisticas de Financas Publicas do Tesouro
Nacional (BRASIL, 2019), os investimentos em edificios, estrutura e
saneamento/armazenamento foram responsaveis por, em meédia, 70% da
FBCF do Governo Federal entre os anos 2016 e 2018. Outros ativos de
capital fixo foram responsaveis por 11% e as maquinas e equipamentos,
por 19%. Ainda que os dados sejam limitados a esfera federal, essa
participacao indica o peso das obras de construcao civil na FBCF do setor
publico, pois constituem a base dos projetos de infraestrutura econémica
e social. Portanto, essa proximidade dos investimentos publicos com o
setor de construcao civil embasa a escolha de deflacionar a série com o
INCC. Alem disso, devido a essa concentracdo e considerando a
impossibilidade de obter dados completos da FBCF_PUB desagregada
segundo seus componentes, assume-se que esse indicador esta
integralmente inserido no componente de construcéo civil da FBCF total
da economia®;

b) formacéo bruta de capital fixo - maquinas e equipamentos (FBCF_ME):
série mensal divulgada pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA), em nimero indice (1995=100) e em termos reais®. Para obter os
dados trimestrais, foi calculada a média dos trés meses que compdem o
periodo. O indicador apresenta os dados estimados da FBCF total da
economia segundo seus componentes (maquinas e equipamentos,

construcao civil e outros), seguindo a seguinte metodologia:

(i) construcdo do indicador de demanda de bens de capital, que, na
verdade, equivale ao célculo do consumo aparente desses produtos; (ii)
calculo do indicador de construcao civil; (i) calculo do consumo aparente do
componente ‘outros’; (iv) determinagdo dos pesos de cada um dos

94

95

Miguez (2016) desagregou a FBCF brasileira por atividades, a partir da andlise das Matrizes de
Absor¢éo dos Investimentos. Com isso, dentre as conclusdes do estudo, o autor identificou que os
investimentos publicos apresentaram forte crescimento entre os anos 2004 e 2010 e que sua
composi¢cdo esteve concentrada nas atividades de construcdo civil. A pequena parcela dos
investimentos publicos em maquina e equipamentos esteve associada a aquisicdo de produtos de
tecnologia, pecas de mobiliario e equipamentos para o sistema de saude.

Conforme explicado nas notas metodoldgicas do indicador: Os dados mensais s&o obtidos a partir
das séries de quantum de exportacdo e de importacdo e das séries de producdo fisica da
industria. Isso significa que as séries de consumo aparente sdo séries reais, que ja descontam as
variagfes dos precos dos bens. (CARVALHO; RIBEIRO, 2017 p. 2).
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indicadores supracitados no calculo do indicador de FBCF; (v) ajuste de
nivel via desagregacgdo temporal; e (vi) célculo final do indicador ajustado
para coincidir com os dados trimestrais e anuais do SCN. (CARVALHO;
RIBEIRO, 2017 p. 1).

Importante destacar que a desagregacdo da FBCF ndo é feita por setor

institucional (privado e publico) e, portanto, as séries contemplam investimentos

realizados pelos setores publico e privado. Contudo, diante do pressuposto adotado

de que os investimentos publicos compdem os investimentos em construcao civil, os

investimentos em maquinas e equipamentos sao considerados como realizados pelo

setor privado.

A seguir, apresentam-se as variaveis de controle a serem utilizadas no

modelo VAR e que, de acordo com as teorias econdmicas visitadas, podem exercer

papel determinante sobre as decisGes privadas de investir.

a)

b)

Taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC): Taxa
referencial de juros nominal brasileira, divulgada pelo Banco Central em
periodicidade mensal. A série foi deflacionada pelo indice de Precos ao
Consumido Amplo (IPCA), divulgada mensalmente pelo IBGE. Utilizou-se
a taxa acumulada de trés meses para construir a série trimestral. Essa
variavel é uma proxy para os custos de oportunidade dos investimentos
em bens de capital e espera-se uma relacdo inversa com 0sS
investimentos privados;

precos das maquinas e equipamentos (PME): A variavel proxy dos precos
relativos das maquinas e equipamentos utilizada neste exercicio foi o
indice de Precos por Atacado — Oferta Global (IPA-OG) - produtos
industriais — maquinas e equipamentos, disponibilizada pela Fundacao
Getulio Vargas (FGV) em periodicidade mensal. Depois de deflacionado
pelo IPCA, foi calculada a média dos trés meses que compdem cada
trimestre;

utilizacdo da capacidade instalada industrial (Uticap): Série percentual,
obtida através FGV, que revela o quanto da capacidade instalada da
industria esta sendo utilizada para a producéo, por isso é considerada um

sinalizador do nivel de atividade da economia.
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6.3.1 Formacao Bruta de Capital Fixo do setor publico em periodicidade

trimestral

A série dos investimentos publicos incorpora as trés esferas da administracao
publica (Estados, Municipios e Governo Federal) e ndo inclui as empresas publicas,
sendo assim denominado de investimentos do Governo Geral. Atualmente, os dados
trimestrais sao divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), em
Estatisticas de Financas Publicas, com série histérica disponivel desde o ano de
2010. Para anos anteriores, os dados foram obtidos com pesquisadores do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), originalmente divulgados em Santos et al.
(2012), que propuseram uma metodologia de estimacdo da FBCF do setor publico
trimestral.

Em Santos et al. (2012), os autores avaliaram até que ponto é possivel
considerar os dados da Contabilidade Publica para realizar estimacdes sobre a
FBCF desse setor institucional. Os autores compararam os dados anuais da FBCF
do setor publico, divulgados na Contabilidade Nacional do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), com os demonstrativos contabeis apurados pela STN
e constataram que, em média, a Contabilidade Publica apura valores de
investimentos 2% superiores aos apresentados na Contabilidade Nacional do IBGE.

A diferenca pode decorrer do detalhamento distinto de informacgdes nas duas
fontes, tal como a deducdo das alienacBes de bens de capital, que na visdo da
FBCF deve considerar apenas as alienacdes que se referem a producéo, tais como
a alienacao de terras agricolas. O valor de alienacdes de bens que ndo se encaixam
nessa categoria ndo deve compor as deducdes dos investimentos para fins de
Contabilidade Nacional. A conclusédo é de que, apesar dessa pequena discrepancia,
€ possivel encontrar uma estimativa segura da FBCF publica a partir dos dados de
investimentos da Contabilidade Publica apurada pela STN, o que se mostra como
uma possibilidade viavel de obtencdo dos dados em periodicidade trimestral.

Partindo disso, os autores enfrentam outro problema. Esses dados
consideram valores obtidos na etapa de execuc¢do or¢camentaria denominada de
“‘empenho”. Conforme explicam os autores, a execugao orgamentaria € composta
por trés fases: empenho, liquidacdo e pagamento. No primeiro, o valor corresponde
apenas a reserva no orcamento realizada para futura liquidacdo e pagamento. A

liquidacdo ocorre apés a entrega do bem, ou seja, como é 0 caso mais comum entre
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0s investimentos publicos, apos a verificagdo de que a obra de infraestrutura foi
concluida e que est4 apta a utilizagcdo. A ultima fase é a de pagamento, com efetiva
transferéncia de recursos ao credor. Portanto, ndo parece razoavel (nem adequado
do ponto de vista das recomendacgfes da Organizacdo das NagOes Unidas para a
Contabilidade Nacional) incorporar o valor do ativo em questdo a FBCF do setor
publico no momento do empenho, dado que entre o empenho e a liquidacdo pode
transcorrer tempo expressivo.

Contudo, a liquidacdo também ndo comp®&e valor confidvel para mensurar a
efetiva incorporacdo de bens de capital pelo setor publico na economia. O processo
orcamentéario brasileiro ndo permite que empenhos sejam carregados de um ano
para outro. Assim, a liquidacdo forcada, com fins meramente contabeis, € com
frequéncia adotada para resolver a questdo. Ou seja, para considerar os valores
liquidados, € preciso excluir o efeito dos assim chamados “restos a pagar”.

A questao trabalhada no artigo de Santos et al. (2012) é a de aproximar 0s
valores efetivamente realizados de investimentos. Ou seja, sabe-se que é possivel
aproximar a FBCF com o uso da Contabilidade Publica, contudo, dadas as
peculiaridades orcamentarias, a questdo passa a ser a de estimar os valores
efetivamente realizados de investimentos a partir da Contabilidade Publica. Assim, o
artigo mostra que a adocédo de um regime de caixa na Contabilidade Publica pode
oferecer boas estimativas para a FBCF trimestral. Ou seja, € uma aproximacao da
FBCF do Governo Geral feita através do regime de caixa, cuja forma de
contabilizacdo considera como valores liquidados apenas aqueles decorrentes da
efetiva incorporacdo do bem de capital aos ativos do setor publico.

A série da FBCF publica derivada do trabalho de Santos et al. (2012) néo foi
mais atualizada a partir do ano de 2015, devido a um Acordo de Cooperacéo
Técnica realizado entre o IPEA e a STN. O acordo, segundo notas metodoldgicas
das Estatisticas Fiscais Trimestrais, tem como objetivo aperfeicoar as estatisticas
fiscais do Brasil em convergéncia aos conceitos e metodologias estabelecidas pelo
Manual de Estatisticas de Financas Publicas de 2014, do FMI. A base de registro
apresentada pela STN apresenta todas as receitas e despesas em regime de fluxo
de caixa, com despesas efetivamente liquidadas, sem os efeitos dos restos a pagar.
(BOLETIM...,2018).

Em suma, o trabalho de Santos et al. (2012) forneceu importantes subsidios

para a consolidacdo das Estatisticas Fiscais Trimestrais. Em linha com o indicado
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naquele trabalho, as atuais divulgacdes da STN permitem aproximar a FBCF do
setor publico através do Demonstrativo de Fontes e Usos de Caixa, com os valores
registrados na rubrica “aquisicdo de ativos fixos”. Como Boletim...(2018) destaca,
esse demonstrativo tem como objetivo medir o impacto das operagdes do governo,
nesse caso, dos investimentos, sobre a demanda agregada.

Desse modo, diante da necessidade de obter série de tempo dos
investimentos publicos mais longa do que aquela disponibilizada nas Estatisticas
Fiscais Trimestrais, bem como considerando a equivaléncia das séries divulgadas
pela STN com as disponibilizadas pelos pesquisadores do IPEA, avalia-se como
possivel unir as informacdes para obter a série da FBCF do setor publico com
periodo entre 0 1996T1 até 2018T4. O Gréfico 2 apresenta as duas séries.

Gréfico 2 — FBCF nominal, em periodicidade trimestral, fornecida pelo IPEA e STN
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Brasil (2019) e Santos et al. (2012).

Os dados do IPEA possuem abrangéncia entre 1996T1 e 2015T4. Ja os
dados da STN vao desde 2010T1 até 2018T4. Portanto, existe uma sobreposicao de
informacdes durante 24 trimestres (2010T1 até 2015T4). Para avaliar a equivaléncia
das séries, foram comparados os valores durante esse periodo. Em média, os
valores divulgados pela STN séo 0,5% maiores do que aqueles disponibilizados pelo
IPEA. Tal diferenca pode decorrer de revisfes contdbeis e metodoldgicas ocorridas
no periodo recente pela STN, conforme alerta indicado nas notas metodoldgicas
disponiveis em Boletim...(2018). Contudo, conforme mostra o Grafico 2, tal diferenca
parece ndo causar prejuizos a analise e, considerando a possivel atualizacdo dos
dados pela STN, avalia-se como adequado utilizar a série da STN a partir da

primeira observacao disponivel.
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7 A TRAJETORIA RECENTE DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS E OS EFEITOS
SOBRE OS INVESTIMENTOS PRIVADOS NO BRASIL

Este capitulo apresenta os resultados estimados para a relacdo entre os
investimentos publicos e privados no Brasil entre 1996 e 2018. Para tanto, sera
dividido em quatro secfes. A primeira discutira, brevemente, a trajetoria dos
investimentos publicos no Brasil, comparando-a com outros paises, incluindo a
discussao sobre as causas e consequéncias do baixo nivel dessas inversbes. Essa
analise sera importante para pautar a discussao da segunda secéo, que apresenta
os resultados do modelo econométrico de mudancas de regimes das séries dos
investimentos publicos e privados, realizada para verificar se os periodos de
expansao e retracdo sdo concomitantes. A terceira secdo aborda os resultados
dindmicos dos choques nos investimentos publicos sobre os privados. A quarta
secao discute os resultados obtidos através das especificagcbes econométricas em

comparacao com a literatura prévia, internacional e nacional.

7.1 INVESTIMENTOS PUBLICOS NO BRASIL: TRAJETORIA E COMPARACAO
COM A EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Os investimentos publicos do Brasil vém apresentando baixo dinamismo, o
gual ndo esta sendo compensado pela inciativa privada, a despeito do que era
defendido no ambito dos programas de privatizacdes realizados durante os anos
1990. Esses dispéndios, notadamente em infraestrutura, sdo baixos em relacdo ao
passado, em relacdo ao necessario para fazer frente a estrutura produtiva do pais e
em relacdo aos pares mundiais (Grafico 3). Considerando o arcabouco tedrico e

empirico até entdo apresentado, a situacao preocupa.

No country has sustained rapid growth without also keeping up impressive
rates of public investment—in infrastructure, education, and health. Far from
crowding out private investment, this spending crowds it in. It paves the way
for new industries to emerge and raises the return to any private venture that
benefits from healthy, educated workers, passable roads, and reliable
electricity. (COMMISSION ON GROWTH AND DEVELOPMENT, 2008, p.
5).
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Gréfico 3 — Taxa de investimento publico (% do PIB) e relagéo entre estoque de capital publico e
privado: comparativo Brasil versus grupos de paises, 1960-2017%
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Fonte: Elaborado pela autora com base em IMF (2019). Dados da FBCF do Governo Geral, PIB e
estoque de capital publico/privado em valores constantes de 2011 (bilhdes de délares).

Como aponta o Gréfico 3.a, a taxa de investimentos publicos no Brasil ndo s6

€ mais baixa do que a de seus pares emergentes, mas também mais baixa do que

todos os grupos de economias®. Além disso, apresenta tendéncia de queda, a

96
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Os dados do FMI para a taxa de investimento publico, apresentados no grafico 3 e nos seguintes,
consideram as inversfes realizadas pelo governo central e subnacionais (Governo Geral). Nao
inclui empresas publicas e investimentos realizados no regime de parceria publico-privada. Os
estoques de capital publico e privado sdo estimados através de metodologia que utiliza, como
insumo, as seguintes séries: fluxo de investimentos, estoque de capital inicial e depreciagdo dos
ativos (tamanho e tempo). Ver IMF (2017).

Classificacdo conforme IMF (2019) e de acordo com a disponibilidade de dados para o periodo
entre os anos de 1960 e 2017. Economias avancadas: Bélgica; Canada; Chipre; Finlandia; Franca;
Alemanha; Grécia; Hong Kong; Islandia; Irlanda; Israel; Italia; Japdo; Coreia do Sul; Luxemburgo;
Malta; Holanda; Nova Zelandia; Noruega; Portugal; Singapura; Espanha; Suécia; Suica; Taiwan;
Reino Unido; e Estados Unidos. Emergentes: Argélia; Argentina; Barbados; Bolivia; Botsuana;
Brasil; Cabo Verde; Chile; China; Colédmbia; Costa Rica; Republica Dominicana; Equador; Egito; El



106

despeito de flutuacbes de curto prazo. Nos anos 2000, houve um ensaio de
mudanca nessa trajetoria, contudo claramente revertida ap6s o ano de 2014.
Tendéncia mais nitida de retracdo nos investimentos publicos sé € observada entre
as economias avancadas, contudo, conforme mostra o Grafico 3.b, esse grupo de
paises parece ainda ter margem de manobra para desacelerar seus investimentos
publicos, tendo em vista o patamar mais elevado do estoque de capital publico em
relacéo ao privado do que o observado no Brasil.

Importante notar que a desaceleracdo dos investimentos publicos no Brasil
esta sendo acompanhada por movimento semelhante nas inversfes privadas. Nos
anos 2000, assim como ocorreu com 0s investimentos publicos, houve recuperacdo
na taxa de investimentos do setor privado, seguida por retracdo apés o ano de 2013.
Em 2017, a taxa de investimentos privados praticamente se igualou a observada em
2005 (16,2% e 16,1% do PIB, respectivamente).

Gréfico 4 — Taxa de investimento privado: comparativo Brasil versus grupos de paises, 1960-2017 (%
do PIB)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em IMF (2019). Dados de FBCF privada e PIB em valores
constantes de 2011 (bilh&es de doélares).

O colapso dos investimentos, em geral, e dos investimentos publicos, em

particular, a partir da crise da divida externa, nos anos 1980, € um fato estilizado

Salvador; Fiji; Gab&o; Guatemala; india; Indonésia; Ir&; Jordania; Malasia; llhas Mauricio; México;
Marrocos; Namibia; Paquistdo; Panama; Paraguai; Peru; Filipinas; Roménia; Seychelles; Africa do
Sul; Sri Lanka; Siria; Tailandia; Tunisia; Turquia; Uruguai; e Venezuela. Baixa renda: Bangladesh;
Benin; Burkina Faso; Burundi; Camardes; Republica Centro Africana; Chade; Camardes; Congo;
Costa do Marfim; Etiépia; Gambia; Gana; Guiné; Guiné Bissau; Haiti: Honduras; Quénia; Lesoto;
Libéria; Madagascar; Malawi; Mali; Mauritania; Mocambique; Myanmar; Nepal; Nicaragua; Nigéria;
Ruanda; Senegal; Serra leoa; Tanzania; Togo; Uganda; Zambia; e Zimbabue.
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amplamente reconhecido pela literatura especializada na analise do desempenho de
longo prazo da economia brasileira. (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002; PALMA, 2012,
UNIDO, 2015; UNCTAD, 2016; BRESSER-PEREIRA, 2016; ARESTIS; BALTAR,;
PRATES, 2017; GIAMBIAGI; ALMEIDA JR., 2017; SPILIMBERGO; SRINIVASAN,
2019). Se, por um lado, ha razoavel consenso de que tal fendmeno esta diretamente
associado ao baixo dinamismo em termos de crescimento da renda, por outro, h&
divergéncias importantes na andlise de seus determinantes principais. A guisa de
simplificacdo, ha pelo menos duas grandes vertentes explicativas, que se
diferenciam em termos de fundamentacdo tedrica e perspectiva politica: a visao
convencional, derivada do mainstream da Economia; e as vertentes criticas aquela.
A perspectiva predominante no mainstream, que se orienta a partir do
referencial tedrico neoclassico, particularmente dos modelos de crescimento do tipo
Solow-Swan®, é a de que os niveis baixos de investimentos privados se originam do
excesso de ativismo estatal, que distorce precos e expectativas. Mais
especificamente, por um lado, na visdo aqui denominada de “convencional” s&o
enfatizados os problemas derivados da intervencdo estatal durante o periodo
desenvolvimentista, entre os anos 1950 e 1980, e novamente nos anos 2000,
especialmente:
a) as distorcdes de precos e, por decorréncia, as decisdes ineficientes na
alocacdao intertemporal dos recursos, e

b) o ambiente institucional instavel e hostil aos investidores privados.
(BACHA; BONELLI, 2005, 2015; LISBOA; LATIFF, 2013; BARBOSA
FILHO; PESSOA, 2014; SPILIMBERGO; SRINIVASAN, 2019).

JA as abordagens alternativas ao mainstream, que se inspiram,
principalmente, nos modelos Keynesianos, Kaldorianos, estruturalistas e
institucionalistas, argumentam que o colapso do crescimento e dos investimentos
coincide com a incapacidade do Estado liderar um padréo virtuoso de insercdo do
pais na era da globalizacdo com dominio das financas. (PALMA, 2011, 2012;
NASSIF; FEIJO; ARAUJO, 2013; FONSECA; CUNHA; BICHARA, 2013; BASTOS P.,
2012, 2015; HIRATUKA; SARTI, 2017; CARNEIRO, 2017; FERRARI FILHO;
FONSECA, 2019; DWECK; ROSSI, 2019; SICSU, 2019).

% Tributario aos trabalhos de Solow (1956) e Swan (1956).
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Conforme argumentam Lélis, Bredow e Cunha (2015) e Lélis, Cunha e Linck
(2019), esta literatura alternativa possui como elementos unificadores a critica ao
padrdo de insercdo do Brasil na economia internacional, o viés deflacionista das
politicas macroecondmicas e 0s problemas associados a especializacéo regressiva
e ao processo de desindustrializacdo. Ademais, argumenta-se que a abertura
financeira teria produzido volatilidade excessiva nos precos macroecondémicos
fundamentais e crises recorrentes, cujos efeitos se fizeram sentir nos desequilibrios
patrimoniais dos setores privados e publico e, com isso, no estreitamento do
horizonte temporal nas decisdes de reproducédo da riqueza. Por sua vez, as reformas
neoliberais teriam diminuido a capacidade estatal de realizar investimentos em
infraestrutura fisica e social.

Desde a adocdo do neoliberalismo no Brasil, os investimentos publicos s&o
subestimados, marginalizados e/ou limitados dentro das politicas econdmicas
voltadas ao livre mercado®, na aposta que a iniciativa privada lidere os projetos de
infraestrutura'®. Como Palma (2011) argumenta, a atitude de “jogar a toalha” frente
aos problemas econdmicos enfrentados nos anos 1980, por parte do Brasil e outros
paises da América Latina, levou a um distanciamento dessas economias em relacao
ao desenvolvimento econdomico asiatico. O Estado Desenvolvimentista foi
substituido por preceitos neoliberais, com nitidas consequéncias sobre os
investimentos publicos, fator que contribuiu para o abismo de produtividade presente
nesses paises em termos comparativos, bem como inibiu o processo de catching up
dessas economias.

Em sentido oposto a América Latina, paises asiaticos como a Coreia do Sul
passaram a se diferenciar pelo crescimento, industrializacdo, progresso técnico e

diversificacdo exportadora, cujos norteadores estiveram pautados nos investimentos

% Ver capitulo 3.

199 A fronteira entre quais investimentos em infraestrutura econdmica devem ser realizados pelo setor
publico e quais podem ser realizados pelo setor privado esta se movendo, em dire¢do aos ultimos.
Os investimentos publicos podem ser complementados com os privados, porém peculiaridades
especificas envolvidas nessas inversdes devem ser consideradas, como a elevada intensidade de
capital; os longos prazos de maturacdo; a indivisibilidade e irreversibilidade dos ativos; as
economias de escala e escopo; as barreiras a entrada e competicdo limitada. (FRISCHTAK,
2009). A balanca risco versus retorno decorrente de tais caracteristicas ndo deve penalizar os
ganhos sociais em detrimento dos privados. Nesse contexto, considerando as caracteristicas de
bem publico e de essencialidade, bem como os potenciais efeitos dinAmicos associados a tais
dispéndios sobre a economia, 0os gastos publicos em infraestrutura seguem com papel relevante
no mix total de recursos empregados, como a experiéncia internacional aponta. (TADINI; ROCHA,
2018).
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publicos e em politicas industriais como indutores dos investimentos privados.
(MEDEIROS, 2015).

Gréfico 5 — Investimentos publicos e privados (% do PIB), estoque de capital e produtividade:
comparacao Brasil versus Coreia do Sul, 1960-2017.

9% . ) - 40% B ’ :
(a) Taxa de investimento publico (b) Taxa de investimento privado
8% 35%

7%
30%

6%
25%

5%
20%

4%
15%

3%

29% 10%
‘
1% 5%
0% 0%
Mm W O N 1 0 o ~ Mm W O o ! 0 ~ o m W A N 1 W «H g NN O M W O N WV W = TN
E2EEREREERe888dg88z 38 §Eg8E555888¢88888¢8¢8¢8¢%¢s
2222233232222 3 3J3LRRRRKRLKSLT  FJ3232323333333 33 ] & & & & &«
5000 50% 250

(d) Produtividade total dos fatores

=100)
=
8
o
B
o
x

w
®
o
o

100)

30%

150

N
S
S
S

20%

Estqoue (1960

100

indice (1960

1000

0 ........mmu||||||||||||||I|IIIIII||||||||||||||||||||||I||||||h||‘|

10%

Estoque capital publico/privado

50

0%

|M| IMI IMI

~
o
R T T T T B B < T <R < < B << 0

N <
S 3
H Estoque capital plblico_Brasil Estoque capital privado_Brasil = 3332222222322 QKR
N Estoque capital publico_Coreia Estoque capital privado_Coreia —— Brasil Coreia
= Capital publico/privado_Brasil = Capital publico/privado_Coreia
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INKALAAR; TIMMER, 2015). Dados da FBCF do Governo Geral, PIB e estoque de capital
publico/privado em valores constantes de 2011 (bilh8es de ddlares). Produtividade total dos fatores
em precos constantes (2011=100).

A comparacdo entre Brasil e Coreia, hoje avancada, mostra uma nitida
inversao de trajetérias de crescimento da produtividade total dos fatores, que até o
ano de 1980 avancavam na mesma direcdo, com o Brasil apresentando maior nivel
de produtividade do que o pais asiatico. Apos os anos 1980, o Brasil reverte a sua
trajetéria de crescimento, com posterior estagnacdo que vem se mantendo (Grafico
5.d). Mation (2014) compara diversas mensuracdes de produtividade e mostra os
substanciais avancos da Coreia em relacdo ao Brasil e outros paises latino-
americanos, ap0s os anos 1980. Em 2011, por exemplo, estima-se que um
trabalhador brasileiro produziu 70% menos do que um trabalhador coreano.

Enquanto em 1980 o estoque de capital publico das duas economias era
semelhante, atualmente o coreano € 4,3 vezes maior do que o brasileiro (Gréfico
5.c). Entre os anos 1980 e 1999, a taxa média de investimento publico da Coreia foi

de 6,4% do PIB. No Brasil, foi de 2,7%. No mesmo periodo, a distancia também foi
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expressiva em relacdo aos investimentos privados, com taxa média de 27,8% na
Coreia e de 18,4% no Brasil. Ap6s os anos 1990, essa diferenca persiste, com a
taxa média de investimentos publicos de 5,3% e privados de 25,4% na Coreia, entre
0os anos 2000 e 2017, enquanto o Brasil apresenta taxas de 2,1% e 18,2%,
respectivamente (Graficos 5.a e 5.b).

Estudo da Camara Brasileira de Industria da Construcdo (CBIC, 2015) aponta
que a reducdo dos investimentos publicos em infraestrutura, desde os anos 1990,
pode ser creditada aos recorrentes programas de ajuste fiscal, que mais facilmente
cortam despesas com investimentos’™. Muito embora tal ajuste seja
reconhecidamente de ma qualidade, isso ndo impediu de levar os investimentos
publicos do Pais a apresentar patamares significativamente inferiores ao de outras

economias.

191 servén (2007) analisa a experiéncia internacional referente aos links estabelecidos entre os

regimes fiscais, os investimentos publicos e as formas de apuragdo da solvéncia do setor publico.
A principal conclusédo é de que no marco analitico predominante sobre a disciplina fiscal existe um
viés anti-investimento, que vai contra o estimulo ao crescimento econdmico.
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Gréfico 6 — Taxa de investimento publico e privado: comparativo Brasil versus paises selecionados,
1960-2017 (% do PIB)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em IMF (2019). Dados da FBCF do Governo Geral, PIB e
estoque de capital publico/privado em valores constantes de 2011 (bilhdes de délares).

Em linha com relatério do Banco Mundial (RAISER et al., 2017), o grafico 6.a
compara a trajetéria dos investimentos publicos no Brasil com grupo de paises que

possuem caracteristicas semelhantes'®

. Desde os anos 2000, o Brasil figura entre
0S paises que menos realizaram investimentos publicos, mesmo diante do
importante esforco realizado, em meados desse periodo, para ampliacdo desses

dispéndios. ApOs 2015, na esteira das limitacbes orcamentarias, a situacdo se

192 pDentre as andlises apresentadas pelo relatério, encontra-se a comparagdo do estoque de

infraestrutura de transportes (rodovias, ferrovias); telecomunicacgdes; eletricidade; e saneamento
béasico entre os seguintes paises: Brasil; Russia; india; China; Africa do Sul; México e; Argentina.
No horizonte temporal analisado, a indisponibilidade de dados para a Russia impediu a realizagao
desse comparativo.
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agravou, levando o Pais a liderar, com folga, o ranking de economias com menor

taxa de investimentos publicos (média de 1,7% do PIB entre 2015 e 2017).

Em relacdo aos investimentos privados, o grafico 6.b mostra que o Brasil ja

figurou entre as economias com maior taxa de investimentos. Contudo, apés forte

periodo de aceleragdo nos anos 1970, apresenta tendéncia declinante, a despeito

das recuperacdes observadas em meados dos anos 1990 e 2000. No comparativo,

China e india, que mantém taxas de investimentos publicos elevadas, apresentam

aceleracéo dos investimentos privados desde os anos 1990. Nas demais economias,

assim como no Brasil, 0 baixo dinamismo dos investimentos publicos parece estar

sendo acompanhado pelas inversfes privadas, a excecdo do Chile que apresentou

tendéncia mais acelerada de expansdo nos investimentos privados, até o ano de

2012, versus estagnacao na taxa de investimentos publicos.
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113

Completando a analise comparativa, os Gréficos 7.a e 7.b mostram que,
alinhados as maiores taxas de investimentos publicos e privados, China e india
apresentam crescimento econdmico e da produtividade total dos fatores mais
acelerados dos que as demais economias. O Chile, cuja baixa taxa de investimentos
publicos parece estar sendo compensada pelos investimentos privados, reportou
crescimento econémico aquém desses paises e do Brasil, além de apresentar baixo
dinamismo em termos de produtividade.

Como apresentado no Gréfico 6.a, a baixa taxa de investimentos publicos na
América Latina tem como destaque o Brasil. Relatério do Banco Mundial (RAISER et
al., 2017) aponta que, desde os anos 1990, contrariando expectativas relacionadas
ao processo de privatizagées conduzido no Pais'®, a infraestrutura econémica segue
aquém do observado no grupo de paises analisados, resultado que permanece
mesmo apos ajustar o estoque de infraestrutura ao tamanho dos paises e de suas
populacdes. O relatorio destaca que, apenas para fazer frente a depreciacdo do
estoque de capital em infraestrutura, o Pais precisa investir 2,03% do PIB. Contudo,
nos anos analisados (2000-2013), os investimentos totais em infraestrutura (publicos
e privados) superaram apenas marginalmente essa marca, atingindo 2,08% do PIB.

Mussolini e Teles (2010) mostram que a infraestrutura inadequada (medida
pela relacdo entre estoque de capital publico e privado) € uma das causas para a
gueda na produtividade total dos fatores observada no Pais, entre os anos 1950 e
2000. Os autores analisam que a elevacdo de 1% no estoque de capital publico,
mantendo inalterado o estoque de capital privado e, portanto, aumentando a relacéo
entre estoque de capital publico e privado, causa incremento entre 0,32% a 0,5% na
produtividade no longo prazo. Esse resultado se alinha ao apontado por Ferreira e
Malliagros (1998), que estimaram elasticidade entre 0,48% e 0,53% para a
produtividade total dos fatores em relacdo ao incremento de 1% nos investimentos
em infraestrutura.

Como mostra o gréfico 7.b, a produtividade total dos fatores no Brasil
apresentou forte avanco até os anos 1980, destacando o Pais entre as economias
selecionadas. Apos esse ano, houve tendéncia de retracdo, seguida por periodo de

relativa estagnacédo, a despeito de avancos moderados em meados dos anos 1990 e

1% Montes e Reis (2011) apontam que 0s processos de privatizacdes apds os anos 1990 nao

resultaram em aumento dos investimentos em infraestrutura que, conforme era esperado,
deveriam passar a ser liderados pela inciativa privada.
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2000, esse Ultimo periodo interrompido por nova retragéo, iniciada em 2010. Como
apontam Mello, Duarte e Dutz (2019), até o final dos anos 1970, o Brasil conseguiu
apresentar ritmo de crescimento da produtividade de modo convergente com a dos
Estados Unidos (considerada como a de fronteira). A relacdo entre a produtividade
brasileira e a de fronteira reagiu para 40%. A partir dos anos 1980, no entanto,
observa-se estagnacéo desse processo seguido por retracdo da convergéncia que,
em 2017, chegou a 25%. Em outras investigacfes, essa andlise é corroborada a
partir de distintas formas de mensuracédo da produtividade (total dos fatores e do
trabalho)'®, evidenciando a dificuldade enfrentada pelo Pais para mudar esse
guadro.

Bonelli (2014) mostra que a baixa relacao entre capital e trabalho, perpetuada
no pais desde os anos 1980, esta entre as explicacdes para a dificuldade enfrentada
no incremento da produtividade total dos fatores, sendo imprescindivel aumentar o
estoque de capital da economia para que o Pais consiga se livrar da chamada
armadilha do lento crescimento. Em estudo mais recente, o0s resultados
apresentados por Ellery Jr. (2017) apontam que, no periodo pés-reformas liberais, a
maior parte do timido avanco observado na produtividade total dos fatores decorreu
do avanco na produtividade do trabalho, essa explicada pelo aumento do capital
humano.

Em termos de apoio que os investimentos publicos podem oferecer para
incrementar a produtividade total dos fatores na economia brasileira, a atual
experiéncia mostra que a relacdo entre estoques de capital publico e privado no
Brasil tende a seguir em patamares baixos, se ndo declinante. Como ja observado
no Pais desde os anos 1990 (gréaficos 3.b e 5.c), isso tende a ocorrer puxado pela
retracdo dos investimentos publicos, agora ainda mais limitados pelo
recrudescimento das amarras presentes no arranjo fiscal e pela orientacdo da

politica econémica adotada no Pais, como detalha-se na secao seguinte.

194 Ainda que os anos de inicio e fim dos periodos de crescimento, queda e estagnacdo da

produtividade brasileira apresentem variacdes entre os estudos, existe certo consenso de que a
produtividade vem se mantendo relativamente estagnada desde os anos 1980. Ver Ellery Jr.;
Ferreira; Gomes, 2008; Barbosa Filho; Pessbda; Veloso, 2010; Ellery Jr., 2014; Cavalcante; De
Negri, 2014; Squeff; De Negri, 2014. Cavalcante e De Negri (2014) consolidaram resultados de
diversos estudos sobre a produtividade total dos fatores e destacam que, apesar da sensibilidade
do indicador em relacdo a funcdo de producdo escolhida para mensuragdo, bem como aos
parametros fixados e as varidveis utilizadas, existe certa convergéncia na andlise de que, a
despeito da recuperacdo observada em meados dos anos 1990 e 2000, esse desempenho foi
estatisticamente insuficiente para mudar a trajetéria de estagnagdo observada na produtividade
desde os anos 1990.
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7.1.1 Investimentos publicos no Brasil no debate recente (p6s anos 2000)

Estudos divulgados pelo Banco Mundial e FMI apontam as recorrentes crises
fiscais, a instabilidade macroecondémica e as ineficiéncias nos gastos publicos como
fatores principais para a baixa taxa de investimentos publicos observada no Brasil.
Além disso, citam-se o0s desdobramentos da constituinte de 1988, com a
constitucionalizacdo do compromisso de inclusdo social que prevé amplo acesso
pela populacdo aos servicos publicos de salde e educacao. (RAISER et al., 2017,
CURRISTINE et al., 2018).

Contudo, importante considerar, ainda que parcela do orcamento esteja
comprometido com tais servicos, 0o que reduz o0 espago para investimentos em
infraestrutura, como sugerem os estudos, os investimentos publicos necessarios a
oferta desses servicos ndo se diferenciam da infraestrutura econémica em termos de
potenciais impactos sobre o crescimento econdmico e da produtividade. Tais
dispéndios, igualmente aos demais, também podem consolidar patamares de
demanda agregada necessarios para validar lucros privados, bem como impactar a
produtividade dos trabalhadores, ao fornecerem condicbes adequadas a qualidade
de vida. Portanto, tais gastos ndo devem ser vistos como simples custo social que
restringe o orcamento publico, mas sim como investimentos em infraestrutura social
necessaria para a adequada reproducéo da forca de trabalho'®.

Atualmente, apés a aprovacdo da Emenda Constitucional 95 de 2016, que
limita o aumento dos gastos do governo a taxa de inflagdo do ano anterior, as

1% Com isso, discute-se desvincular,

amarras da politica fiscal foram reforcadas
desindexar e desobrigar o orcamento para flexibilizar o uso das receitas, em linha
com recomendacfes do FMI que, em Avaliacdo da Gestdo do Investimento Publico
brasileiro, sugere revisar a rigidez orcamentaria de modo prioritario. (CURRISTINE
et al., 2018).

Muito além de discutir a fragilizacdo das garantias sociais constitucionais em

troca da promessa politica de ampliar os investimentos publicos em infraestrutura

1% v/er Dweck e Rossi (2019) para uma proposta de projeto de desenvolvimento econdmico pautada

nos investimentos publicos em infraestrutura social. Defende-se que esses gastos séo capazes de
promover o incremento da demanda agregada no curto prazo, bem como ampliar o crescimento
econdmico de longo prazo através de ganhos produtivos derivados da melhora na qualidade de
vida das pessoas.

Nas palavras de Dweck e Teixeira (2017, p. 23) "houve a constitucionalizagdo do ajuste fiscal
permanente no Brasil”.
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econdmica”’

, contudo, como defende Orair (2016), discutir o arranjo fiscal € crucial
para garantir espago orgcamentario para tais inversdes. O autor sugere a criacéo de
orcamento especifico de capital para os investimentos, equilibrado no longo prazo
em decorréncia dos retornos gerados por esses ativos publicos.

Orair (2016) investiga a relacdo entre os investimentos publicos e o regime
fiscal brasileiro e aponta que, ao longo da vigéncia do regime de metas anuais de
superavit primario, o ciclo de médio prazo dos investimentos publicos™ refletiu, em
parte, o ciclo do regime fiscal. Desde 1999, houve trés fases distintas para 0s
investimentos publicos: a primeira de declinio (1999 até 2005); a segunda com um
esboco de expansdo, com gastos do governo sendo canalizados,
predominantemente para os investimentos (2006 até 2010); e a terceira com nova
retracado (2011 até 2014) que praticamente anulou a expansao do periodo anterior.
Interessante notar que as duas primeiras fases estdo de acordo com o viés pro-
ciclico da politica fiscal, mas a terceira vai na contramao. O periodo entre 2011 e
2014 se caracterizou pelo expansionismo fiscal, porém com reducdo dos
investimentos publicos™.

Enquanto o periodo de expansao dos investimentos publicos foi pautado por

elementos do modelo social-desenvolvimentista, ou seja, com crescimento liderado

197 Bastos P. (2015, p. 233), em livro cujo titulo lanca questionamento central: Austeridade para

quem? Parte de uma visdo heterodoxa sobre o funcionamento da economia e resume como o
neoliberalismo evolui e constréi os argumentos necessarios a sua prépria defesa, em detrimento
do Estado indutor do crescimento e desenvolvimento: E importante entender que, embora
neoliberais proponham cortar o gasto publico e privatizar empresas estatais para resolver crises
fiscais supostamente inerentes as irracionalidades econbmicas da democracia, € o proprio
programa neoliberal o principal responsével por crises fiscais desde 1980. Para comecar, a
reducdo de aliguotas e a eliminag&o de impostos deixam os Estados muito vulneraveis a reducéo
do crescimento econbmico, que é exatamente o resultado das reformas neoliberais. Depois que a
desregulamentacéo traz uma crise financeira, o Estado é forcado a gastar para salvar empresas e
bancos de si mesmos e evitar uma crise sistémica: os lucros foram privatizados, mas agora 0s
prejuizos séo socializados. Em seguida, os mesmos capitalistas salvos questionam o tamanho da
divida publica resultante e exigem corte de gastos sociais e investimentos publicos, sob pena de
deixar de refinanciar a divida publica. A reducdo de impostos néo traz o crescimento esperado,
mas o corte de gasto publico reduz ainda mais o crescimento e redistribui receita tributaria para os
portadores da divida publica. E impossivel chamar esse jogo de cartas marcadas como politica
econbmica democratica.

Tal ciclo de médio prazo esté inserido em uma fase contracionista do ciclo de longo prazo, que se
iniciou nos anos 1980 e vem se mantendo a despeito de ciclos de curto prazo, relacionados as
eleicdes presidenciais e municipais. Ele sucede o declinio do modelo do Estado
Desenvolvimentista, vigente entre os anos 1930 e 1979, que resultou em um ciclo de expanséo
nos investimentos publicos a fim de promover a mudanca estrutural e o crescimento econémico do
pais.

O segundo sub periodo da politica fiscal expansionista foi marcado pela retragdo dos gastos com
investimentos e aumento dos gastos com custeio, subsidios e desoneracdes. (ORAIR, 2016). Isso
fica evidente ao observar apenas 0s gastos com infraestrutura econémica, excluindo os dispéndios
com programas habitacionais. (GOBETTI; ALMEIDA, 2016; DWECK; TEIXEIRA, 2017).
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pela demanda; o periodo de retracdo pdés 2011 foi marcado pela transicdo na
orientagdo da politica econdémica, com enfoque em politicas voltadas a oferta e
atribuindo a iniciativa privada a tarefa de induzir os investimentos. (BASTOS, 2012;
PRATES, FRITZ, PAULA; 2017). Conforme tipologia de Prates, Fritz e Paula (2017),
apés o ano de 2015 ficou consolidada a orientagdo ortodoxa na politica
macroecondmica, incluindo as relacionadas aos investimentos publicos.

Através de politicas de estimulo como os subsidios, desoneracdes, reducdes
de tarifas de servigcos e concessdes a iniciativa privada de projetos de infraestrutura,
esperava-se que a eficiéncia da iniciativa privada levaria ao aumento mais acelerado
dos investimentos do que se tal estratégia seguisse pautada em inversdes diretas
pelo Estado. (ORAIR, 2016). Em uma avaliacdo heterodoxa, a adogdo dessas
medidas em detrimento aos investimentos publicos figura entre as causas para a
crise econbmica iniciada em 2014, que acabou por aprofundar os problemas fiscais
do governo'.

Como mostram Gobetti e Almeida (2016) e Dweck e Teixeira (2017), a
mudanca nos gastos publicos ocorreu ndo somente em direcdo aos subsidios em
detrimento aos investimentos publicos, mas também na composicdo dessas
inversdes. O programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV) aumentou a sua
participacdo na composicdo dos investimentos publicos a partir de 2010, com
efeito multiplicador sobre a economia menor do que 0s investimentos em
infraestrutura econdmica. Excluindo os valores referentes ao programa, a
participacdo dos investimentos publicos no PIB apresentaria nitida trajetoria de
gueda a partir de 2011.

O legado politico deixado pelo periodo de expansdo nos investimentos
publicos embasa a analise de Orair (2016) de que o arranjo da politica fiscal precisa

ser reestruturado. A possibilidade de deducédo dos investimentos publicos da base

19 be modo geral, incentivos fiscais e controles de precos estdo entre os erros de politica econémica

apontados por economistas ortodoxos e heterodoxos, porém por razdes diferentes. Para o0s
primeiros, somam-se a essas medidas os crescentes e descontrolados gastos do governo, que
levaram a uma crise fiscal e consequente crise econdmica. (PESSOA, 2015; 2016; BARBOSA,
2015). A viséo heterodoxa defende que a crise fiscal foi consequéncia da econdmica, essa gerada,
dentre outros fatores, pela mudanga em um dos pilares fundamentais do social-
desenvolvimentismo, que é o estimulo ao crescimento pela demanda, usando como ferramenta
central os investimentos publicos. (SERRANO; SUMMA, 2015; BELLUZZO; BASTOS P., 2015).
Gobetti e Almeida (2016) explicam que os dispéndios com o0 MCMV sao divididos no Resultado do
Tesouro Nacional. Parte € classificada como custeio e outra parte com investimento em bens de
capital.
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de célculo do resultado primario™?, implementada para garantir espaco a esses
dispéndios, se mostrou bastante fragilizada. Quando usada (2009 e 2010) foi vista
como “contabilidade criativa”. J& a experiéncia dos anos em que sua utilizacdo nao
foi necessaria pautaram posteriores analises de que o problema do baixo
investimento em infraestrutura no Brasil ndo é a falta de recursos publicos, mas sim
as amarras institucionais que geram ineficiéncias na conducédo estatal desses
projetos. Portanto, a despeito da tentativa de reduzir o viés anti-investimento
inerente ao arcabouco fiscal brasileiro, essa acédo foi executada de forma parcial,
sem forca de perpetuacdo. Apos 2011, diante de um cenério interno e externo
adverso e de conflitos distributivos orcamentarios (DWECK; TEIXEIRA, 2017;
BASTOS, 2015), as restricdes fiscais se aprofundaram e, com elas, a queda dos
investimentos publicos deixou evidente a latente vulnerabilidade desses gastos em
relacéo ao arcabouco fiscal.

Como sera melhor explorado a seguir, os investimentos publicos encontram-
se em contracdo, dinamica acompanhada pelas inversbes privadas. O avanco
apresentado nos anos 2000 foi posteriormente anulado por uma acentuada trajetoria
de queda. A questdo permanece desde os anos 1990: os investimentos privados,
sozinhos, serdo capazes de suprir a lacuna deixada pelos investimentos publicos?
Seguindo hipdteses aqui defendidas de que os investimentos privados sao
determinados pelo nivel de atividade e a produtividade € um resultado dos
investimentos, parece dificil vislumbrar uma saida para a chamada armadilha do
baixo crescimento sem que 0s investimentos publicos cumpram seu papel de
dinamizar a demanda e incrementar a produtividade total dos fatores. A seguir,
apresentam-se os resultados estimados para a relacédo entre investimentos publicos

e privados no Brasil.

7.2 MUDANCAS DE REGIMES NOS INVESTIMENTOS PUBLICOS E PRIVADOS
EM MAQUINAS E EQUIPAMENTOS NO BRASIL

Esta secdo tem como objetivo discutir os resultados dos modelos de
Mudancas de Regimes Markovianos. Serdo apresentados, nesta ordem, (1) os

resultados dos modelos MS-DR, especificado através da equacdo (26) para as

12 No ambito do Projeto Piloto de Investimento, seguido pelo Programa de Aceleracdo do

Crescimento (PAC).
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varidveis FBCF_PUB e FBCF_ME; (2) a duracdo dos periodos de expansdo e
recessao das séries e as probabilidades de transicdo de um regime para o outro,
conforme especificado nas equacbes (27) e (28); (3) a comparacdo grafica dos
regimes de cada série, subsidiando analise preliminar sobre o comportamento
conjunto das variaveis, cuja relacdo seré testada no modelo VAR.

Assim, primeiramente, segue-se com o grafico (8) que apresenta as séries da
FBCF_PUB e FBCF_ME. A andlise prévia das séries que serdo sujeitas aos
modelos de mudancas de regimes € importante, pois conforme afirma Hamilton
(1990), a priori, existem apenas suspeitas quanto as possiveis mudancas de
comportamento das séries ao longo do tempo. Assim, 0 possivel comportamento
estrutural diferenciado ao longo do tempo pode ser observado nas séries e tem-se
maior seguranca quanto a importancia das estimac¢des dos modelos de mudangas

de regimes.

Gréfico 8 — Comportamento das séries dos investimentos publicos e privados em maquinas e
equipamentos — 1996T1 e 2018T4
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados brutos divulgados pelo STN e IPEA. Dados
ajustados sazonalmente.

A analise gréfica levanta a suspeita de que podem ser encontrados diferentes
regimes ao longo do periodo analisado, nas duas séries. Até o ano de 2006, as
séries encontravam-se em trajetoria estavel, seguido por periodo de forte aceleracao
até o ano de 2014, ano em que se inicia a reversao dessa trajetéria. Portanto,
aparentemente existem distintos subperiodos para a média das séries ao longo do
periodo analisado, corroborando a importancia de verificar se essas mudancas sao

estatisticamente significativas.
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A estimacdo dos modelos MS-DR para cada uma das séries foi realizada
através do software OxMetrics 7, pacote PcGive 14. A escolha do numero de
defasagens foi realizada com base na analise conjunta dos parametros estimados,
das estatisticas de ajuste dos residuos e dos critérios de informacdo Akaike (AIC) e
Schwarz (SC). Considerando esses resultados e a convergéncia dos modelos, o0s
resultados apresentados a seguir partem de especificacdes com switching variance
para a FBCF_PUB'® e com componente estrutural para a FBCF_ME.

Tabela 1 — Estimacdo do modelo MS-DR para a série FBCF_PUB — 1996T1 até 2018T4*

Modelo 1 defasagem 2 defasagens 3 defasagens 4 defasagens
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
H(0) 64,4959 0,0000 65,1171 0,0000 83,3119 0,0000 80,0216 0,0000
p(1) 36,1890 0,0000 39,5649 0,0000 50,9825 0,0000 48,9861 0,0000
FBCF_PUB 1 0,8162 0,0000 1,0560 0,0000 0,9714 0,0000 0,9839 0,0000
FBCF_PUB_2 -0,3508 0,0040 -0,0719 0,6020 -0,0697 0,6160
FBCF_PUB_3 -0,2778 0,0050 -0,3168 0,0270
FBCF_PUB 4 0,0394 0,6940
Residuo(0) 16,9469 18,4433 17,6499 17,5763
Residuo(1) 13,4739 12,0711 11,4683 11,5842
Teste de Linearidade
Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valor
LR 11,006 0,0265 10,803 0,0289 16,752 0,0022 11,283 0,0236
Testes dos Residuos
Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valor
ARCH 0,2450 0,6219 0,0521 0,8199 0,0076 0,9304 0,0019 0,9651
Portmanteau 56,3460 0,0000 25,581 0,0043 15,034 0,0900 15,408 0,0517
Convergéncia Forte Forte Forte Forte
Critérios de selegéo
AlC 8,51286 8,46804 8,41671 8,45460
SC 8,70600 8,69025 8,66837 8,73612

* Todos os testes estatisticos levaram em consideragdo nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaborado pela autora.

2 0 modelo MS-DR com componente estrutural para a varidvel FBCF_PUB nao apresenta residuos

ajustados. Conforme foram incluidas mais defasagens, o modelo passa a apresentar nao
convergéncia antes de ajustar os residuos.
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Tabela 2 — Estimag¢ao do modelo MS-DR para a série da FBCF_ME — 1996T1 até 2018T4*

Modelo 1 defasagem 2 defasagens
Coef. P-valor Coef. P-valor
u(0) 26,4807 0,0000 22,5382 0,0080
p(1) 11,5272 0,0070 10,3484 0,0420
FBCF_ME_1 0,9153 0,0000 1,0374 0,0000
FBCF_ME_2 -0,1113 0,4060
Residuo(0) 12,9367 13,7034
Residuo(1) 6,2446 6,5439
Teste de Linearidade
Estat. P-valor Estat. P-valor
LR 23,967 0,0005 15,851 0,0146
Testes dos Residuos
Estat. P-valor Estat. P-valor
ARCH 0,7602 0,3859 2,6803 0,1056
Portmanteau 18,5610 0,0694 19,173 0,0381
Convergéncia Forte Forte
Critérios de sele¢ao
AlIC 7,75163 7,78434
SC 7,99996 8,06209

* Todos os testes estatisticos levaram em consideragao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaborado pela autora.

As tabelas 1 e 2 apresentam, nas primeiras linhas, as estatisticas estimadas
dos parametros sujeitos as mudancas de regimes, bem como dos parametros das
variaveis defasadas inseridas em cada modelo. Os proximos resultados apresentam
as estatisticas estimadas para o teste de linearidade (teste LR). Rejeitar a hipotese
de que os parametros estimados se comportam de maneira linear € importante, pois
justifica a aplicagdo dos modelos de mudanca de regime, identificando que os
parametros das equacfes mudam de valor entre um regime e outro, de modo
estatisticamente significante. (DOORNIK, 2013).

Abaixo das estatisticas do teste LR, estdo descritos os resultados dos testes
de heterocedasticidade (teste ARCH) e de autocorrelacao (teste Portmanteau) dos
residuos, cuja nao rejeicdo das hipéteses nulas € um pré-requisito indispensavel na
escolha do modelo que melhor se ajusta as hipoteses da estatistica classica.
Todavia, em relacdo a rejeicdo da hipdtese nula de residuos homocedasticos e,
caso o modelo em questdo possua distribuicio normal e nédo apresente
autocorrelacdo, adota-se a estimacdo dos erros consistentes para
heterocedasticidade. White (1982) formulou esse método e afirma que o
procedimento pode ser adotado tanto em regressdes lineares como em nao lineares.

Com efeito, aplicavel as regressdes de mudanca de regime, permitindo que as
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inferéncias estatisticas realizadas sobre os verdadeiros valores dos parametros da
regressao sejam assintoticamente validas.

Por fim, as tabelas 1 e 2 apresentam os valores dos critérios de informacao
AIC e SC. Segundo Enders (2010), os dois critérios apresentam um balanco entre o
beneficio de se incluir novos parametros ao modelo, no sentido de reduzir a soma
dos quadrados dos residuos, e o custo adicional que esses novos parametros
agregam a estimacao, pois resultam em perda de graus de liberdade. Assim, dentre
0s modelos que apresentarem residuos compativeis com as hipoteses da estatistica
classica, escolhe-se aquele com menor valor nos critérios de informacéo.

Com base na analise comparativa, os modelos com trés defasagens para a
variavel FBCF_PUB e com uma defasagem para a variavel FBCF_ME foram
escolhidos, ambos atendendo aos requisitos estabelecidos. A partir dessas
especificacdes, apresentam-se, a seguir, a duracédo dos regimes de alta (Regime 0,
cor azul) e de baixa (Regime 1, cor cinza) para as varaveis FBCF_PUB e
PBCF_ME™. As cores que destacam o nome da cada regime serdo utilizadas na
apresentacao grafica dos regimes estimados. Assim, a partir deste momento, todas

as informacdes a respeito dos regimes virdo acompanhas desse destaque.

Tabela 3 — Duracédo dos regimes estimados no modelo MS-DR para as variaveis FBCF_PUB e
FBCF_ME

(a) FBCF_PUB

Parametro | Data de inicio Data final Trimestres de duracdo Probabilidade Média
REGIME 0 | 83,3119* 2008-T1 2016-T1 33 96,7%
1996-T4 2007-T4 45 98,5%
REGIME 1| 50,9825* 2016-T2 2018-T4 11 99,2%

(b) FBCF_ME

Parametro | Data de inicio Data final Trimestres de duracdo Probabilidade Média
1996-T2 1996-T4 3 63,9%
REGIME 0 26,4807* 2006-T3 2014-T1 31 89,5%
2017-T4 2018-T3 4 53,5%
1997-T1 2006-T2 38 97,3%
REGIME 1| 11,5272* 2014-T2 2017-T3 14 82,2%
2018-T4 2018-T4 1 53,6%

Conforme dados apresentados nas tabelas 1 e 2, com parametros estatisticamente significativos a
5% de significancia.
Fonte: Elaborados pela autora.

14 A duracado dos regimes estimados e as probabilidades de transicdo para a variancia, no modelo

MS-DR com componente estrutural para a variavel FBCF_ME serdo apresentados no apéndice A.
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A partir desses resultados, tem-se que 0s regimes de expansdo nos
investimentos totais no Brasil concentram-se em meados dos anos 2000. Conforme
mostra a tabela 3.a, a FBCF_PUB mudou para regime de alta no primeiro trimestre
de 2008. Ja o regime de alta da FBCF_ME (tabela 3.b) iniciou no terceiro trimestre
de 2006. Esses regimes terminam em 2016T1 e 2014T1, respectivamente. Apds
apresentar a matriz de transicdo de probabilidades de um regime para o outro,
iremos explorar, na apresentacdo grafica, as possiveis causas desse deslocamento
temporal entre os regimes apresentados para cada série, associando a algumas
importantes peculiaridades existentes no periodo de expansdo dos investimentos
publicos (em parte apresentadas na secao 7.1), que podem trazer informacdes
relevantes sobre a influéncia exercida sobre os investimentos privados em maquinas

e equipamentos.

Tabela 4 — Probabilidades de transicdo do modelo MS-DR para as séries FBCF _PUB e FBCF_ME
(a) FBCF_PUB (b) FBCF_ME
Regime 0,t Regime 1, t Regime O,t Regime 1,t
Regime O, t+1, 0,96710 0,01857 Regime O, t+1  0,90375 0,05849
Regime 1, t+1! 0,03290 0,98143 Regime 1, t+1| 0,09625 0,94151

Fonte: Elaborado pela autora.

A anadlise dos dados mostra que os regimes estimados para ambas as séries
sdo persistentes, ou seja, as maiores probabilidades situam-se em estar em um
determinado regime, no tempo t, e permanecer no mesmo regime no periodo
seguinte. Para os regimes de expansao, as probabilidades médias de estar nesse
regime no periodo t e se manter nele no periodo t+1 sdo de 96,71% e 90,37%,
respectivamente, para a FBCF_PUB e FBCF_ME. Ja as probabilidades médias de
estar no regime de baixa, no tempo t, e permanecer nele no periodo seguinte sdo de
98,14% e 94,15%, respectivamente, para a FBCF_PUB e FBCF_ME.

Os gréficos 9 e 10, a sequir, sintetizam as informacfes até aqui apresentadas,
com o0s regimes de baixa e alta das séries, bem como as suas respectivas
probabilidades de transicdo. A fim de destacar as caracteristicas em comum de cada
série, apresentamos o0s graficos em conjunto por regime, suprimindo algumas
informacBes apresentadas pelo software OxMetrics 7, porém detalhadas no

apéndice A.
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Gréfico 9 — Regimes de baixa estimados no modelo MS-DR para as séries FBCF_PUB e FBCF_ME
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Fonte: Elaborado pela autora.

O grafico 9 destaca, na cor cinza, os regimes de baixa das séries FBCF_PUB

(9.a) e FBCF_ME (9.b). As linhas vermelhas apresentam as trajetorias das

probabilidades de transicdo dentro de cada regime. As areas sem cor representam

os regimes de alta, destacados em azul no grafico 10.

Grafico 10 — Regimes de alta estimados no modelo MS-DR para as séries FBCF_PUB e FBCF_ME
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Fonte: Elaborado pela autora.

as trajetorias das séries:

A partir da analise grafica, tém-se as seguintes consideracdes centrais sobre
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a) os regimes estimados para a FBCF_PUB apresentam elevada
persisténcia e as datas de inicio e fim estdo, em linhas gerais, de acordo
com a literatura que analisa a trajetoria recente dos investimentos
publicos no Brasil. A despeito do regime de alta comecar em 2008T1,
observa-se mudanca na trajetéria de probabilidade da série desde o final
do ano 2006, ano que marca o refor¢o de politicas voltadas ao incremento
dos investimentos publicos. Em 2016T1, houve brusca reversdo do
regime de alta para baixa, em linha com a reversao mais nitida na
orientacdo da politica econémica;

b) os regimes estimados para a FBCF_ME apresentam persisténcia elevada,
porém menor e com trajetdria mais oscilante em termos comparativos a
FBCF_PUB, caracteristica alinhada a sensibilidade dessa variavel em
relacdo as mudancas na atividade econdmica. O regime de alta que
apresentou maior persisténcia coincide, a despeito de defasagens
temporais, com o regime de alta da FBCF_PUB. Os demais periodos de
alta (1996T2 — 1996T4 e 2017T4 — 2018T3), além de breves (totalizando
sete trimestres), apresentam persisténcia substancialmente mais baixa se
comparado ao regime de alta de meados dos anos 2000. O final desse
regime de alta da FBCF_ME, marcado em 2014T1, apresenta trajetoria de
transicdo relativamente suave, com sinal de desaceleracdo observado
desde 2011, dinamica que foi intensificada em 2013. Outro aspecto
importante a ser mencionado sobre o regime de alta de meados dos anos
2000 é que a sua persisténcia foi abalada no ano de 2008, apos a crise
financeira internacional, porém rapidamente recuperada durante em 2009.

O gréfico 10 apresenta destaques temporais de algumas dessas

consideracoes. A linha (1), posicionada no inicio do ano de 2011, marca, segundo
analise de Orair (2016), a mudanca na composicdo dos investimentos publicos.
Enquanto o periodo entre os anos 2006 e 2010 foi marcado pela concentracdo dos
investimentos publicos em obras de infraestrutura, a partir de 2011, esses
investimentos perderam participacdo em detrimento dos investimentos em
programas habitacionais. Considerando que o0s investimentos em infraestrutura
podem ter impactos relativamente maiores sobre os investimentos privados,

notadamente via incrementos de produtividade, a alteracdo da composi¢cao dos
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investimentos publicos pode explicar, em parte, a desaceleracdo observada na
trajetoria da probabilidade do regime de alta da série da FBCF_ME.

Avaliando o canal produtividade, essa mudangca na composicdo dos
investimentos publicos pode reduzir a intensidade com que esses dispéndios
impulsionam os investimentos privados. Conforme apresentado na secao 7.1,
estudos sobre os determinantes da produtividade indicam que os investimentos em
infraestrutura econémica tendem a apresentar maiores efeitos devido ao impacto
direto sobre a atividade produtiva, com reducgdes de custos e tempo de transporte,
por exemplo. Essa avaliagdo esta em linha com os estudos seminais de Aschauer
(1989) sobre o impacto do estoque de capital publico, notadamente em core
infrastructure'”®, sobre a produtividade e sobre os investimentos privados na
economia americana.

Portanto, ainda que o0s investimentos publicos tenham se mantido em
patamares elevados, com regime de expansao encerrado 2016T1, o efeito esperado
desses gastos publicos sobre os investimentos privados, através de canal
estabelecido pela produtividade, pode ter sido atenuado a partir de 2010, com a
desaceleracdo dos dispéndios em infraestrutura econdmica. Considerando as
analises apresentadas na secdo 7.1, sobre a trajetoria da produtividade total dos
fatores no Brasil, essa hipotese ganha relevancia. Assim como os investimentos em
infraestrutura econémica, a produtividade total dos fatores apresentou ensaio de
recuperacdo em meados dos anos 2000, seguida por retracéo a partir de 2010*°. Os
investimentos privados entram no regime de recessdo em 2014T1, antes do término
de regime de expansdo dos investimentos publicos. Esse descasamento temporal
pode decorrer dos efeitos da mudanca na composi¢cao dos investimentos publicos
sobre o crescimento da produtividade total dos fatores na economia.

Além disso, ainda que a trajetoria de probabilidade do regime de alta da
FBCF_PUB tenha se mantido inalterada, o ano de 2011 (gréafico 10, linha 1) marca o
inicio da transicdo da orientacdo da politica econdmica, com o espaco fiscal
passando a ser gradativamente mais ocupado pelo aumento dos subsidios em

detrimento dos investimentos publicos. Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e Orair e
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Lembrando: dispéndios em estrutura de transporte, saneamento e energia.
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Ver gréficos 5.d e 7.b, na secdo 7.1. Lembrando que a série dos investimentos publicos aqui
utilizada considera as obras concluidas, ou seja, o capital efetivamente incorporado ao estoque de
infraestrutura publica. Potencialmente, é nesse momento que esses dispéndios passam a impactar
a produtividade da economia. Portanto, a retracdo dos investimentos publicos a partir de 2010
pode ter impactado a trajetdria da produtividade.
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Siqueira (2018) calcularam o efeito multiplicador na economia brasileira dos
diferentes tipos de gastos publicos, durante fases distintas do ciclo econémico. Os
resultados indicam que o0s investimentos publicos exercem impacto ainda maior
sobre a economia em fases de desaceleracao, tais como a observada entre 0os anos
de 2011 e 2014, e de recessédo, como no ano de 2015. Por outro lado, o efeito
multiplicador dos subsidios ndo é estatisticamente significativo.

Ou seja, durante o periodo de desaceleracdo econdmica, cujo papel
sustentador da demanda exercido pelos investimentos publicos ganha relevancia e
que, portanto, o uso dessa ferramenta de politica econdmica anticiclica deveria ser
intensificado, ndo desacelerado como ocorreu, coincide com o periodo em que a
trajetoria de probabilidade do regime de alta dos investimentos privados comeca a
perder for¢a. A linha tracejada 1.a, posicionada no ano de 2014, marca o inicio do
periodo em que a participacao dos investimentos publicos no PIB perde félego, pois
nao somente os investimentos em infraestrutura desaceleraram, mas também os
gastos com programadas habitacionais. (ORAIR, 2016; DWECK; TEIXEIRA, 2017).
Concomitantemente, 2014 data o inicio do regime de recessao dos investimentos
privados.

O ano de 2015, destacado pela linha 2, segue a tipologia da politica
econdmica sugerida por Prates, Fritz e Paula (2017), marcando o fim do periodo em
gue o0s investimentos publicos estiveram pautados por politicas social
desenvolvimentistas e passaram a seguir claras orientacdes de politica econémica
ortodoxa. O periodo que abrange os anos entre 2011 e 2014 é, segundo os autores,
de dificil classificacdo, tendo em vista as oscilacbes observadas na orientacdo da
politica econbémica, notadamente em relacdo a politica fiscal, que transitou entre
politicas concentradas no estimulo a demanda e politicas voltadas a oferta, tais
como os subsidios. O regime de alta dos investimentos publicos ainda permanece
no ano de 2015, possivelmente influenciado por reflexos orcamentarios herdados do
ano anterior. Em 2016T1, o regime de alta € bruscamente revertido para baixa.

Essas consideracGes colocam em perspectiva o papel que os investimentos
publicos podem ter na sustentacdo da demanda. Em sintese:

a) os dois breves regimes de alta da FBCF_ME, que nédo foram

acompanhados pelo regime de alta da FBCF_PUB, apresentaram

persisténcia expressivamente menor do que o regime de alta de meados
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dos anos 2000, este concomitante ao regime de expansdao dos
investimentos publicos;

b) o regime de alta da FBCF_ME foi expressivamente abalado pela crise
financeira internacional de 2008. Contudo, a trajetéria de probabilidade do
regime de alta dos investimentos publicos se manteve inalterada,
indicando que a sustentacdo da demanda pode ter sido um fator
fundamental para impedir que os investimentos privados entrassem em
regime de recessao;

c) o periodo entre 2006 e 2010 ndo s6 foi marcado pela expansdo dos
investimentos publicos, os quais parecem ter sido fundamentais para
atenuar a transmissao dos efeitos da crise financeira de 2008 para a
economia brasileira, mas também, principalmente, pela expansao
concentrada em infraestrutura, cujo impacto sobre a produtividade da
economia pode ser maior. Observa-se, nesse periodo, a mais elevada
persisténcia no regime de alta dos investimentos privados;

d) entre os anos 2011 e 2014, além da mudanca na composicdo dos
investimentos publicos, com aumento da participacdo dos investimentos
em programas habitacionais em detrimento dos investimentos em
infraestrutura, o periodo foi marcado pela transicéo da politica econémica
gue envolveu a desaceleracdo dos investimentos publicos em detrimento
de politicas voltadas a oferta, como os subsidios. Nessa conjuntura, 0s
investimentos privados ndo apresentaram a reacao esperada e seguiram
em trajetéria de desaceleracao;

e) a partir de 2014, a perda de participacao dos investimentos publicos sobre
o PIB* coincide com o inicio do regime de recessdo da FBCF_ME;

f) a partir de 2015, a orientacdo da politica econémica apresenta mudanca
mais clara rumo a ortodoxia, seguida por periodo de contracdo dos
investimentos publicos e privados.

Os pontos aqui elencados ndo pretendem esgotar a discussdo sobre 0s

fatores que levaram o0s investimentos privados a apresentar esse recente
comportamento ciclico, apenas destacam, no ambito do escopo deste trabalho, que

0 comportamento dos investimentos publicos pode ser parte explicativa relevante. O

17 ver, por exemplo, gréfico 3.a (secdo 7.1). Para niimeros brutos, ver grafico 8.
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canal de sustentacdo da demanda oferecido pelos investimentos publicos,
fundamental para validar os investimentos privados e para fornecer horizonte
relativamente mais previsivel para novas inversdes, parece compor parte relevante
da explicacdo desse ciclo dos investimentos privados. Indo além dessa avaliagédo
prévia qualitativa, a proxima sec¢do apresenta os resultados estatisticos sobre a
resposta dos investimentos privados em relacdo aos choques ocorridos nos

investimentos publicos, no periodo recente.

7.3 EFEITOS DINAMICOS DOS INVESTIMENTOS PRIVADOS EM RELACAO AOS
CHOQUES NOS INVESTIMENTOS PUBLICOS

Esta secdo apresenta os resultados do modelo VAR dinamico, que permite
analisar as respostas dos investimentos privados em relacdo aos choques exdgenos
provenientes dos investimentos publicos. Para tanto, primeiramente, serdo
apresentados os resultados dos testes de raiz unitaria nas séries que integram o
modelo.

Neste exercicio, buscou-se apurar o comportamento estacionario das séries a
partir da utilizacdo dos testes de raiz unitaria Dickey-Fuller ampliado (ADF), Phillips-
Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), ADF com quebra e Zivot-

Andrews (ZA), cujos resultados sédo apresentados na tabela 5.



Tabela 5 — Testes de raiz unitéria para as séries que serdo empregadas no modelo VAR
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Teste FBCF_ME GI* FBCF_PUB GI* PME GI* SELIC GI* Uticap GI*
Lags 0 4 1 3 1
Estatistica -1,2463 0,0786 -1,6937 -1,4472 -1,8059
ADF V.C*por 1% -4,0620 -2,5918 -3,5047 -2,5918 -3,5047
nivel de 5% -3,4600 ) -1,9446 ) -2,8940 ) -1,9446 ) -2,8940 )
significancia 10% -3,1561 -1,6143 -2,5841 -1,6143 -2,5841
Lags 0 1 0 0 1
ADF Estatistica -3,03915 -3,2656 -2,5516 -5,2194 -4,4872
com V.C**por 1% -4,94913 -4,9491 -4,9491 -4,9491 -4,9491
quebra  nivel de 5%  -4,44365 ) -4,4436 ) -4,4436 ) -4,4436 '0) -4,4436 ©)
significancia 10% -4,19363 -4,1936 -4,1936 -4,1936 -4,1936
Parametro*** c c c c c+t
Estatistica -1,6368 -1,7227 -1,2288 -3,3295 -1,8765
PP V.C*por 1% -3,5039 -3,5039 -3,5039 -3,5039 -4,0620
nivel de 5% -2,8936 ) -2,8936 ) -2,8936 ) -2,8936 0) -3,4600 )
significancia 10% -2,5839 -2,5839 -2,5839 -2,5839 -3,1561
Lags 1 3 3 3 1
Estatistica -3,0500 -3,4390 -3,3790 -5,1910 -5,0970
ZA V.C.*por 1% -5,3400 -5,3400 -5,3400 -5,3400 -5,3400
nivel de 5%  -4,8000 ) -4,8000 ) -4,8000 ) -4,8000 0) -4,8000 ©)
significancia 10% -4,5800 -4,5800 -4,5800 -4,5800 -4,5800
Parametro*** c+t c+t c+t c c+t
Estatistica 0,1509 0,1580 0,2829 0,9723 0,2057
KPSS V.C*por 1% 0,2160 0,2160 0,2160 0,7390 0,2160
I(1 I(1 (1 (1 I(1
nivel de 5%  0,1460 (1) 0,1460 @ 0,1460 (1) 0,4630 (1) 0,1460 (1)
significancia 10% 0,1190 0,1190 0,1190 0,3470 0,1190

*Grau de interacdo (GI) considerando 5% de significancia. **Valor critico. **Constante (c) e tendéncia
(©).

Fonte: Elaborado pela autora com base nos resultados estimados nos softwares Eviews 9 e Stata
15.1

Os resultados apresentados na tabela 5 apontam que as seéries sao
estacionarias na primeira diferenca. Para as séries FBCF_ME, FBCF_PUB e PME,
os resultados de todos os testes apontam que as séries possuem raiz unitaria. Para
as séries SELIC e Uticap, os resultados diferem de acordo com o teste, contudo,
consideramos que as seéries sao estacionarias em primeira diferenca. Para a série
SELIC, os testes ADF e KPSS apontam para esse resultado. Ja os testes PP e ZA,
caso seja considerado o nivel de significancia de 5%, padrdo adotado na presente
analise, indicam rejeicdo a hipotese nula de presenca de raiz unitaria. Contudo, se
considerando o nivel de significancia de 1%, ndo é possivel rejeitar essa hipétese.

Os testes para a variavel Uticap também apontam divergéncias. De acordo
com o teste ADF, PP e KPSS, a série é estacionaria em primeira diferenca. Ja os
testes ADF com quebra indicam que a série é estacionaria em nivel. Contudo, se
considerado nivel de significancia de 1%, ambos os testes indicariam a presenca de

raiz unitaria em nivel, sendo a série estacionaria apenas na primeira diferenca.
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Esses resultados indicam que o modelo VAR proposto deve ser estruturado
com as variaveis em primeira diferenca (D), partindo da especificacdo apresentada
na sec¢do 2 do capitulo 6 (equacédo 33):

(D) x; =Ay+A, (D) xe—1 + -+ Ay, (D) x_), + (D) FBCF_PUBye;_; +

&, &~IID(0,0%) (34)

Lembrando que x; estabelece o vetor das varidveis endogenas inseridas no
modelo, na seguinte ordem: (1) FBCF_ME; (2) SELIC; (3) PME; e (4) Uticap. O
modelo VAR identifica, entre as variaveis endégenas, quais sdo as mais enddgenas.
De acordo com a especificacdo aqui testada, apoiada no marco teérico adotado, a
utilizacdo da capacidade instalada é o primeiro elemento a reagir aos choques
exdgenos na FBCF_PUB, seguido pelas varidveis de controle relacionadas aos
precos, em ordem, precos das maquinas e equipamentos e taxa de juros, até chegar
aos investimentos privados, Ultimo elemento que apresenta reacdo aos
investimentos publicos, acumulando os efeitos enddgenos do modelo.

Considerando essa especificacdo, a tabela 6 apresenta os resultados dos
testes de autocorrelacdo e heterocedasticidade nos residuos (e;) das equacdes
estimadas para cada uma das variaveis endogenas que compde 0 sistema do
modelo VAR. Adicionalmente, sdo apresentados os valores dos critérios de selecéo,

gue apoiam a escolha do numero de defasagens adequado.

Tabela 6 — Testes nos residuos e critérios de selecdo do modelo VAR
Lags | 2 3 4 ? 5
Critério de selecao
AIC SC AlC SC AIC SC AlC SC
-14,9827 -13,7523 | -14,9613 -13,2723 | -15,2515 -13,0973 | -15,0925 -12,4669
Teste Portmanteau de ruido branco sobre £2; heterocedasticidade
chi-sq p-valor chi-sq p-valor chi-sq p-valor chi-sq p-valor
FBCF_ME @ 4,1997 0,1225 | 4,3373 0,2273 | 3,7575 0,4398 | 2,6527 0,7533
SELIC 6,6710 0,0356 | 6,8518 0,0768 | 6,2453 0,1816 | 6,2973  0,2784
PME 7,3096  0,0259 | 4,6755 0,1972 | 16,8045 0.0021 | 15,8164 0,0074
Uticap 6,4795 0,0392 | 6,5927 0,0861 | 2,7546  0,5997 | 1,5040 0,9126
Teste Portmanteau de ruido branco sobre €: autocorrelacdo
chi-sq p-valor chi-sq p-valor chi-sq p-valor chi-sq p-valor
FBCF_ME @ 0,1545 0,9256 | 4,9972 0,1720 | 7,8437 0,0975 | 6,2649  0,2813
SELIC 0,4189 0,8110 | 0,3250 0,9553 | 1,6783 0,7947 | 1,9854  0,8512
PME 0,7650 0,6822 | 0,5895 0,8988 | 0,1272 0,9981 | 0,2529  0,9984
Uticap 2,3058 0,3157 | 5,9655 0,1133 | 6,5996 0,1586 | 5,9875 0,3074

Fonte: elaborado pela autora com base nas estatisticas estimadas pelo software Stata 15.1
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A analise dos residuos das equacdes que compdem cada especificacdo do
modelo VAR aponta para a adocdo de trés defasagens. Considerando o nivel de

significancia de 5%, os testes ndo indicam presenca de autocorrelacdo'®

e
heterocedasticidade nos residuos, em nenhuma das equacdes de determinacédo das
varidveis endogenas que compde o modelo VAR com trés defasagens. Os demais
reportam presenca de autocorrelacéo e ou heterocedasticidade em, ao menos, uma
das equacgobes do sistema.

Em relacdo aos critérios de selecdo, de acordo com o critério SC, o modelo
com duas defasagens seria a melhor op¢cdo. O modelo com trés defasagens seria a
2° melhor opcéo de acordo com esse critério. J& 0 modelo com quatro defasagens
seria a melhor op¢éo de acordo com o critério AIC. Contudo, considerando que 0s
modelos com melhores critérios ndo apresentaram resultados adequados na analise
dos residuos, a escolha do modelo com trés defasagem permanece.

A seguir, o grafico 11 apresenta os efeitos dinAmicos acumulados decorrentes
dos choques exogenos da FBCF_PUB sobre as variaveis endogenas do modelo
VAR.

Grafico 11 — Efeito multiplicador dindmico acumulado decorrente do choque exégeno na FBCF_PUB
sobre as variaveis endégenas do modelo VAR
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Fonte: elaborado pela autora com base nas estatisticas estimadas pelo Software Stata 15.1

18 A andlise do correlograma n&o aponta presenca de autocorrelacdo dos residuos de primeira e

segunda ordem nas equac¢des do sistema VAR com 3 defasagens. Ver apéndice B, que também
apresenta os testes de estacionariedade do modelo VAR escolhido.
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Analisando, primeiramente e de modo central, os efeitos dos investimentos
publicos sobre os privados, os parametros estimados no modelo VAR indicam a
presenca de efeito multiplicador dos investimentos estatisticamente significativo da
FBCF_PUB sobre a FBCF_ME, considerando nivel de significancia de 5%.
Conforme apresentado no grafico 11.a, aumento de 10% nos investimentos publicos
gera incremento de 1,52% no primeiro periodo, alcancando efeito acumulado de
2,04% apos quatro trimestres. Ao longo de vinte trimestres, o efeito acumulado é de
1,91%™°. Portanto, conforme esperado, os investimentos publicos sdo capazes de
impulsionar os investimentos privados.

Em relacao as variaveis de controle, os resultados indicam que os choques na
FBCF_PUB nao causam efeitos estatisticamente significativos sobre as variaveis de
controle relacionadas aos precos e nivel de atividade da economia. O efeito sobre a
variavel Uticap (grafico 11.d), apesar de positivo, mostrando que 0s investimentos
publicos podem impulsionar a utilizacdo da capacidade instalada da industria, ndo
séo estatisticamente significativos.

Em ordem, a segunda variavel a ser impactada pelos choques decorrentes da
FBCF_PUB, o PME apresenta resposta negativa, mas nao significativa, em relacao
aos choques nos investimentos publicos (grafico 11.c). Esse resultado, juntamente
com o da SELIC (grafico 11.b), que além de né&o significativo, o parametro estimado
€ negativo e préximo de zero, indicam que esses gastos publicos ndo pressionam os
precos e custos da economia que exercem potencial impacto negativo sobre os
investimentos privados.

Avaliando, em conjunto, as respostas das variaveis FBCF_ME e Uticap, em
relacdo aos choques na FBCF_PUB, outras consideracdes podem ser feitas. Se os
investimentos publicos conseguem impulsionar 0s investimentos privados em
maquinas e equipamentos, ao mesmo tempo em que a capacidade instalada da
industria cresce, as pressfes sobre a utilizacdo dessa capacidade instalada tendem
a se reduzir. A trajetéria do efeito multiplicador da FBCF_PUB sobre a Uticap,
embora estatisticamente ndo significativa, indica que a utilizagdo da capacidade
instalada industrial apresenta aumento nos primeiros periodos ap6s o choque, em
linha com o aumento dos investimentos na economia, seguida por reducdo desse

efeito no terceiro trimestre, que pode resultar do aumento da capacidade instalada

119 A especificacdo das varidveis em logaritmo permite interpretar os resultados de forma préxima a

elasticidade.
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proporcionado pela adigcdo de novas maquinas e equipamentos ao parque industrial
existente, decorrente dos investimentos realizados anteriormente.

Os resultados indicam, portanto, que os investimentos publicos conseguem
impulsionar os investimentos privados e essa expansao € suficiente para manter a
utilizacéo da capacidade instalada em patamares adequados. Ou seja, se, por um
lado, os investimentos publicos geram rentabilidade adequada aos negdécios
privados, validando investimentos realizados, por outro lado, ndo geram pressoes
altistas sobre os custos da economia, decorrentes de um nivel de producdo muito
préximo ao pleno uso de recursos. Desse modo, € de se esperar que as variaveis
relacionadas Uticap, PME e Selic ndo apresentem respostas estatisticamente
significativas no modelo em relacao aos impulsos exégenos da FBCF_PUB.

A seguir, discutem-se os resultados encontrados nos modelos de mudancas
de regimes e VAR, a luz da literatura prévia sobre a relacdo entre investimentos

publicos e privados.

7.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A analise empirica proposta nesta tese buscou responder o0 seguinte
guestionamento central: de que modo e em que medida os investimentos publicos
sdo capazes de induzir as decisOes privadas de investir? Em teoria, tal efeito pode
ocorrer através de canais estabelecidos pelo demanda e oferta da economia.
Empiricamente, os resultados, tanto da avaliacdo qualitativa das mudancas de
regimes nas séries dos investimentos, quanto a relacdo dinamica entre as variaveis
testadas no modelo VAR, fornecem indicacdes da acdo dos investimentos publicos
através desses canais.

Pelo lado da oferta, os regimes de alta e baixa dos investimentos, apurados
desde 1996 através do modelo markoviano, indicam que a dinamica desses gastos
publicos pode ter exercido efeito sobre as decisbes privadas de investir em
maquinas e equipamentos através de canal estabelecido pela produtividade. Apesar
de o periodo de expansdo dos investimentos publicos ser datado entre 2008T1 e
2016T1, a partir de 2011 houve gradativa mudanca na composicdo desses gastos,
com programas habitacionais ganhando espaco no orcamento de capital publico.
(ORAIR, 2016; DWECK; TEIXEIRA, 2017). Com isso, 0 ensaio de recuperagao

apurado em diversas mensurac¢des de produtividade para a economia brasileira, em
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meados do anos 2000 (CAVALCANTE; DE NEGRI, 2014), pode ter perdido forga,

em parte, devido a essa mudanca na composicdo dos investimentos publicos'*

» que
entre 2006 e 2010 estiveram concentrados em obras de infraestrutura.

Estudos como os de Aschauer (1989, 1997), Abiad, Furceri e Topalova (2015)
e, para a economia brasileira, analise de Conte Filho (2013) indicam que os
impactos sobre o0s investimentos privados, por canal estabelecido pela
produtividade, variam de acordo com o tipo de investimento publico realizado.
Autores que investigam, especificamente, a relacdo entre investimentos publicos e
produtividade, no Brasil, apoiam a visdo de que os gargalos em infraestrutura
econdmica estdo entre as causas para 0 baixo dinamismo dos ganhos de
produtividade. (MALLIAGROS, 1998; MUSSOLINI; TELES, 2010; CAVALCANTE;
DE NEGRI, 2014).

Adicionalmente, os resultados do modelo VAR apontam que se, por um lado,
os investimentos publicos — e o decorrente aumento da demanda agregada — podem
causar pressOes altistas sobre a utilizacdo da capacidade instalada e sobre os
precos, por outro lado, 0 aumento da capacidade produtiva e os possiveis ganhos de
produtividade agem em sentido oposto, atenuando essas pressdes. Isso pode ser
observado no impacto estatisticamente nao significativo dos impulsos nos
investimentos publicos sobre as variaveis de utilizacdo da capacidade instalada,
preco das maquinas e equipamentos e taxa de juros.

Pelo lado da demanda, os resultados do modelo de mudancas de regimes
apoiam a avaliacdo de que esses gastos publicos cumprem relevante funcdo na
sustentacdo da demanda. Esse papel parece ter sido importante durante a crise
financeira de 2008. Enquanto a probabilidade de os investimentos privados se
manterem no regime de alta, iniciado em 2006T3, caiu bruscamente em 2008, a
manutencdo do programa de investimentos publicos (e da probabilidade de esses

gastos se manterem em regime de alta), parece ter sustentado a demanda em um

120 Contudo, n&o se trata da defesa de reduzir os investimentos em infraestrutura social para assim

aumentar os investimentos em infraestrutura econémica. Mas sim em manter os investimentos em
infraestrutura em patamares necessarios para fazer frente ao projeto de crescimento e
desenvolvimento sem, contudo, penalizar os também necessarios investimentos em infraestrutura
social. Como enfatizam Dweck e Rossi (2019), os investimentos sociais (mobilidade urbana,
habitacdo, saneamento bésico, educacgdo, etc), assim como 0s centrados na infraestrutura
econdmica (portos, rodovias, aeroportos, energia, etc) sdo indutores para a demanda agregada e,
no longo prazo, aumentam a produtividade e o crescimento econdmico através da melhor
gualidade de vida e distribuicdo de renda e riqueza na sociedade.
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periodo cujas incertezas sobre o cendrio prospectivo se elevaram. Com isso, em
2009, a probabilidade de os investimentos privados se manterem em regime de alta
apresentou rapida recuperacao.

Além disso, € importante destacar que a partir de 2014 verificou-se queda na
participacdo dos investimentos publicos no PIB e os investimentos privados em
maquinas e equipamentos entraram em regime de baixa (2014T1), movimento que
se manteve a despeito de medidas adotadas pelo Governo Federal de incentivo aos
investimentos privados através de fatores relacionados a oferta, em meio ao inicio
da mudanca na orientagdo da politica econdmica rumo a preceitos da ortodoxia.
(PRATES; FRITZ; PAULA, 2017). Isso indica que a falta de sustentacdo da
demanda fornecida pelos investimentos publicos pode compor parte relevante da
explicacdo sobre a dindmica recente dos investimentos e crescimento econémico do
Brasil.

A relacdo dinamica testada no modelo VAR corrobora essa analise. Aqui, é
importante destacar, primeiramente, alguns avancos empiricos desta tese. No
guadro geral, os resultados se alinham a literatura que aponta efeito crowding in
entre os investimentos publicos e privados. (ASCHAUER, 1989; 1997; RAMIREZ,
1996; ARGIMON; GONZALES-PARAMO; ROLDAN, 1997; ERDEN; HOLCOMBE,
2005; BELLOC; VERTOVA, 2004; ALVES; LUPORINI, 2008; REIS, 2008;
SANCHES; ROCHA, 2010; CONTE FILHO, 2013; ABIAD; FURCERI; TOPALOVA,
2015; FURCERI; LI, 2017; ARAUJO; REIS; GONZALES, 2019).

Em particular, a analise aqui proposta avanca por utilizar:

a) dados trimestrais dos investimentos publicos, com tratamento de modo a
refletir a FBCF apurada na Contabilidade Nacional do IBGE (SANTOS et
al., 2012) e permitindo concentrar a analise no periodo mais recente, sem
limitacBes decorrentes dos graus de liberdade exigidos para a analise
economeétrica;

b) dados dos investimentos privados em maquinas e equipamentos,
oferecendo respostas alinhadas as preocupacdes tedricas que classificam
esse tipo de inversdo como central para os ganhos de produtividade,
crescimento e desenvolvimento econémico;

c) especificacdo do modelo econométrico VAR que permite tratar 0s
investimentos publicos como exdgenos em relacdo as demais variaveis

do modelo, 0 que aproxima a resposta empirica da avaliagdo de que
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esses gastos sdo relativamente autbnomos em relagdo ao nivel de
atividade.

Estudo de Alves e Luporini (2008) se assemelha, em parte, a especificacao
adotada neste exercicio por utilizar dados dos investimentos privados em maquinas
e equipamentos. Ainda que com objetivo distinto, de apontar os determinantes das
decisdes privadas de investir por setores industriais, o estudo, realizado com painel
de dados anual, apoia os resultados aqui encontrados. O resultado indica variagéo
de 3,37% dos investimentos privados em relacgdo ao aumento de 10% nos
investimentos publicos (ante 2,04% reportado no modelo VAR, em quatro
trimestres).

Sonaglio, Braga e Campos (2010) utilizaram série dos investimentos publicos
semelhante a empregada nesta tese, porém analisando periodo menor (1995-2006)
e com efeito crowding out mensurado sobre os investimentos privados totais. A
avaliacdo geral dos resultados estimados levaram o0s autores a ressaltar a
importancia dos subsidios, reducdes de impostos e de taxas de juros para
impulsionar os investimentos privados. Esse resultado € o oposto ao encontrado
neste exercicio, que além do efeito crowding in, também estimou regime de baixa
para 0s investimentos privados concomitante a implementacdo de politica
econdmica que buscou incentivar tais investimentos por esses canais.

O efeito estimado no modelo VAR permite, ainda, complementar o0s
resultados dos estudos anteriores ao fornecer uma simulacdo do efeito direto dos
investimentos publicos sobre os privados em maquinas e equipamentos.
Considerando o aumento nos investimentos em maquinas e equipamentos de
2,04%, em quatro trimestres, como resposta ao incremento de 10% nos
investimentos publicos, € possivel simular qual seria o incremento nos investimentos
totais (publico + privado em maquinas e equipamentos) sobre os valores apurados
em um determinado ano e divulgado nas Contas Nacionais do IBGE.

Extraimos, das tabelas sinoéticas, os valores reportados em 2017 para 0s
investimentos publicos (Governo Geral) e investimentos em maquinas e
equipamentos. Para obter uma proxy dos investimentos privados em maquinas e
equipamentos, reduzimos em 5,76% o valor da FBCF em maquinas e equipamentos,

cujo montante representa 18% da FBCF apurada para o Governo Geral, no ano de
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121 Considerando a

2017, que foram investidos em maquinas e equipamentos
hipétese de que todo o investimento publico fosse realizado no inicio do ano,
resultando em aumento de 2,04% nos investimentos privados em maquinas e
equipamentos ao longo dos proximos 4 trimestres, 0s investimentos totais
aumentariam 4,05%, em 2017.

Importante observar que esse é o feito minimo causado pelos investimentos
publicos sobre o crescimento dos investimentos privado e total, tendo em vista que
no presente exercicio ndo foi avaliado o efeito multiplicador desses gastos sobre a
renda e, portanto, o efeito acelerador. Estudo mais amplo realizado por Araujo, Reis
e Gonzales (2019) indica que esses gastos publicos impulsionaram ndo somente 0s
investimentos privados, entre os anos de 1982 e 2013, mas também a producao
industrial e o crescimento econémico do pais.

Além disso, ndo foi considerado o efeito desses gastos publicos sobre os
investimentos empresariais em construcado civil, os quais também podem ser
induzidos em resposta a necessidade de instalacdo de novas unidades produtivas.
Estudo de Sanches e Rocha (2010) apontam efeito multiplicador expressivo dos
investimentos publicos estaduais e regionais sobre os investimentos privados
(empresas e familias) em construcdo civil, variando entre 0,656 até 1,135,
dependendo da regido e estado considerado.

Por fim, € fundamental ressaltar que esse efeito depende do tamanho da
participacéo dos investimentos publicos na composicédo dos investimentos totais. Em
2017, os investimentos publicos responderam por 25,3% dos investimentos totais.
Ou seja, o crescimento de 2,04% incide na maior parte desse montante (74,7%).
Com o passar do tempo, diante de uma politica de sustentacdo dos investimentos
publicos, 0 aumento da sua participacdo nos investimentos totais tenderia a elevar o
resultado decorrente do efeito multiplicador dos investimentos. Importante retomar

gue tal politica estaria alinhada, inclusive, a recomenda¢cbes do FMI e Banco

121 A tabela sindtica 8 apresenta os valores da FBCF segundo seus componentes (construcéo civil,

maquinas e equipamentos e variacdo de estoques). A tabela sindtica 16 apresenta 0 mesmo valor
da FBCF total apurado na tabela 8 (R$ 958.779 milhdes, em 2017), porém desagregado segundo
setores institucionais. O Governo Geral é formado pelos governos federal, estaduais e municipais,
mesma visdo institucional da série FBCF_PUB. Segundo Boletins das Estatisticas de Finangas
Publicas do Tesouro Nacional (BRASIL, 2019), 18% dos investimentos do Governo Federal, em
2017, foram realizados em maquinas e equipamentos. Esse percentual foi utilizado como proxy
para calcular o valor investido nesse tipo de equipamento pelo Governo Geral, em 2017. O valor
dessa participagéo foi descontado dos investimentos em maquinas e equipamentos apurados na
tabela 8 das sinéticas, para assim aproximar os valores que foram investidos pelo setor privado.
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Mundial, os quais avaliam como deficitario o atual patamar de investimentos publicos
em infraestrutura econdmica no Brasil. (RAISER et al., 2017; CURRISTINE et al.,
2018).
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8 CONSIDERAGOES FINAIS

O baixo dinamismo da economia brasileira, que se perpetua desde os anos
1980, € motivo de recorrentes estudos que buscam investigar as causas desse
padrdo. A questdo ganhou contornos adicionais com a recente crise econdmica do
Pais e posterior periodo de recuperacéo fragil e incompleta, em meio a uma guinada
na orientacdo da politica econdémica rumo a preceitos ortodoxos. Dentre os fatores
gue induzem esse padrédo, existe certo consenso em torno da infraestrutura
econbmica deficitaria e da baixa produtividade da economia.

Considerando a produtividade como resultado dos investimentos e esses
dependentes de um nivel de atividade que proporcione horizonte relativamente
seguro para tomada de decisdes de longo prazo, que séo irreversiveis, a trajetéria
dos investimentos publicos pode ser um fator importante para explicar o porqué de a
economia brasileira apresentar esse padrdao de crescimento. Ainda que essa
resposta ndo seja o foco da presente pesquisa, os resultados apresentados podem
contribuir com evidéncias adicionais, pois destacam a importancia exercida pelo
recente ciclo de elevacdo dos investimentos publicos para impulsionar o0s
investimentos privados em maquinas e equipamentos no Brasil, induzindo a
acumulacdo de capital, fundamental para mudar o padrdo de crescimento da
economia.

Esta tese teve como objetivo investigar a influéncia dos investimentos
publicos sobre os investimentos privados em maquinas e equipamentos no Brasil.
Para tanto, foram identificados, a partir de diferentes arcaboucos tedéricos, quais 0s
potencias efeitos atribuidos aos investimentos publicos na determinacdo dos
investimentos privados. Esquema analitico foi construido para destacar os canais
pelos quais os investimentos publicos podem atuar na inducdo das decisbes
privadas de investimento em bens de capital, tendo como base central as teorias do
investimento de Keynes e Kalecki. Com isso e apés revisdo da literatura que
analisou a relacdo entre investimentos publicos e privados, foi realizado teste
empirico para investigar os efeitos da FBCF publica sobre a FBCF em maquinas e
equipamentos no Brasil.

Comecando pelos resultados das mudancas de regimes nas séries dos
investimentos pubicos e privados, os resultados indicam que, durante o periodo

analisado (1996T1-2018T4), os investimentos privados estiveram em regime
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recessivo em 58,2% dos trimestres. Ademais, nos 41,8% trimestres de expansao, 0s
resultados apontam a dificuldade de os investimentos privados manterem-se nesse
regime. Apenas quando o0s investimentos publicos estiveram em alta, os
investimentos privados apresentaram expansdo mais prolongada e persistente'*.

Seguido pelos resultados do modelo VAR, esses indicam que o0s
investimentos publicos foram importantes dinamizadores dos investimentos privados
em maquinas e equipamentos. Contudo, esses gastos ndo exerceram impactos
estatisticamente significativos sobre outras varidveis que poderiam conter esse
crescimento, como a ocupacgao excessiva da capacidade instalada industrial e os
consequentes efeitos sobre os custos do capital”®, os quais, ainda que de acordo
com o macro tedrico no qual se apoia a pesquisa, ndo determinam as decisdes de
investimentos, mas as condicionam.

Taxa de juros e precos das maquinas e equipamentos sao variaveis
consideradas no calculo capitalista de rendimento esperado das inversoes,
elencadas, inclusive, na teoria de Keynes sobre os determinantes dos investimentos.
Contudo, os efeitos de tais variaveis sdo condicionados pelo fluxo de rendimentos
esperado dos investimentos, esse determinado pelo nivel de atividade e pela
influéncia dessa sobre a formulacdo de expectativas de longo prazo dos
empresarios.

A endogenizacdo das condicbes de oferta € uma das consideracbes que
podem ser feitas a partir dos resultados do modelo VAR. Os choques exdgenos nos
investimentos publicos impulsionaram o0s investimentos privados, através do
aumento da demanda agregada, e as condicOes de oferta parecem terem sido
endogenizadas pelo decorrente avango na capacidade produtiva da industria. 1sso
aponta que os investimentos publicos afetam os privados por um dos canais que é
relativamente consensual, inclusive entre economistas ortodoxos: a produtividade. O
gue ndo € consensual € o papel da demanda na inducdo dos ganhos de
produtividade. Como Kaldor (1972) enfatiza, em sua critica as teorias baseadas na
nocdo de equilibrio inaugurada por Walras, a demanda é o fator indutor dos
investimentos na industria e, portanto, da capacidade produtiva, dos retornos de

escala e do avanco técnico.

122 \/er secdo 7.2.

123 \er secao 7.3.
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Mesmo que o foco do trabalho n&o tenha sido o de investigar as causas da
baixa produtividade do Pais, os resultados estimados podem contribuir para essa
discusséo. A avaliacao decorrente dos resultados do modelo VAR permite enfatizar
a relevancia dos investimentos publicos para impulsionar os investimentos privados,
por canais estabelecidos pela demanda e oferta da economia. Essa avaliacdo se

124

alinha ao marco te6rico em que se apoia a presente pesquisa**, aos trabalhos
empiricos presentes na literatura que indicam o efeito crowding in desses gastos
publicos e com a experiéncia internacional®”, que mostra patamares de
investimentos publicos maiores aos observados no Brasil, inclusive se considerado o
periodo de expanséo desses gastos publicos.

Dentre as principais divergéncias entre as distintas linhas do pensamento
econdmico, o intervencionismo estatal €, para 0 mainstream ocupado por autores de
matriz neoclassica, fonte de ineficiéncias perpetuadoras do baixo crescimento do
Pais. Nessa analise, os investimentos publicos, ainda que, por diversos autores,
reconhecidamente capazes de impulsionar ganhos de produtividade imprescindiveis
para o crescimento sustentavel da economia™®, tendem a ser fonte de desequilibrios
e distor¢bes que devem ser corrigidos para recuperar a confianca dos agentes sobre
a credibilidade e responsabilidade da acéo do Estado.

A funcédo de mobilizacdo de recursos exercida pela politica fiscal, defendida
por Keynes, se difere radicalmente dessa funcédo alocadora de recursos defendida
pela ortodoxia, que resulta no chamado efeito crowding out da politica fiscal**’. Os
resultados da pesquisa indicam que o0s investimentos publicos exerceram efeito
multiplicador sobre os investimentos privados em maquinas e equipamentos no
Brasil. Importante notar que esse efeito foi obtido considerando os investimentos
publicos como exdgenos em relacdo ao nivel de atividade econbémica, ndo apenas
do ponto de vista tedrico, mas também em modelagem especifica do modelo VAR.
Essa especificacdo apresenta avanco em relacéo a literatura empirica prévia sobre o
tema.

No lado da oferta, a trajetoria da produtividade brasileira indica a necessidade
dessa orientacdo de recursos. Se, até os anos 1980, a produtividade crescia de

modo acelerado juntamente com o0s investimentos publicos, esse desempenho

124

e Esquematizado no capitulo 4.

Ver capitulo 5 para revisdo de literatura e secédo 7.1.
128 \/er secdo 2.1.
127 er capitulo 3.
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mudou radicalmente desde as reformas neoliberais. Desde entdo, diferentes
mensuracdes de produtividade resultam, de modo geral, no mesmo diagnéstico. O
crescimento da produtividade, notadamente da industria, vem se mantendo baixo a
despeito de breves momentos de aceleracdo, como em meados dos anos 2000'%.

Pelo lado da demanda, se os investimentos sdo o componente mais sensivel
as variagcbes no nivel de atividade da economia, dentre esses dispéndios, o0s
investimentos publicos séo relativamente autbnomos em relacéo a essa dinamica e,
assim, capazes de reduzir as oscilacbes na demanda agregada, fornecendo
horizonte relativamente mais seguro para as inversdes privadas. Sendo assim, 0s
investimentos publicos, longe de deslocar as decisdes privadas via custos dos
investimentos, sado importantes para manter patamares de demanda relativamente
mais estaveis, fundamentais para validar expectativas de rendimentos dos
empresarios formuladas no momento em que decidiram realizar os investimentos na
atividade produtiva.

Considerando essa analise, a retracdo dos investimentos publicos em meio a
recente crise econdémica brasileira e a manutencao dessa politica diante de um nivel
de atividade arrefecido, tende a perpetuar o baixo dinamismo da economia
brasileira. Os resultados empiricos indicam que os investimentos publicos ndo séo
uma mera opcao de gasto do governo, mas sim uma ferramenta da politica fiscal
para inducdo dos investimentos privados, com efeitos acumulados ao longo do
tempo.

A pesquisa avancou ao utlizar, na modelagem empirica, dados dos
investimentos publicos em periodicidade trimestral, o que permitiu focar a analise
nos efeitos dinamicos do recente ciclo de expansdo dos investimentos publicos.
Contudo, especificidades presentes nesse ciclo adicionam questionamentos que
podem ser objeto de pesquisa futura. A composicdo dos investimentos publicos
apresentou mudanca importante, ao longo do regime de expansao estimado pelo
modelo markoviano. Entre os anos 2006 e 2010, os investimentos publicos
estiveram concentrados em obras de infraestrutura. J4 a partir de 2011, esses
investimentos perderam participacdo em detrimento dos investimentos em

programas habitacionais.

128 \Ver secdo 7.1.
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Assim, investigar, na linha dos estudos seminais de Aschauer (1989), o
impacto dos diferentes tipos de infraestrutura sobre os investimentos em maquinas e
equipamentos, que constituem o core dos investimentos realizados pela industria,
pode acrescentar diagnostico relevante a discussdo. Ainda que programas
habitacionais também exercam potenciais efeitos positivos sobre a produtividade e
demanda agregada, o impacto sobre os investimentos privados pode ser menor do
gue o decorrente da infraestrutura econdmica, que tende a exercer impactos mais
diretos sobre a atividade produtiva industrial.

Essa questdo também pode gerar respostas adicionais sobre o
comportamento da produtividade brasileira no periodo recente. Se os investimentos
em infraestrutura exercem impactos potencialmente maiores sobre a produtividade,
a reducdo dessas inversdes, a despeito dos investimentos publicos totais terem se
mantido em expanséo, pode ser um dos fatores que levaram a reversao da trajetoria
de aceleracao da produtividade brasileira que, embora timida, foi observada no Pais
em meados dos anos 2000.
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APENDICE A - RESULTADOS DO MODELO DE MUDANGA DE REGIME
MARKOVIANO

Tabela A — Duracéo dos regimes estimados para a variancia no modelo MS-DR para a série

FBCF ME
I Parametro S Data de inicio Data final Trimestres de duracdo Probabilidade Média
REGIME 0 }26,4807* ‘ 2008-T2 2018T4 43 98,5%
REGIME 1 |11,5272* 1996-T2 2008-T1 48 98,0%

Fonte: elaborado pela autora.
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Tabela B — Probabilidades de transicéo estimados para a variancia no modelo MS-DR para a série

FBCF_ME

Regime 0, t Regime 1, t
Regime 0, t+1' 1,00000  0,02069
Regime 1, t+1' 0,00000  0,97931

Fonte: elaborado pela autora.

Gréfico A — Mudangas de regimes para a série FBCF_ME
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Fonte: elaborado pela autora.
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Gréfico B — Mudancgas de regime para a série FBCF_PUB
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APENDICE B - TESTES DO MODELO VAR

Gréfico C — Correlograma da equacéo de determinagao da FBCF_ME do modelo VAR com 3
defasagens
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ograma da equacao de determinacéo da SELIC do modelo VAR com 3 defasagens
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Gréfico E — Correlograma da equacéo de determinacdo da PME do modelo VAR com 3 defasagens
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Fonte: estatisticas estimadas pelo software Stata 15.1

Gréfico F — Correlograma da equacéo de determinagéo da Uticap do modelo VAR com 3 defasagens

0.00 0.20 0.40
1 1

Autocorrelacdo dos residuos®

-0.20

-0.40
1

T T T T
0 10 20 30 40
Lags
*Bartlett's formula for MA(q) — Intervalo de confianga de 95%
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Gréfico G — Teste de Estacionariedade do Modelo VAR com 3 defasagens — Raiz Inversa do
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Fonte: estatisticas estimadas pelo software Stata 15.1



