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Resumo

Neste artigo, introduz-se ao modelo de crescimento neoclassico a defasagem
necessaria para que o investimento publico se consolide em capital publico
(processo time-to-build), assim como aliquotas tributarias distorcivas que se
ajustam de acordo com a divida acumulada pelo setor publico. O objetivo ¢ isolar
quantitativamente o efeito do aumento do investimento publico observado no
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC). Dependendo da defasagem
associada ao processo time-to-build e da politica de ajuste fiscal consideradas, o
PAC pode ter induzido uma queda do produto entre 0,2% e 0,4% em um horizonte

de até quatro anos.

Palavras chaves: investimento publico, time-to-build, crescimento.

Classificacdo JEL: H54, O41.

* . . . L, .
Os autores agradecem Tiago Couto Berriel, Braz Camargo, Carlos Viana de Carvalho e Rogério
L. Furquim Werneck pelos comentarios e sugestoes. Eventuais erros remanescentes sdo de nossa
responsabilidade.



1. Introducao

Muitos economistas consideram o investimento publico como o
instrumento de politica fiscal anticiclica ideal. No curto prazo, mais investimentos
elevariam a demanda agregada, ao passo que, em um horizonte de tempo mais
longo, promoveriam o aumento do estoque de capital publico e, portanto, a
capacidade produtiva da economia.' Esta tese recebe amplo respaldo dos modelos
de crescimento convencionais que incluem o capital publico na tecnologia de
produgdo da economia, como, por exemplo, no artigo de Baxter ¢ King (1993).
Entretanto, Leeper, Walker e Yang (2010), ao considerar a defasagem de tempo
necessaria para que o investimento do governo se consolide em estoque de capital
publico (processo time-to-build), argumentam que o aumento dos gastos
governamentais poderia desacelerar a economia no curto prazo.

Neste trabalho, utiliza-se o modelo de crescimento neocldssico com capital
publico para se isolar quantitativamente o efeito do aumento do investimento
publico observado no Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC),
implementado pelo governo federal brasileiro entre 2007 e 2010. Em uma
calibragdo para a economia brasileira, analisa-se o comportamento do produto, das
horas trabalhadas, do consumo privado e do estoque de capital, ptblico e privado,
em resposta a um aumento exégeno nos gastos em investimento publico.” Na
abordagem tedrica empregada, incorpora-se ao modelo o processo time-to-build
na formagdo de capital publico, assim como aliquotas tributarias distorcivas que
se ajustam de acordo com a divida acumulada pelo setor publico.?

Uma vez introduzidos estes elementos, os efeitos expansionistas do
investimento publico sdo drasticamente reduzidos, podendo induzir quedas do
produto entre 0,2% e 0,4% em um horizonte de até quatro anos. A magnitude da
recessdo depende da forma de financiamento do investimento do governo (se ¢

realizada via impostos sobre consumo, trabalho ou capital), assim como da

! Por capital publico, entende-se a infraestrutura provida pelo setor piiblico via, por exemplo,
portos, ferrovias, rodovias, hidrelétricas, etc.

20 artigo ndo pretende modelar todos os aspectos do PAC, mas, sim, concentrar-se nos efeitos
quantitativos de curto e longo prazo que se referem ao aumento do investimento publico no Brasil.
3 Qutros artigos recentes utilizaram o arcabougo neoclassico acrescido de capital publico para
estudar quantitativamente o impacto de diferentes politicas fiscais no Brasil. Por exemplo: Ferreira
e Nascimento (2006), Pereira e Ferreira (2010) e Santana, Cavalcanti e Leitdo (2012). A principal
contribui¢do deste artigo em relagdo a literatura pregressa € incluir o processo time-to-build na
formagéo de capital publico.



intensidade do processo time-to-build. Ademais, ajustes fiscais agressivos, que
reduzem a divida publica em até cinco anos, podem exercer um papel significativo
sobre o crescimento do produto no curto prazo. Ja no caso de ajustes mais
flexiveis, que corrigem a trajetoria da divida do governo em até 15 anos, o
produto pode ser afetado em um horizonte de mais de dez anos.

O impacto recessivo de choques sobre o investimento publico advém da
expectativa de maior estoque de infraestrutura no futuro, quando o investimento
corrente do governo efetivamente se consolidar em mais capital publico na
economia. Quanto maior o nivel de capital publico no futuro, maior a
produtividade marginal (ou seja, a remuneragdo) dos fatores de producdo
empregados no setor privado. Esta expectativa de remuneracdo maior no futuro
gera um efeito-renda positivo que reduz a oferta de trabalho, assim como efeitos
de substituicdo intertemporal sobre o trabalho e o investimento privado.
Consequentemente, ambas as variaveis declinam em resposta ao choque, até que o
novo capital piblico esteja disponivel para a produgio. Este efeito recessivo de
curto prazo esta presente mesmo se o investimento publico for financiado sem
distor¢des (com impostos /ump-sum). Entretanto, se financiado com impostos
distorcivos, o efeito recessivo é amplificado.

No longo prazo, quando a construcdo do capital publico esta consolidada,
o aumento da produtividade marginal dos fatores de produ¢ao induz a acumulagao
de capital privado e ao aumento das horas trabalhadas, elevando o produto da
economia.

Finalmente, o mecanismo teorico pelo qual o investimento publico gera
uma recessdo de curto prazo foi validado, recentemente, em um exercicio
puramente empirico. Com efeito, Leduc e Wilson (2012) estimaram fungdes de
resposta ao impulso do emprego e do produto frente a choques ndo-antecipados
sobre o investimento publico em rodovias nos Estados Unidos. Os autores
reportam que este tipo de dispéndio provoca uma recessdao no curto prazo. Em

seguida a desaceleracdo, que perdura até quatro anos depois do choque, ocorre um

4 Note que o efeito-renda negativo associado ao aumento dos gastos publicos correntes — que,
como documentado em Barro (1981), estimula a oferta de trabalho e o produto — pode ser revertido
pelo impacto que incrementos futuros do estoque de capital publico exercem nas decisdes
contemporaneas dos agentes.



aumento no nivel de atividade. Contudo, os resultados sugerem nao haver efeitos

de longo prazo, ap6s dez anos depois do choque inicial.

2. O Programa de Aceleracao do Crescimento

2.1. Descrigao

Em janeiro de 2007, o Governo Federal lancou o PAC, como forma de
implementar diversas medidas de estimulo economico e reformas institucionais,
de modo a aumentar a taxa de crescimento do PIB.” Basicamente, o0 PAC procurou
reavivar o papel do Estado como indutor do desenvolvimento econdmico, através
da eliminagdo de gargalos da economia por meio do planejamento e da execugao
de obras de infraestrutura. A primeira fase do programa vigorou por quatro anos,
de 2007 a 2010, e, em 2011, o Governo Federal langou o PAC 2, cujos objetivos
sdo muito semelhantes aos do primeiro PAC. Resumidamente, podem-se listar trés
grandes conjuntos de medidas implementadas entre 2007 e 2010.

Primeiramente, o governo buscou desonerar investimentos em habitacdo e
em projetos de infraestrutura, bem como de aquisicdo de maquinas ¢
equipamentos. Uma medida de destaque foi o encaminhamento da PEC 233/2008,
que pretende unificar alguns tributos federais do consumo no IVA-F, assim como
pretende simplificar e reduzir a legislagdo do ICMS. Outras medidas propostas na
PEC 233/2008 sao o alivio da tributagdo sobre a folha de pagamentos e bens
essenciais. Contudo, a proposta ainda aguarda aprovacdo. Em segundo lugar, o
governo procurou aumentar o crédito imobiliario para pessoa fisica, sobretudo
para o programa Minha Casa, Minha Vida. Procurou também financiar o capital
de giro para obras de infraestrutura e logistica de empresas privadas. De fato, no
tocante ao financiamento das empresas, destacaram-se os aportes da Unido (mais
de R$ 100 bilhdes em 2010) ao BNDES para este fim. Outras medidas foram a

criagdo do Fundo de Investimento em Infraestrutura com recursos do FGTS ¢ o

> A descrigio do PAC baseou-se nos balangos publicados periodicamente pelo Ministério da
Fazenda, em que se divulgam medidas econdmicas, informacdes e dados relativos ao programa,
assim como em matérias dos jornais Folha de Sdo Paulo, O Estado de Sdo Paulo e O Globo. Veja
as referéncias bibliograficas.



aumento do limite de crédito ao Setor Publico para investimentos em saneamento
¢ habitagdo.

Finalmente, a terceira medida do PAC foi o aumento do investimento
publico e¢ das estatais em grandes projetos de infraestrutura, sobretudo os
relacionados a energia e aos transportes. Dos R$ 402,1 bilhdes empenhados (este
total ndo inclui R$ 216,9 bilhdes do orcamento do PAC destinados ao
financiamento de pessoas fisicas) no quadriénio 2007-2010, R$ 274,1 bilhoes
corresponderam a investimentos do governo e de estatais em infraestrutura. O
objetivo deste artigo ¢ isolar e avaliar os impactos macroecondmicos deste
aumento do investimento do governo (excluido as estatais).

Dos megaprojetos iniciados no primeiro PAC, podem-se destacar trés
exemplos: a construcdo da Ferrovia Transnordestina, da Ferrovia Norte-Sul e a
transposi¢do das aguas do Rio Sdo Francisco. Os dois primeiros ja haviam sido
iniciados em governos anteriores, mas nunca chegaram a ser concluidos. O
Governo Federal, entdo, decidiu retoma-los e amplia-los no ambito do PAC.
Embora os projetos sejam bastante ambiciosos, todas estas obras estdo
inconclusas e marcadas por atrasos de execu¢do substanciais. De fato, o governo
pretendia concluir a Ferrovia Transnordestina (1.728 km) no final de 2010, mas,
neste mesmo ano, ja se havia prorrogado sua inauguragio para 2012.° Em relagio
ao rio Sdo Francisco, até maio de 2012, somente 36% da transposicdo havia sido
concluida. Estes exemplos ddo uma dimensdo da magnitude do processo time-to-
build associado ao investimento publico, que € crucial para quantificar os efeitos

macroeconomicos do PAC.

2.2 O PAC, o Processo Time-to-Build e o Investimento Publico

O PAC exemplifica como o processo time-to-build pode ser relevante na
realidade. O programa elevou a taxa de investimento publico de 1,8% do PIB
(média do periodo entre 2002 e 2006) para 2,3% (média do quadriénio 2007-
2010). Contudo, a média do valor empenhado como propor¢do do PIB neste

ultimo periodo foi de mais de 2,5%, o que corresponde a um acréscimo de quase

0 prazo foi prorrogado novamente para 2015. Em maio de 2013, a obra nem havia chegado a
metade.



10% em relagdo & taxa de investimento publico entre 2007 ¢ 2010.” A diferenga de
magnitude entre estas duas medidas reflete as restrigdes com as quais o0 governo se
depara — que engloba desde o aspecto institucional associado a intrincada
legislacdo brasileira até a efetiva construcdo dos projetos, que exigem grande
mobilizacdo de recursos.

Na Tabela 1, tem-se uma breve descricio da execucdo do PAC. Na
primeira linha, encontra-se a taxa anual de investimento publico. Na segunda,
reporta-se a taxa de investimento publico restrita aos dispéndios com obras ligadas
a0 PAC.} Por outro lado, a terceira calcula a diferenca entre estas duas variaveis,
e, por conseguinte, fornece a taxa de investimento publico excluida dos gastos
com o programa. A quarta linha, por sua vez, reporta o valor empenhado para
projetos do PAC como propor¢do do PIB. Na quinta linha, somam-se a terceira e
quarta linhas. Portanto, a quinta linha fornece a taxa de investimento publico
correspondente aos valores empenhados pelo governo para as obras do PAC.
Finalmente, a sexta linha fornece a razdo entre a taxa de investimento publico

observada nos dados e a taxa de investimento publico aprovada.

Tabela 1: Taxa de Investimento Publico Discriminada por Gastos com o PAC

2007 2008 2009 2010

(1) Investimento publico (%) 1,8 2,2 2,3 2,8
(2) Investimentos do PAC (%) 0,3 0,4 0,5 0,5
(3) Gastos com o PAC excluido (%) 1,5 1,9 1,8 2,3
(4) Valor empenhado: Obras do PAC (%) 0,6 0,6 0,7 0,7
(5) Taxa de investimento aprovado (%) 2.1 25 25 2.9
(6) Razao: Linha (5)/Linha (1) 1,19 1,11 1,08 1,05
Variaveis correspondem a proporgdes do PIB no ano correspondente. Fonte: IPEA e SOF.

Dessa forma, a sexta linha oferece uma medida imperfeita das defasagens
dos gastos do governo em investimento piiblico. E imperfeita porque, de 2008 em

diante, ndo € possivel separar a parcela correspondente aos gastos do valor

7 O investimento publico ¢ mensurado de acordo com as etapas de sua execugdo: empenho,
liquidag@o e pagamento. O empenho corresponde ao comprometimento da dotagdo orgcamentaria
para a execucdo do projeto. Em seguida, apds a entrega da mercadoria ou a conclusdo do servigo,
ocorre a liquidacdo, quando é computado no balango do governo o passivo referente a divida com
a firma e o ativo permanente resultante do projeto. Na etapa do pagamento, o governo finalmente
paga o servico prestado pela empresa.

¥ Para se calcular o investimento correspondente ao PAC, utilizaram-se dados referentes ao valor
pago das obras.



empenhado referente ao ano analisado e os gastos, neste mesmo ano, dos valores
empenhados anteriormente. Portanto, a queda da razdo ao longo do quadriénio
pode ter sido proporcionada pelo dispéndio dos valores empenhados nos anos
anteriores, ¢ nao por uma maior agilidade na execugdo dos projetos ao longo do
tempo, o que corresponderia a um gasto progressivamente maior dos valores
empenhados referentes a cada ano.

De qualquer maneira, em 2007, nota-se que a taxa de investimento publico
autorizado ¢ quase 20% maior que a observada nos dados. Estas defasagens
refletem a complexidade inerente a execu¢do de grandes projetos de
infraestrutura. Na Tabela 2, encontra-se a participacdo dos dispéndios do PAC na
taxa de investimento publico observada nos dados. Vé-se que a participacio

média dos investimentos do PAC na taxa de investimento publico ¢ de quase 20%.

Tabela 2: Participacdo do PAC na Taxa de Investimento Publico.

2007 2008 2009 2010
Investimentos do PAC (%) 15 17 22 19

Gastos com o PAC Excluido (%) 85 83 78 81
Fonte: IPEA e SOF.

3. Modelo

3.1. Familias

Supde-se uma economia fechada com uma familia representativa que
obtém utilidade por consumo privado (c¢), consumo do governo (g€) e lazer (/). A
utilidade instantanea é dada por

[(ct + Hgtc))(ltl_x]l_(r
1—-0

)

U(Ct' .gt(f:l lt) =

onde y mede a utilidade do consumo relativamente ao lazer, e 6 € [0, 1] ¢ um
parametro que mensura a utilidade que a familia aufere do consumo do governo.

A especificacdo para a relagdo entre consumo privado e publico segue, entre
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outros, Barro (1981). o é o inverso da elasticidade de substituigdo intertemporal.
Dado o formato da utilidade instantdnea e o fator de desconto intertemporal
B €(0,1), a familia ordena diferentes trajetorias de consumo e lazer
{c0 g6, 132 via

2o B U et g8, 1) ey

Em cada periodo, a familia representativa se depara com uma restricao

orcamentaria dada por

A+t + kepq + briq
<(1-t)weh +[(1 = )rF + 1= 8]k, + 1 +1by, (2)

onde w representa o salario, e 4 o total de horas trabalhadas. A dotacdo de tempo €
normalizada para um, de modo que # = 1 - /. A familia tem acesso a um mercado
de titulos de um periodo do governo, que pagam uma taxa de juros ». b ¢ o
estoque de titulos publicos detido pela familia. P representa a taxa de juros sobre
o capital privado e ¢ ¢ a taxa de depreciagdo. 7, T}, TF sdo as aliquotas tributarias
incidentes sobre o consumo, remuneracdo das horas trabalhadas e os juros sobre o
capital.

Dado {w;,1¢, g¢, 76, T, 1K}, ko € by, 0 problema da familia representativa
consiste em escolher trajetorias {cg, A, s, bryq, key1} tais que maximizem (1)
sujeito a restricdo (2) e hy = 1 — [;, para todo .

Das condi¢des de primeira ordem do problema do consumidor, a decisdo

de oferta de trabalho ¢ tal que:

)

( (Ct +0g7) Wt(l —17)
X 1-h 1+71f

e obtemos as equacdes de Euler dadas por

Uc(er, g6, 1) = Uc(Cre1, Gtsrs lt+1)[(1 - Tf)rtlil +1- 6]

1+7f 1+ 717,



1 B
TTEUC(CD gé 1) = T%UC(Ct+1'gE+1' L) (1 + 1e40),

que induzem uma condi¢do de ndo-arbitragem na economia.
3.2. Producgao

A produgdo ¢ realizada por uma firma representativa. A cada periodo, esta
firma produz um bem final utilizando capital (k), trabalho (/) e capital publico

(K9) utilizando a tecnologia
ve = F(ke, he, K2) = k“h % (K2)Y.

A especificagdo sobre o capital publico segue, entre outros, Barro (1990).
Embora a funcdo de producdo tenha retornos constantes de escala em relagdo aos
insumos privados, o capital publico € incluido de forma a gerar uma externalidade
positiva sobre o processo de producio, cuja intensidade ¢ mensurada por y > 0.

As condicdes de primeira ordem para o problema da firma competitiva

implicam que, para todos os periodos,

3.3. Governo

A cada periodo, o governo arrecada tributos sobre os juros do capital,
sobre o consumo e sobre a remuneracdo das horas trabalhadas, e também se
financia através da emissdo de titulos de um periodo (b). A restricdo orgamentaria

do governo ¢ dada, a cada periodo, por

gi + gti +1:by = gt + by — by,



onde g; = tfc, + Thwih, + T¥rfk, é a receita tributaria do governo e gf é o
investimento publico.
As aliquotas tributarias t¢, T}, T¥ podem ser ajustadas a cada periodo, de

acordo com a razdo entre a divida do governo ¢ o produto, s; = b;/y;:

o = explgy(s— )i = ik

onde 7/ e s sdo, respectivamente, a aliquota tributaria e a razdo divida/produto no
estado estaciondrio. O pardmetro ¢; € a semi-elasticidade da aliquota tributaria
com respeito ao desvio de s; em relagdo a s. Valores mais elevados de ¢; indicam
uma politica de ajuste fiscal mais agressiva. s pode ser interpretado como a razao

divida/produto de longo prazo com a qual o governo se compromete em atingir.
3.3.1. Modelagem do Processo Time-to-Build

Assim como em Leeper et al. (2010), neste artigo, o investimento do
governo se materializa em capital publico através do processo time-to-build, que
reflete o periodo de tempo entre a autorizacdo da execucdo do projeto no
orcamento do governo e¢ sua efetiva conclusdo.” Esta forma de modelar o
investimento publico difere da literatura usual, ja que tipicamente se supde que o
gasto aprovado no orgamento do governo ¢ imediatamente executado e, portanto,
incorporado ao estoque de capital publico do periodo seguinte.

Considerando que N ¢ o numero de periodos entre a aprovacao
orcamentaria do gasto com um determinado projeto e sua efetiva conclusdo,

especificamos a evolucdo do estoque de capital puiblico como
9 _ g
K, = (1 - 5g)Kt—1 + 9i-n 3)
onde g% representa o investimento do governo aprovado no orgamento ou o

estoque de investimento publico. O processo time-to-build & capturado pela

equacdo (3), ja que um determinado projeto cujo financiamento foi autorizado em

9 ~ . . , . R
A aprovagdo de um dado valor empenhado para o investimento ptblico nos dados corresponde a
autorizagdo da execucdo do projeto no orcamento do governo no modelo.
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t — N s6 podera ser incorporado ao estoque de capital publico produtivo de t no
periodo t — 1.

Entretanto, os gastos aprovados no orcamento s3o efetuados
progressivamente durante o periodo de execucdo do projeto, de acordo com as
taxas de dispéndio ¢, ¢4, P2, ..., dn_1. Define-se, entdo, o fluxo de investimento

do governo em t como

gt = XN=3 dngtns
com YN-3 ¢, = 1.
3.3.2. Regras Fiscais
Supde-se que o governo segue regras fiscais, tais que o investimento

publico aprovado e o consumo do governo sdo determinados, respectivamente,

como proporgdes 1, ¢ T exogenas do produto da economia:

a
gt = o)t

gi = MYy

3.4. Condigao de Market Clearing

O modelo ¢é fechado com a condicdo de market clearing no mercado de

bens:

ce +kepr — (1 =8k + gf +.9ti =Yt

Finalmente, o conceito de equilibrio considerado é o competitivo, cuja definigdo ¢é

padrao.
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4. Calibracao

A calibragdo dos pardmetros ¢ feita de forma a mapear os dados da
economia brasileira entre 2000 e 2006, ajustando-se as variaveis relevantes para a

periodicidade trimestral.
4.1. Aliquotas Tributarias

O calculo das aliquotas tributarias sobre consumo, remuneragdo das horas
trabalhadas e juros sobre o capital ¢ baseado nas receitas tributarias da Unido, dos
Estados ¢ Municipios.'” Os tributos sdo discriminados por cada categoria entre
2000 e 2006.

A aliquota incidente sobre o consumo, 7€, foi calculada pela razio entre a
receita tributdria sobre o consumo das familias e esta varidvel nas Contas
Nacionais, obtendo-se 7¢ = 0,23, média dos anos 2000 a 2006. Os tributos
incidentes sobre o consumo das familias compdem-se basicamente do IPI, ICMS,
imposto de importagdo, ISS e COFINS.

Em virtude do problema existente com os dados correspondentes a
remuneragdo do capital e a massa salarial no Brasil, optou-se por se utilizar as
menores aliquotas incidentes sobre o capital e as horas trabalhadas calculadas
entre 2000 e 2006, de modo que a calibragdo fique mais proxima da literatura
empirica brasileira do periodo recente, como em Paes e Bugarin (2006)."" Dessa
maneira, a aliquota tributaria incidente sobre os juros do capital privado foi
calibrada em 7% = 0,14, e consiste na razdo entre as arrecadagdes correspondentes
(IRPJ, IRRF sobre o capital, CSLL, IPTU, IPVA e CPMF) e o excedente
operacional bruto.

Finalmente, para se calcular a aliquota incidente sobre a remuneracio das
horas trabalhadas, dividiu-se a arrecadagdo tributdria correspondente e a
remuneragdo do trabalho (remuneragdo dos empregados somada ao rendimento

misto bruto). Obteve-se t" = 0,22. A arrecadagdio tributaria sobre a folha de

19 0s dados sdo provenientes do IBGE.

' As aliquotas médias, dos anos 2000 a 2006, para o capital e as horas trabalhadas sio 78 = 0,18 ¢
7" = 0,23. A metodologia empregada neste trabalho para a calibracio das aliquotas é diferente da
empregada em outros artigos, que calibram o modelo para um ano especifico, e calculam as
aliquotas associadas a partir do valor calibrado para a (por exemplo, Pereira e Ferreira (2010)).
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pagamento inclui os tributos correspondentes ao IRPF, contribuigdes aos institutos

de previdéncia, FGTS, PIS/PASEP e o IRRF do trabalho.

4.2. Parametros de Tecnologia e Preferéncias

Em seguida, calibraram-se os parametros de tecnologia. Com os dados
anuais de estoque de capital publico e privado, obtiveram-se taxas trimestrais § =
0,014 e 6, = 0,009 (equivalentes a taxas de depreciagdo anuais de 5,6% e 3,5%,
respectivamente).

Com relagdo a y, ndo ha consenso na literatura sobre o valor associado a
este pardmetro. Um esfor¢o pioneiro ¢ encontrado em Aschauer (1989), que
estimou uma elasticidade de 0,24. Entretanto, estimacdes alternativas sdo
inconclusivas, como em Lynde e Richmond (1993) e Holtz-Eakin (1994). No
Brasil, Ferreira e Maliagros (1998) encontraram elasticidades de longo prazo do
produto em relacdo a infraestrutura acima de 0,4. Tendo em vista a falta de
consenso acerca do valor apropriado para y, adotou-se uma calibragdo
conservadora (y = 0,10), seguindo Baxter e King (1993) e Leeper et. al (2010).
Como analise de sensibilidade, supde-se um valor muito alto para y (y = 0,35), de
modo a refletir possiveis gargalos que afetem alguns setores produtivos da
economia brasileira.

Quanto aos pardmetros de preferéncias, calculou-se primeiramente o fator
de desconto intertemporal . Sup0Os-se que a taxa de juros real estacionaria sobre

os titulos do governo seja dada por 6% ao ano (equivalente a uma taxa trimestral r

=0,015). No estado estacionario, a partir da equagdo de Euler, obteve-se f§ = .

= 0,986. Com esse valor, encontrou-se * = 0,0327 para a taxa trimestral de juros
sobre o capital (equivalente a taxa anual de 13,4%). Pela média da razdo capital-
produto do setor privado entre 2000 e 2006, K/Y = 3,1, e pela taxa de juros sobre o
estoque de capital privado, obteve-se a = 0,40. Finalmente, escolheu-se y de
modo que um quarto da dotacdo de tempo da familia seja despendido em trabalho
no estado estacionario (2 = 0,25). Esse valor ¢ consistente com a evidéncia
empirica para o Brasil, como a de Paes e Bugarin (2006) e Gonzaga, Machado e

Machado (2003).
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Com respeito ao parametro de elasticidade de substituicdo intertemporal,
1/0, a literatura empirica no Brasil ¢ bastante escassa. Empregou-se, nesse caso, o
= 3, valor usual na literatura.'” Finalmente, calibrou-se o peso do consumo do
governo na utilidade do consumidor, 8, em 6 = 0,5. Sdo analisados ainda dois
casos extremos, com 6§ = 0 ¢ # = 1."> No primeiro, o consumo do governo ¢é
desperdicio de recursos, enquanto que, no segundo caso, o consumo privado e o

consumo do governo sdo substitutos perfeitos.

4.3. Parametros de Politica Fiscal e do Processo Time-to-Build

Por ultimo, calibraram-se os parametros de politica fiscal. Primeiramente,
calibrou-se s = 2,04, a média da divida liquida do setor publico entre 2000 e
2006.'* Em seguida, calcularam-se os valores de m, ¢ m,;. Por meio de dados
trimestrais de investimento publico, foi obtido ; = 0,018. Dada a carga tributaria
brasileira de 32%, média do periodo, calibramos m, = g/y — m; — rs, pela relagao
no estado estacionario do or¢gamento do governo. Obteve-se my = 0,266. Como 7
¢ um parametro residual, o valor calculado foi maior que a média da participagdo
do consumo das administragdes publicas no PIB, de cerca de 20%.

Por simplicidade supds-se também que a sequéncia {¢, }=1 de taxas de
dispéndio seja tal que ¢ =0¢ ¢p, = 1/(N - 1) para todo n =1, ..., N - 1.
Impomos defasagens de um trimestre (N =1, ¢p, = 1), dois anos (N=38, ¢pg =0 e
¢n=1Tparan=1, .., 7), trés anos (N=12, ¢y =0¢e ¢p, = 1/11 paran =1, ..,
11) e quatro anos (N =16, ¢pg = 0 e ¢p,, = 1/15 paran =1, ..., 15). Dessa maneira,
impde-se que o governo ndo despende nenhuma parcela dos recursos
comprometidos para um dado projeto no periodo em que este é aprovado e, em
seguida, gasta uma parcela homogénea do investimento autorizado ao longo do
tempo. Procedimento analogo ¢ realizado em Kydland e Prescott (1982) e Leeper,
et. al (2010). Como se vera adiante, o melhor ajuste do modelo aos dados de taxas
de investimento publico ¢ obtido com uma defasagem de trés anos. Neste caso, 0

governo gasta menos de 10% do valor empenhado a cada trimestre.

"2 Issler e Piqueira (2000) estimaram um valor de 0,25 para 1/o. Os autores, contudo, adotaram
uma posi¢ao cautelosa quanto ao resultado das estimagdes.

BParad=0cO=1, ajusta-se y = 0,33 e y = 0,41, respectivamente, de modo a assegurar /# = 0,25.
140 valor de s = 2,04 corresponde ao estoque de divida do governo em relagio ao PIB trimestral.
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Na Tabela 3, tem-se um resumo dos pardmetros calibrados.'

Tabela 3: Parametros Calibrados do Modelo.

Parametros calibrados

Preferéncias Tecnologia Governo
B 0,986 o 0,40 ™ 023 7y 0,018
X 0,38/0,33/0,4 y 0,10 7022 w0266
3 J 0,014 ¢ 0,14
0,5/0/1 Og 0,009

4.4. Cenarios de Ajuste Fiscal

Por ultimo, calibramos os pardmetros ¢@;, j = ¢, h, k. Consideram-se trés
formas distintas de financiamento do aumento do investimento ptblico. Em cada
forma de ajuste fiscal, somente uma das trés aliquotas t¢, ", T pode variar ao
longo do tempo, de forma a garantir a estabilidade da razdo entre a divida do
governo e o produto.

Para cada um dos trés ajustes fiscais alternativos, o parametro ¢; associado
a aliquota 7/ ¢ calibrado para trés cenarios. No primeiro, @; € escolhido de modo
que o desvio entre s, € s (razdo divida/produto no estado estacionario) seja menor
que 5% em apenas cinco anos. No segundo, o procedimento ¢ andlogo, porém a
meta para o desvio devera ser atingida em um horizonte de dez anos. E,
finalmente, no ultimo cendrio, a meta devera ser alcancada em um periodo ainda
maior, de quinze anos. Dessa maneira, simula-se como a flexibilizacdo de uma
dada forma de ajuste fiscal pode afetar as varidveis macroecondmicas no curto e

no longo prazo.

'S Assim como em Leeper et al. (2010), que incorpora o mesmo processo time-to-build em um
modelo de crescimento neoclassico, nao se discute as restricdes sobre os pardmetros que garantam
a existéncia de um estado estacionario estavel. Entretanto, a solu¢do numérica implementada
sugere que, para a parametrizagdo descrita na Tabela 3, um estado estacionario estavel existe.
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4.5. Experimento de Politica: Simulando o PAC

A simulag@o numérica dos efeitos do PAC se da em trés etapas. Primeiro,
computa-se o estado estacionario do modelo de acordo com a parametrizagdo
descrita na Tabela 3. Segundo, simula-se no modelo um choque temporario nao-
antecipado sobre a taxa de investimento publico autorizado, que passa de m; =
0,018 para ; = 0,026 por quatro anos, retornando para m; = 0,018 em seguida. As
Tabelas 1 e 2 respaldam a hipdtese de que este choque captura a dindmica do
investimento publico autorizado pelo PAC. Finalmente, calcula-se a trajetoria de
equilibrio via o shooting algorithm,'® incorporando uma das regras de ajuste fiscal
descritas acima, até o novo estado estacionario, onde a quantidade de capital
publico é maior.

As simulagdes na proxima se¢do apresentam as fungdes impulso-resposta
trimestrais, associadas ao choque de politica descrito acima, para os casos em que
as defasagens sdo de dois, trés e quatro anos. Nas simula¢des, o processo time-to-
build correspondente a trés anos apresenta o melhor ajuste aos dados trimestrais e
anuais.'” Também se reportam as simula¢des em que a defasagem ¢ de apenas um
trimestre (hipotese usual nos modelos macroecondmicos). Nas Tabelas 4 e 5,
comparam-se as taxas de investimento publico geradas pelo modelo com time-to-
build de trés anos e as observadas nos dados.'® Chama a atengio o bom ajuste do
modelo aos dados anuais, na Tabela 4, apesar de sua simplicidade. Mesmo se
considerando dados de alta frequéncia (trimestrais), na Tabela 5, o ajuste ainda

, 19
permanece razoavel.

'8 O shooting algorithm & descrito em Ljungqvist e Sargent (2012, capitulo 11).
7 A escolha do processo time-to-build baseou-se em um critério simples, em que se escolhe a

defasagem que minimiza Yf_,(igf™® — gemual)? + Y15, (igfrimestral — ggirimestral)® " onde

ig; e ig; representam as taxas de investimento publico observadas nos dados e no modelo,
respectivamente.
18 . . 71.1°

As taxas de investimento publico apresentadas nas tabelas correspondem ao modelo em que as
aliquotas tributarias permanecem constantes no tempo, € 0 governo ajusta o or¢amento via
impostos lump-sum. Veja a se¢do 5.1.

19 = . . .

No Anexo, sdo apresentadas as taxas de investimento geradas pelas defasagens de dois e quatro
anos. No primeiro caso, o modelo tende a sobre-estimar a taxa de investimento publico, tanto na
periodicidade anual como na trimestral. No segundo caso, ocorre o oposto, havendo uma
subestimacdo dos dados. Contudo, o ajuste ainda permanece melhor com a defasagem associada a
quatro anos.
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Tabela 4: Taxa de Investimento Publico (Ig/Y) Anual — Modelo e Dados

Modelo Dados Razio
N=12 (3 anos) lg/Y anual modelo e dados
2007 0,019 0,018 1,04
2008 0,021 0,022 0,95
2009 0,024 0,023 1,04
2010 0,026 0,028 0,94
Fonte: IPEA.

Tabela 5: Taxa de Investimento Publico (1g/Y) Trimestral — Modelo e Dados

Modelo Dados Razéo
N=12 (3 anos) Ig/Y trimestral modelo e dados
2007/T1 0,018 0,018 0,99
2007/T2 0,018 0,018 1,00
2007/T3 0,019 0,017 1,08
2007/T4 0,019 0,017 1,14
2008/T1 0,020 0,019 1,04
2008/T2 0,021 0,021 1,01
2008/T3 0,022 0,023 0,92
2008/T4 0,022 0,025 0,89
2009/T1 0,023 0,021 1,12
2009/T2 0,024 0,023 1,04
2009/T3 0,025 0,023 1,05
2009/T4 0,025 0,024 1,04
2010/T1 0,026 0,025 1,03
2010/T2 0,026 0,028 0,91
2010/T3 0,026 0,029 0,89
2010/T4 0,026 0,027 0,97
Os dados de investimento publico sdo dessazonalizados. Fonte: IPEA.

Considerando-se o atraso generalizado das obras do PAC, a defasagem de
dois anos pode ser considerada conservadora, e ndo seria implausivel conjecturar
que o processo time-to-build chegue a quatro anos. Neste ultimo caso, o governo

gasta pouco mais de 6% do valor empenhado a cada trimestre.
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5. Impactos de Curto e Longo Prazo do PAC

Nesta se¢do, s@o apresentadas as fungdes de resposta ao impulso
trimestrais, associadas ao choque temporario ndo-antecipado do aumento da taxa
de investimento publico para m; = 0,026 por quatro anos, retornando m; = 0,018

apos este periodo.

5.1. Benchmark: Financiamento via Impostos Lump-Sum

Antes da analise do modelo no qual o ajuste fiscal se dd via taxacdo
distorciva, ilustra-se 0 mecanismo tedrico pelo qual o investimento publico pode
ser recessivo em um modelo no qual o financiamento do PAC se da via impostos

Iump-sum.*® A Figura 1 apresenta as funcdes resposta ao impulso.

Figura 1 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via

transferéncias lump-sum
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Note que o PAC pode ser recessivo no curto prazo na medida em que,
dependendo da intensidade do processo time-to-build, o produto da economia

pode estar abaixo de seu nivel estaciondrio original em algum horizonte de tempo.

% Com o ajuste fiscal via impostos lump-sum, a equivaléncia Ricardiana ¢ valida e, portanto, a
trajetoria especifica destes impostos ndo importa para determinar o equilibrio, apenas o seu valor
presente. Veja, por exemplo, Ljungqvist e Sargent (2012, capitulo 10).
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Neste exercicio, isto ocorre quando a defasagem associada a implementagdo do
investimento publico € maior que trés anos.

O mecanismo econdmico por tras deste resultado se deve ao processo
time-to-build na formagdo do capital piblico, que opera como uma espécie de
restricdo tecnoldgica que inviabiliza a rapida consolidacdo da infraestrutura na
economia. Com efeito, os agentes, antecipando que o aumento do investimento
publico se efetivard em incremento do estoque de capital publico no futuro,
decidem contemporaneamente reduzir as horas trabalhadas e postergar as decisoes
de investimento, até que o processo time-to-build seja concluido. Este efeito
advém do aumento da produtividade marginal (ou seja, da remuneracdo) futura
dos fatores, que gera um efeito-renda positivo sobre a oferta de trabalho e efeitos
de substituicdo intertemporal sobre trabalho e investimento privado. Estes dois
elementos no modelo, frente ao aumento do investimento publico, implicam uma
atenuacdo do aumento das horas trabalhadas e da queda do estoque de capital
privado no curto prazo.

Apesar de ser pouco plausivel que os recursos destinados ao PAC sejam
mobilizados sem gerar distor¢des no resto da economia, este exercicio ilustra que
0 processo time-to-build pode ser suficiente para que o investimento publico gere
uma recessdo de curto prazo. Nas secOes seguintes, apresentam-se exercicios
quantitativos mais adequados a realidade, nos quais o financiamento do
investimento publico se da via aliquotas tributarias distorcivas, amplificando

significativamente o carater recessivo do PAC.

5.2. Financiamento via Impostos Distorcivos

Nas Figuras 2, 3 e 4, abaixo, sdo apresentadas as funcdes de resposta ao
impulso trimestrais de um aumento da taxa de investimento. As simulagdes
reportam a dindmica das varidveis para as quatro defasagens de implementacao
dos gastos publicos: um trimestre (linha so6lida); oito trimestres (linha pontilhada);
12 trimestres (linha tracejada); e 16 trimestres (linha tracejada-pontilhada). A
defasagem de trés anos ¢ a referéncia do modelo, pois apresenta o melhor ajuste
aos dados trimestrais e anuais conjuntamente. Reportam-se as simulagdes para o

cendrio em que o desvio da razdo divida/produto e s, a razdo no estado
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estacionario, ¢ menor que 5% em quinze anos. Escolheu-se este caso para se

permitir que o PAC tenha um efeito expansionista maior no curto prazo, uma vez

que o ajuste fiscal ¢ menos agressivo. Dessa forma, os graficos reportam o cenario

mais favoravel ao PAC.

Figura 2 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via

0,004
0,003

0,002

0,001 - L

0,001 -4

-0,002

0,003

0.001

IR
0,0005 gk --

-0,0005 f-- 4w

-0,0075

0,005

0.0025

-0,0025 F- ¥4

0,005 - N2Ay -

0.01
0

0,001 |- SN N

-0,0015
-0,002

-0,0025
0

0,003

0,002

0,001 p-+%-

-0.001}----

-0.002

-0.003
0

0,004

0,002

-0.002

-0.004

-0.006
0

0
0

0,004

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

0,002----

0,002 -} 51

0,004 |\ A

-0.006

20

40

60

80

100

-0.008
0

20

0,003
0,002

0,001

0,001
-0.002¢--
-0.003

-0.004

0,002

0,001

0,001

-0,002

0,003

-0,004
0

20 40 60 80 100

= =16




Figura 4 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via 7
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Mesmo neste ambiente de maior flexibilidade fiscal, o aumento dos gastos
publicos em investimento ¢ associado a um efeito recessivo sobre o produto no
curto prazo, para qualquer defasagem superior a um trimestre. Para a defasagem
de trés anos, a queda da variavel fica em torno de 0,2%, podendo chegar a 0,3% se
0 processo time-to-build atinge quatro anos. Ja o efeito expansionista de longo
prazo do PAC ¢ modesto nos trés casos apresentados, e o pico de crescimento
pode ser atingido em um periodo de tempo bastante longo. Por exemplo, quando a
tributacdo incide sobre o consumo, o produto atinge o pico de crescimento de
0,4% em vinte anos, ¢ este pode ser reduzido para pouco mais de 0,2% em formas
alternativas de financiamento. Contudo, apesar de modesto, o impacto do
investimento publico sobre o produto ¢ bastante persistente, devido ao valor baixo
associado a taxa de depreciacdo do capital ptblico no Brasil. Dessa forma, a
dindmica de transicdo das variaveis ¢ muito longa, atingindo mais de cinquenta
anos.

Na Figura 2, o grafico K9 reporta o crescimento do estoque de capital
publico. Esta variavel é apresentada somente para o caso em que o ajuste fiscal
incide sobre os impostos sobre consumo, pois a trajetoria desta variavel para os
demais casos ¢ idéntica. Neste grafico, percebe-se como diferentes processos

time-to-build podem induzir dindmicas de curto prazo muito distintas, ainda que o
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aumento do estoque de capital publico, de quase 6%, seja 0 mesmo para diferentes
defasagens de gastos. Quando o investimento publico ¢ imediatamente
implementado, a trajetoria de crescimento do estoque de capital atinge o valor
maximo em quatro anos. Entretanto, mesmo para a menor defasagem (dois anos),
o0 pico de crescimento ja ocorre dois anos depois do caso anterior. Para defasagens
ainda maiores, o pico pode ser postergado para sete anos ou oito anos. Dessa
maneira, o impacto sobre a capacidade de producdo da economia, proveniente do
aumento do estoque de capital publico, ¢ progressivamente protelado, a medida
que as defasagens de implementag@o do investimento do governo aumentam.

Com relacdo ao estoque de capital privado, a dindmica comum aos trés
graficos ¢ uma atenuacdo de sua queda no curto prazo, conforme o investimento
publico exige mais tempo para ser executado. No médio prazo, porém, o efeito ¢
revertido, pois o vale desta variavel fica maior. De fato, no caso em que o ajuste
se baseia na taxag@o do capital, o declinio de seu estoque pode atingir mais de 1%,
0 que ndo ocorre para defasagens de gastos menores. Considerando-se a trajetoria
de longo prazo, o ajuste fiscal baseado na tributacdo do consumo induz a uma
maior acumulag¢do de capital, cujo estoque cresce quase 0,5% em 25 anos.
Entretanto, para este mesmo horizonte de tempo, quando o ajuste ocorre com
maior taxacdo sobre o capital, seu estoque permanece 0,2% abaixo do nivel no
estado estaciondrio. Esta comparag@o ja deixa claro como diferentes formas de
financiamento podem induzir dindmicas de longo prazo muito distintas.

O consumo, por sua vez, apresenta dindmica semelhante para diferentes
defasagens, exceto quando o ajuste fiscal ¢ realizado mediante o incremento da
aliquota sobre o capital. Neste caso, o aumento de impostos induz o agente a
despoupar ao longo da trajetoria de equilibrio. Dessa forma, o consumo
permanece acima de seu nivel estacionario na dindmica de transicao, atingindo um
pico de crescimento de pouco mais de 0,25%. Ademais, como ocorre com as
outras variaveis, seu crescimento no longo prazo ¢ maior quando os gastos do
governo sdo financiados por impostos sobre consumo (mais de 0,3%). No caso em
que o ajuste ¢ implementado via taxacdo das horas trabalhadas, o pico ja ¢

reduzido para 0,2%.
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Finalmente, o aumento inicial das horas trabalhadas ¢ rapidamente
revertido quando a tributagdo incide sobre o consumo ou sobre o trabalho.*' Este
efeito se deve a reducdo do salario que o agente efetivamente recebe em ambos os
casos. De fato, a queda das horas trabalhadas pode chegar a 0,4% em uma
defasagem de quatro anos, quando o financiamento se d4 por maior tributagdo
desta variavel. Considerando-se a taxagdo do capital, ha uma reducdo imediata das
horas trabalhadas no curto prazo (entre 0,1% e 0,2%), e o declinio atingido ¢
crescente na defasagem de gastos do governo. Posteriormente, ha um pequeno
crescimento da variavel de menos de 0,1%. E importante notar que, nos trés casos,
0 processo time-to-build induz a uma atenuagdo da dindmica de curto prazo das
horas trabalhadas. Este resultado, bem como o associado a atenuagdo da queda do
consumo, deve-se ao efeito-renda positivo provocado pelo aumento do estoque de
capital publico, devido a expectativa de que a produgdo de bens serd maior no

futuro.*?

5.3. Flexibilidade dos Ajustes Fiscais

Nesta secdo, analisa-se como diferentes intensidades de ajuste fiscal
afetam o comportamento das varidveis macroecondmicas no curto e no longo
prazo. Nas Figuras 5, 6 e 7, abaixo, sdo apresentadas as fungdes de resposta ao
impulso associadas ao choque sobre a taxa de investimento publico para a
defasagem de trés anos. Entretanto, para cada forma de financiamento dos gastos
do governo, impdem-se as semielasticidades ¢, @; ¢ @, correspondentes aos
cendrios em que a trajetoria de divida do governo ¢ ajustada em horizontes de
tempo de cinco (linha so6lida), dez (linha pontilhada) e quinze anos (linha
tracejada). Nas legendas dos graficos, sdo apresentados os diferentes valores

associados aos pardmetros ¢;, j = c, h, k.

2l Ramey (2011) destaca que, diferentemente da taxagdo lump-sum, formas de financiamento que
provocam distor¢des sobre a economia tendem a induzir, no modelo de crescimento neoclassico,
efeitos recessivos nas horas trabalhadas e no produto.

2 Embora o foco do artigo seja avaliar o PAC naquilo que é o seu propdsito principal, ou seja,
gerar crescimento, cabe ressaltar que os ganhos de bem-estar associado ao programa sdo modestos.
O bem-estar ¢ mensurado como a variagdo proporcional ao consumo necessaria para deixar o
agente representativo indiferente entre as economias com e sem o PAC. Quando N = 12, por
exemplo, os ganhos de bem-estar associados as dinamicas apresentadas nas Figuras 2, 3 e 4 variam
entre 0,17% e 0,21%, dependendo da forma de taxagdo. Se taxagdo lump-sum é considerada, os
ganhos de bem-estar sobem para 0,27%.
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Figura 5 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via
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Figura 6 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via 7
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Figura 7 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via 7
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O efeito de ajustes fiscais mais agressivos ndo ¢ muito importante no curto
prazo, exceto quando o financiamento baseia-se na tributacdo das horas
trabalhadas. De fato, no cenario mais agressivo (cinco anos), a queda do produto
no curto prazo pode atingir quase 0,4%, o dobro da redugdo associada ao cenario
intermediario, de dez anos. Nas outras formas de financiamento, o efeito de curto
prazo ¢ bastante similar entre intensidades de ajuste distintas. De fato, quando o
financiamento da divida da-se por meio da taxa¢do do consumo ou do capital, a
queda do produto fica, respectivamente, em torno de 0,2% e 0,3%, para qualquer
cenario de ajuste. Contudo, para qualquer forma de financiamento, ajustes fiscais
mais flexiveis induzem a uma trajetoria de crescimento do produto menor no
longo prazo.

Isto se deve ao prolongamento das distor¢des sobre a economia,
provocadas pelas aliquotas tributarias. Uma vez que o governo afrouxa a dinamica
da divida ao longo do tempo, torna-se necessario que as aliquotas permanegam
mais altas por um periodo maior de tempo, de modo a garantir a sustentabilidade
da razdo divida/produto. Com efeito, nas trés formas de financiamento, o hiato

entre as trajetorias do produto para diferentes cenarios pode ficar entre 0,1 e 0,2
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ponto percentual por mais de dez anos. Novamente, no caso em que 0s gastos
sustentam-se por impostos sobre as horas trabalhadas, a taxa de crescimento do
produto no cendrio de cinco anos pode atingir quase o dobro da taxa
correspondente ao cenario de quinze anos. Outro ponto importante é que o PAC ¢é
recessivo no curto prazo em todas as simulagdes, uma vez que a defasagem de
implementacao dos gastos do governo ¢ alta, de trés anos.

Com relacdo a trajetoria do estoque de capital, a varidvel ndo apresenta
disparidades significativas entre diferentes intensidades de ajuste no curto prazo.
Contudo, no médio e no longo prazo, o ajuste mais agressivo induz a uma maior
acumulagao por parte dos agentes. Com efeito, quando o financiamento dos gastos
se da pela taxagdo do capital, as discrepancias de longo prazo sdo significativas.
No cenario mais flexivel, o estoque de capital permanece 0,15% abaixo do nivel
estacionario, mesmo apds vinte anos do choque inicial. Por outro lado, se a divida
¢ ajustada em apenas cinco anos, a mesma variavel apresenta crescimento de mais
de 0,2% no longo prazo. Neste ultimo caso, fica claro como o prolongamento das
distor¢des pode induzir trajetorias bastante distintas para as variaveis.

Com relagdo as trajetorias de consumo e horas trabalhadas, as diferencas
quantitativas de curto prazo sdo mais relevantes. De fato, quando o governo
financia seus gastos através de impostos sobre consumo, a queda desta variavel
atinge quase 0,5% no cenario de cinco anos, ao passo que no cenario de 15 anos, a
queda fica em pouco mais que 0,25%. Da mesma forma, quando a taxacdo incide
sobre as horas trabalhadas, a queda desta varidvel no curto prazo fica entre 0,4% e
0,7% nos diferentes cenarios de ajuste.

Dessa maneira, para a calibracdo adotada, o trade-off entre o ajuste
agressivo e ajuste flexivel tende a favorecer o primeiro, exceto no caso em que os
gastos publicos sdo financiados pela tributacdo das horas trabalhadas. Embora
ajustes fiscais com menor flexibilidade possam provocar distor¢des mais
significativas no curto prazo, eles também podem induzir a uma maior trajetoria
de crescimento no médio e no longo prazo, na medida em o governo ja ndo
necessita taxar demasiadamente a economia. Este efeito fica evidente pela
comparacdo das trajetorias das aliquotas entre diferentes cenarios de ajuste fiscal,
para uma dada forma de financiamento. Conforme o ajuste fiscal ¢ mais flexivel, o

pico atingido pelas aliquotas fica progressivamente menor, porém o retorno ao
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patamar estacionario ¢ mais demorado. Como consequéncia, a razdo

divida/produto atinge patamares maiores, tanto no curto como no longo prazo.

6. Sensibilidade dos Resultados

6.1 Produtividade do Capital Publico

Na calibragao proposta, pode-se argumentar que a elasticidade do produto
em relagdo ao estoque de capital publico y é pequena. Possiveis gargalos, com os
quais alguns setores produtivos se defrontam na economia, sugerem um valor
mais elevado para y, apesar deste ser um parametro tecnoldgico. Este argumento
poderia ser racionalizado em um modelo no qual ha diversos tipos de capital
publico (estradas, portos, hidrelétricas, entre outros) complementares entre si.
Neste cenario, onde um determinado tipo de capital é escasso, os ganhos de
produtividade ao se investir neste capital podem ser muito altos.

Um dos poucos esforgos de estimagdo da produtividade do estoque de
capital publico no Brasil foi realizado por Ferreira e Maliagros (1998), que
encontraram valores para a elasticidade de longo prazo do produto em relagdo a
infraestrutura acima de 0,4. Impos-se, entdo, na calibragdo alternativa que y
= 0,35. A Figura 8 reporta as fungdes de resposta ao impulso para o mesmo
choque sobre a taxa de investimento publico analisado anteriormente. Considera-
se a defasagem de implementacdo do investimento em trés anos, para o caso em
que o ajuste fiscal ocorre em 15 anos. Reportam-se as fungdes de resposta ao
impulso para as trés fontes de financiamento alternativas (impostos sobre
consumo, trabalho e capital).

Note que a queda do produto fica proxima de 1% em quatro anos. Este
resultado evidencia que o impacto recessivo do investimento publico ¢
amplificado quando y aumenta. Intuitivamente, quanto a maior produtividade
futura do capital publico, a expectativa sera de maior remuneracdo dos fatores de
producdo no futuro. Consequentemente, acentua-se o efeito-renda positivo sobre a
oferta de trabalho, assim como os efeitos de substituicdo intertemporal sobre o

trabalho e o investimento privado. Ademais, o efeito crowding-out sobre o
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consumo, provocado pelo aumento de gastos publicos, é substituido por uma

trajetoria de crescimento ao longo da dindmica de transicao.

Figura 8 — Respostas para o choque sobre investimento publico: y = 0,35.
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Finalmente, note que os efeitos expansionistas de médio e longo prazo sdo
bastante significativos, atingindo-se uma taxa de crescimento do produto de cerca
de 2%. Nota-se também que o ajuste fiscal baseado na taxagdo do capital induz a
uma menor acumulacdo por parte dos agentes ao longo da dindmica de transi¢do.
Analogamente, o financiamento de gastos através da taxa¢do das horas

trabalhadas atenua o crescimento desta variavel.

6.2 Utilidade do Consumo do Governo

No Anexo, encontram-se as fungdes de resposta ao impulso associadas as
calibragdes alternativas do peso do consumo do governo na utilidade do agente,
em que 6 = 0 (o consumo do governo ¢ puro desperdicio) e § = 1 (o consumo do
governo e o consumo privado sdo substitutos perfeitos). Os resultados qualitativos

associados ao processo time-to-build e as diferentes intensidades de ajuste fiscal
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ndo se modificam, e, quantitativamente, a mudanga na taxa de crescimento do
produto é praticamente nula.

Os impactos mais relevantes sdo encontrados nas fun¢des de resposta ao
impulso do consumo privado e das horas trabalhadas no curto prazo, pois
diferentes pesos do consumo do governo na utilidade do agente representativo
induzem a efeitos-renda distintos. Segundo Barro (1981), frente a um aumento dos
gastos publicos, quando 8 = 0, o incremento das horas trabalhadas tende a ser
maior, assim como a queda do consumo a ser reduzida, em comparagdo ao caso
em que 6> 0. Estes resultados se devem ao efeito-renda negativo sobre o agente,
que ¢ amplificado quando os gastos do governo ndo geram nenhuma externalidade
positiva sobre as familias. De fato, estes efeitos podem ser observados nos casos
em que os gastos do governo se sustentam na taxa¢do do consumo ou das horas
trabalhadas. Por outro lado, se o financiamento do governo se baseia na maior
tributagdo do capital, o crescimento do consumo ao longo da dinamica de

transi¢do ¢ menor quando 6 = 0.

7. Conclusao

Neste artigo, utilizou-se o modelo de crescimento neoclassico para se
isolar o choque sobre o investimento publico provocado pelo langcamento do
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) no Brasil. O modelo incorpora
defasagens de implementacdo do investimento do governo na formagdo de capital
publico (o processo time-to-build) ¢ aliquotas tributarias distorcivas, que se
ajustam de acordo com o nivel de divida publica. Em uma calibragdo para a
economia brasileira, os resultados mostram que o PAC induz a uma queda do
produto entre 0,2% e 0,4% em trés anos, quando o investimento do governo leva
este mesmo tempo para se consolidar em infraestrutura. A intensidade da recessao
varia de acordo com a forma de financiamento dos gastos do governo bem como
com a flexibilidade do ajuste fiscal. Quando se considera uma maior
produtividade do estoque de capital publico, a queda do produto no curto prazo ¢é

acentuada, atingindo quase 1%.
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Portanto, enquanto politica anticiclica, o modelo sugere que a eficacia do
PAC ¢ bastante duvidosa. Os resultados sugerem que o ritmo lento das obras do
PAC pode introduzir desaceleragdes no nivel de atividade de magnitude
consideravel, especialmente em setores nos quais os gargalos de infraestrutura sao
bastante relevantes. Ademais, os resultados também sugerem que melhorias
institucionais que possibilitem acelerar a execucdo dos projetos de infraestrutura
sdo cruciais para que o PAC possibilite ganhos de produtividade dos fatores de

produc@o em um horizonte de tempo mais curto, mitigando seu carater recessivo.
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Anexo

A1. Taxas de Investimento Publico: Dados e Preditas no Modelo

A1.1 Time-to-Build de 2 Anos (N=8)

Tabela A1: Taxa de Investimento Publico (Ig/Y) Anual — Modelo e Dados

Modelo Dados Razao
N=8 (2 anos) Ig/Y anual modelo e dados
2007 0,019 0,018 1,05
2008 0,023 0,022 1,03
2009 0,026 0,023 1,11
2010 0,026 0,028 0,93
Fonte: IPEA.

Tabela A2: Taxa de Investimento Publico (Ig/Y) Trimestral — Modelo e Dados

Modelo Dados Razao
N=8 (2 anos) Ig/Y trimestral modelo e dados
2007/T1 0,018 0,018 0,99
2007/T2 0,018 0,018 1,00
2007/T3 0,019 0,017 1,11
2007/T4 0,020 0,017 1,19
2008/T1 0,021 0,019 1,10
2008/T2 0,023 0,021 1,09
2008/T3 0,024 0,023 1,01
2008/T4 0,025 0,025 0,99
2009/T1 0,026 0,021 1,26
2009/T2 0,026 0,023 1,14
2009/T3 0,026 0,023 1,11
2009/T4 0,026 0,024 1,07
2010/T1 0,026 0,025 1,03
2010/T2 0,026 0,028 0,91
2010/T3 0,026 0,029 0,89
2010/T4 0,026 0,027 0,97
Os dados de investimento publico sdo dessazonalizados. Fonte: IPEA.
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A1.2 Time-to-Build de 4 Anos (N=16)

Tabela A3: Taxa de Investimento Publico (Ig/Y) Anual — Modelo e Dados

Modelo Dados Razao
N=16 (4 anos) Ig/Y anual modelo e dados
2007 0,018 0,018 1,03
2008 0,020 0,022 0,91
2009 0,023 0,023 0,96
2010 0,025 0,028 0,89
Fonte: IPEA.

Tabela A4: Taxa de Investimento Publico (Ig/Y) Trimestral — Modelo e Dados

Modelo Dados Razao
N=16 (4 anos) Ig/Y trimestral modelo e dados
2007/T1 0,018 0,018 0,99
2007/T2 0,018 0,018 1,00
2007/T3 0,019 0,017 1,07
2007/T4 0,019 0,017 1,12
2008/T1 0,020 0,019 1,01
2008/T2 0,020 0,021 0,97
2008/T3 0,021 0,023 0,88
2008/T4 0,021 0,025 0,85
2009/T1 0,022 0,021 1,05
2009/T2 0,022 0,023 0,97
2009/T3 0,023 0,023 0,97
2009/T4 0,023 0,024 0,96
2010/T1 0,024 0,025 0,95
2010/T2 0,024 0,028 0,86
2010/T3 0,025 0,029 0,86
2010/T4 0,026 0,027 0,95
Os dados de investimento publico sdo dessazonalizados. Fonte: IPEA.
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A2. O Impacto de Curto Prazo do Processo Time-to-Build

A2.1. Modelo Basico com Calibragao Alternativa (6 = 0)

Figura A1 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via
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Figura A2 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via %
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Figura A3 — Respostas para o choque sobre investimento publico:
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Figura A5 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via %
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Figura A6 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via 7
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A3. O Impacto da Flexibilidade de Ajustes Fiscais

A3.1. Defasagem de Trés Anos com Calibragao Alternativa (6 = 0)

Figura A7 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via
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Figura A8 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via 7
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Figura A9 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via 7
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Figura A10 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via
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Figura A11 — Respostas para o choque sobre investimento publico: Financiamento via %
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