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Resumo: Este artigo avalia os impactos produtivos dos gastos publicos no longo prazo
para a economia brasileira. A analise recai sobre agregados macroecond-micos,
particularmente a composicdo dos gastos publicos entre consumo (compras de bens e
servicos) e investimento. Os resultados sugerem uma superioridade do investimento
publico com relagdo ao consumo no tocante aos seus efeitos sobre o produto. Do ponto
de vista de politica publica, é importante mencionar que os programas de ajuste fiscal no
Brasil tenderam a privilegiar o corte dos investimentos publicos em detrimento das
despesas que representam o consumo, que, de um modo geral, sdo mais dificeis de
serem comprimidas em razao de dispositivos legais ou motivacdo politica. Desse modo,
os impactos dos gastos publicos no Brasil tendem a apresentar um menor grau de
produtividade.

1. Introducao

A avaliacdo dos efeitos dos gastos publicos na economia ¢ um
tema que desperta bastante interesse, € muitos economistas
influenciaram as decisdes publicas e politicas por meio de suas teorias.
Um dos objetivos macroeconomicos da politica fiscal ¢ contribuir para a
estabilizacdo. Portanto, é comum até hoje os formuladores de politica
econdmica sugerirem um aumento de gastos publicos ou corte de
impostos quando a economia entra em recessdo. A logica € que a
politica fiscal anticiclica ajuda a sustentar o nivel de atividade
econOmica, estimulando o consumo e o investimento.

No outro reverso da moeda, em fases de expansdo econdmica a
preocupacdo se concentra em como estimular a oferta de modo a
garantir o ciclo de crescimento econdmico. A sabedoria convencional,

41



-
v n tf O] e Tribunal de Contas do Estado do Ceara

REVISTA Douttina e _/Itnqoz Instituto Escola de Contas e Capacitagao Ministro Placido Castelo

lastreada em muitas teorias econOmicas, atribui aos investimentos
publicos um papel importante. Alguns modelos como o de Arrow e
Kurz (1970) e Baxter ¢ King (1993) consideram o capital ptiblico como
um insumo ndo pago na fungdo de producdo, que apresenta
externalidades positivas sobre a produtividade dos insumos privados.

Keynes defendia que os investimentos publicos seriam a
ferramenta de politica fiscal ideal (Skidelsky, 2001 e Perotti, 2004),
dado que reunia duas virtudes: capacidade de estimular a demanda no
curto prazo e gerar o aumento da capacidade produtiva no longo prazo.
Muitas politicas publicas sdo formuladas com base nesses pressupostos.
Uma das mais famosas ¢ a regra de Ouro, que se sustenta sob a hipotese
de que os investimentos publicos se pagam, pelos seus efeitos virtuosos
sobre o PIB ¢ o investimento privado, gerando assim os ganhos futuros
de receitas necessarios que justificam o endividamento no presente.

Por outro lado, outros economistas sdo mais céticos (Perotti,
2004; Devajaran et.alli, 1996; Mittnik ¢ Neumann, 2001) quanto a estes
resultados e preferem avaliar empiricamente os efeitos
macroeconomicos dos gastos publicos e seus componentes sem atribuir
a priori uma superioridade para os investimentos publicos. Essa
estratégia também sera adotada no presente artigo, que objetiva avaliar
os impactos macroecondmicos dos componentes principais dos gastos
publicos (consumo e investimento) sobre o PIB, consumo das familias e
investimento privado no Brasil no periodo de 1970-2002 utilizando uma
metodologia econométrica mais compativel com o problema
investigado.

Este artigo ¢ composto por mais trés secdes, além dessa
introdu¢do. Na segunda se¢do discute-se abreviadamente a metodologia
dos vetores autoregressivos. Na terceira secdo sdo apresentados os
resultados, sempre com a preocupagdo de compara-los com os obtidos
por outros estudos. Finalmente, a quarta se¢do esta reservada para as
conclusdes.

2. Metodologia de investigacio

Os economistas dispdem de um amplo conjunto de ferramentas
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estatisticas e econométricas que servem para testar as teorias ou mesmo
refinar construgdes teodricas. No caso em analise ¢ notavel a auséncia de
um consenso tedrico a respeito dos impactos produtivos dos gastos
publicos. Nesse sentido, a investigagdo empirica passa a assumir um
papel extremamente importante.

Neste artigo defende-se a utilizagdo da técnica econométrica dos
vetores autoregressivos (VAR) que inicialmente foi proposta por Sims
(1980) e se constitui em uma estrutura econométrica que busca captar a
interagdo dindmica entre variaveis econdmicas ao longo do tempo. No
sistema VAR, as varidveis dependem dos seus proprios valores
defasados e das demais variaveis, em seus niveis correntes e defasados.
Portanto, cada variavel do sistema ndo é exogenamente predeterminada,
e problemas de causalidade reversa ou endogeneidade sdo levados em
consideracdo nesse modelo. Ou seja, sob esse modelo € possivel que o
produto da economia possa afetar os gastos publicos e vice-versa.

De fato essa ndo ¢ uma questdo nova. Em 1820, Malthus defendia
que se fazia necessario aumentar os gastos publicos para estimular a
demanda e elevar o produto (Szmrecsanyi, 1982). Por sua vez, a Lei de
Wagner ou Lei dos Dispéndios Publicos Crescentes propugnava que, a
medida que ocorressem elevacdes das rendas per capita dos paises,
exigir-se-ia uma expansdo ainda maior da oferta de bens publicos, de
forma que a participacdo dos gastos publicos no produto tenderia a
aumentar com o nivel de desenvolvimento econdmico (Musgrave,
1969). Assim, desde os principios da teoria econOmica, existiam
controvérsias concernentes as relacdes de causalidade entre gastos
publicos e produto.

O modelo VAR tem sido utilizado intensamente para explicar a
interagdo dindmica entre varidveis monetarias e reais num contexto
macroecondmico. No entanto, mais recentemente ¢é crescente a
aplicagdo dessa estrutura para captar os efeitos de variaveis fiscais sobre
variaveis macroeconémicas, como o PIB, o nivel de emprego, o
investimento privado, o capital privado, dentre outras.

3. Resultados
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Neste artigo sdo utilizadas séries macroecondmicas anuais de
gastos publicos no Brasil no periodo de 1970 a 2002. Os dispéndios
publicos sdo separados de acordo com a divisdo tradicional das Contas
Nacionais' : Consumo (compras de bens e servigos por parte das
administragdes publicas) e investimento (formagao bruta de capital fixo
das administragdes publicas e estatais federais).

O periodo escolhido ¢ marcado por uma importante variabilidade
da taxa de investimento publico no Brasil. A taxa média de investimento
publico de 1970-2000 foi de 5,7% do PIB. Com relagdo a evolugdo, a
taxa de investimento apresentou tendéncia de crescimento entre meados
da década de 70 e inicio da década de 80, quando os investimentos
atingiram o pico. Nos anos 80 e 90, os investimentos declinaram
rapidamente com a crise da divida externa e a necessidade de forte
ajustamento fiscal. No final dos anos 90 e no ano de 2000, a economia
brasileira atingiu seus menores niveis de investimento publico do
periodo.

Diante desse cenario, sdo validos os seguintes questiona-mentos:
Sera que esse declinio do investimento publico ou essa variabilidade
teve uma influéncia significativa sobre o produto? Considerando que
uma parcela desses investimentos ¢ destinada a infra-estrutura e que
estudos como Ferreira e Malliagros (1998) para o Brasil, Shah (1992)
para o México ¢ Uchimura e Gao (1993) para Coréia do Sul e Taiwan
encontraram elasticidades-renda do investimento publico positivas e
significativas, logo poder-se-ia esperar que a queda dos investimentos
publicos afetasse negativamente o produto.

Por outro lado, a possibilidade de efeito-deslocamento poderia ter
um efeito positivo sobre o produto, caso se confirme a hipétese de que a
produtividade do investimento privado seja maior que a do investimento
publico. Esse resultado vai na mesma dire¢do dos estudos de Tatom
(1993), Holtz-Eakin (1994), Garcia-Mila et.all (1996) e Otto e Voss
(1996) que sugerem a existéncia de uma relacdo negativa ou
insignificante entre capital publico e crescimento da produtividade e

' A excecdo ¢ a inclusdo dos investimentos das estatais federais na conta da formagio
bruta de capital fixo do setor publico. Na contabilidade nacional esses investimentos sao
atribuidos ao setor privado, por sua natureza empresarial.
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entre o capital publico e o produto.

O consumo do governo apresentou uma média de 13,5% do PIB
no periodo. No tocante a evolucdo dessa média a tendéncia ¢ de
aumento no periodo: 10,1% entre 1970 ¢ 79; 11,6% no intervalo de
1980 a 89 e 18,7% do PIB entre 1990 e 2003. Quais os impactos
produtivos desse aumento da participagdo das compras publicas de bens
e servicos?

Uma analise mais apressada pode intuir que o consumo do
governo ¢ parte importante da demanda agregada e a expansdao da
demanda pode induzir ao aumento da producdo. No entanto, € preciso
ressaltar que a expansdo dos gastos deve ser financiada por meio de
mais impostos e/ou aumento da divida publica que envolve recursos
privados. Portanto, qual o resultado liquido macroecondémico? Existe
algum efeito-deslocamento dos gastos publicos em relacdo aos
dispéndios privados numa propor¢ado diferente de 1 para 1, ou seja, sera
que um acréscimo de R$ 1,00 no consumo do governo reduz em mais de
R$ 1,00 os demais componentes da demanda agregada, tais como o
consumo ¢ o investimentos privados ?

Os resultados econométricos obtidos, utilizando a metodologia
dos vetores autoregressivos, estdo resumidos na tabela a seguir.

Produto Consumo Investimento
Privado Privado
Inveﬁtlrflento Positiva Inconclusiva Inconclusiva
Publico
Consumo do Negativa Negativa Negativa
Governo

Fonte: Elaboragdo dos Autores

O investimento apresentou uma relacdo positiva de longo prazo
com o produto e inconclusiva com o consumo e o investimento
privados. No primeiro caso, esse resultado ¢ compativel com a hipotese
do modelo neocléssico, i.e., o aumento do estoque de capital (variagao
positiva do investimento) eleva o produto de forma direta no longo

N
(9]
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prazo (Arrow e Kurz, 1970; Aschauer, 1989, Baxter e King, 1993).

Na América Latina, os estudos de Calderon e Servén (2004a),
Calderon e Servén (2004b), Ferreira e Malliagros (1998), Ferreira e
Nascimento (2005) e Ferreira e Aradjo (2006) ressaltam em uma direcao
similar que os investimentos publicos, especialmente em infra-estrutura,
podem ser considerados como um dos principais determinantes dos
niveis de renda per capita ¢ do crescimento econdomico na regido. As
implicacdes desses estudos é que o subinvestimento em infra-estrutura
na América Latina nos anos 80 ¢ 90 é capaz de explicar separadamente
o hiato de renda em relagdo a outros paises de renda média, como os
paises do leste asiatico.

Por outro lado, o consumo do governo apresentou uma relagdo
negativa com o produto, o consumo e o investimento privados. Barro,
(1991), encontra resultados semelhantes para um grupo de 98 paises no
periodo de 1960-1985. Ao estudar os paises da OCDE, Alesina e
Ardagna (1998) e Alesina e Perotti (1997) e Von Hagen e Strauch
(2001) também encontraram evidéncias de que essa relagdo ¢ negativa.

Mais recentemente, De Castro (2007) também encontra
evidéncias para a Espanha de que a relagao entre consumo do governo e
produto € negativa. Na argumentagdo de seus resultados, esse autor
destaca duas explicagdes ndo excludentes que sdo comumente
encontradas na literatura. Pelo lado da demanda, um aumento do
consumo do governo elevaria o prémio de risco e a taxa de juros
deslocando os gastos privados.

Pelo lado da oferta, o canal de transmissdo envolve mudangas no
mercado de trabalho, na lucratividade das empresas e os investimentos
das empresas. Dito de outro modo, uma expansao dos gastos publicos,
por meio de aumento de salarios, pressiona o salario de equilibrio, reduz
os lucros, a taxa de retorno do investimento privado, atingindo, assim, o
produto. Tanzi e Schuknecht (2003) sugerem um canal adicional, ao
evidenciar que, no mundo real, a fonte de financiamento dos gastos
publicos ¢ formada por aumento de impostos distorcivos, que inibem os
investimentos e o consumo privado, reduzindo, portanto, o produto no
longo prazo.
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As relagdes negativas entre o consumo do governo € os mais
significativos componentes da demanda agregada, tais como o consumo
e o investimento privados, refor¢am a idéia de que um aumento de R$
1,00 nas compras publicas de bens e servigos reduz liquidamente o
produto em mais de R$ 1,00.

4. Conclusoes

Este artigo avalia os impactos produtivos dos gastos publicos no
longo prazo para a economia brasileira. A analise recai sobre agregados
macroecondmicos, particularmente observando a composicao dos gastos
publicos entre consumo (compras de bens e servigos) e investimento
(formacao bruta de capital fixo).

Os resultados sugerem uma superioridade do investimento
publico com relagdo ao consumo no tocante aos seus efeitos sobre o
produto. Do ponto de vista de politica ptblica ¢ importante mencionar
que os programas de ajuste fiscal implementados no Brasil nos ultimos
quarenta anos tenderam a privilegiar o corte dos investimentos publicos
em detrimento das despesas que representam o consumo que, de um
modo geral, sdo mais dificeis de serem comprimidas em razdo de
dispositivos legais ou motivagdo politica.

Por outro lado, ¢ possivel refinar essa avaliagdo por meio de
novas desagregacdes. Nesse sentido, a composicdo entre maquinas e
equipamentos versus estruturas precisa ser observada com cuidado.
Ferreira e Araujo (2004) sugerem que o produto ¢ mais sensivel ao
estoque de estruturas publicas (associados a infra-estrutura) do que ao
estoque de maquinas e equipamentos. Segundo esses autores um
aumento no estoque de estruturas publicas (maquinas e equipamentos)
gera um aumento acumulado no PIB per-capita de 7% (2%) apds cinco
anos. Além disso, a eficiéncia dos investimentos depende da qualidade
dos servicos de infra-estrutura e as condic¢des estruturais da economia
(ambiente de negodcios). Esses fatores determinam maiores incentivos
para acumulagdo de capital e elevam os efeitos positivos observados dos
investimentos publicos sobre o produto ¢ a eficiéncia geral da economia.
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Adicionalmente, é importante mencionar que na classificagao
tradicional da contabilidade nacional nem todo gasto corrente pode ser
considerado gasto improdutivo, por exemplo, pagamento com
professores e médicos € importante para acumulagdo de capital humano.
No entanto, alguns itens, como o custeio da maquina publica, podem ser
considerados como despesas de baixa produti-vidade. Portanto, uma
mudanga de composicdo em favor dos inves-timentos publicos em
detrimento dos gastos improdutivos ¢ uma alternativa “first best” para
aumentar o espago fiscal para a expansdo dos investimentos publicos no
Brasil, sobretudo porque o nivel de investimento publico atingiu o mais
baixo nivel no inicio desse século comparativamente aos valores
registrados na década de 70.
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