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Resumo

A discussao quanto ao impacto do investimento publico na atividade econdémica e no
investimento privado atravessa décadas no debate econdémico, tendo um importante pa-
pel na conducao de politicas publicas. Diante disso, esse trabalho tem como propésito
analisar, de uma perspectiva empirica, utilizando como instrumento o Modelo de Vetores
Autorregressivo, essa relagdo na economia brasileira entre o periodo 2002 a 2019. Para
tanto, emprega-se os dados estabelecidos pelo Boletim de Investimentos das Estatais, do
Sistema Integrado de Administracao Financeira (SIAFI) e do Indicador Ipea de Formagao
Bruta de Capital Fixo. O modelo testado revela que o investimento ptblico apresenta um

efeito crowding-in, corroborando a hipotese da dissertacao.

Palavras-chave: Investimentos publicos; Efeito de deslocamento (Economia); Despesa

publica; Economia - Brasil.

Linha de Pesquisa: Desafios da economia brasileira no cenario contemporaneo



Abstract

The discussion about the impact of public investment on economic activity and private
investment has been part of the economic debate for decades, playing an important role in
the conduct of public policies. Therefore, this work will have the purpose of analyzing,
from an empirical perspective, using the Autoregressive Vector Model as an instrument,
this relationship in the Brazilian economy between the period 2002 and 2019. To this
end, data established by the Investment Bulletin is used. State-owned companies, the
Integrated Financial Administration System (SIAFI) and the Ipea Gross Fixed Capital
Formation Indicator. The tested model reveals that public investment has a crowding-in
effect.

Keywords: Public investments; Crowding out (Economics); Expenditures, Public; Eco-

nomics - Brazil



Lista de ilustracoes

Figura 1 — Mecanismo IS-LM - Crowding-Out Total (Enfoque Classico) . . . . . . 18
Figura 2 — Mecanismo IS-LM - Crowding-Out Parcial . . . . . ... ... ... .. 19
Figura 3 — Mecanismo IS-LM - Armadilha da Liquidez . . . . . .. ... ... .. 20
Figura 4 — Classificacao pelos Niveis das Despesas Puablicas . . . . . . ... .. .. 35

Figura 5 — Proporcao de Despesas Empenhadas e Liquidadas - Investimentos Dire-
tos do Governo Federal . . . . . . . .. ... ... .. ... ... 37
Figura 6 — Trajetoria do Investimento Ptiblico no Brasil em Relacao ao PIB (em %) 43

Figura 7 — Diagrama do Procedimento de Coleta dos Dados - Investimento Publico

do Governo Federal . . . . . . . .. ... Lo o7
Figura 8 — Série de Investimento Publico - Em milhoes de R$ (Base: IPCA Jan.

2023) . L 58
Figura 9 — FBCF Proporcao por Setor Publico x Privado . . . . . . . .. .. ... 59
Figura 10 — Série de Indicador IPEA FBCF - Trimestral com Ajuste Sazonal (1995

= 100) . L 60
Figura 11 — Ajuste Sazonal - Investimento Publico (em R$ Milhdes de jan/2023) . . 61
Figura 12 — Varidveis Endégenas do Modelo (Ano Base: 1tri/2001) . . . . ... .. 62
Figura 13 — Varidveis Ex6genas do Modelo (Ano Base: 1tri/2001) . . . . . ... .. 63
Figura 14 — Teste OLS-CUSUM de Estabilidade do Modelo . . . . . .. .. .. .. 67

Figura 15 — Impulso Investimento Publico em Maquinas e Equipamentos - Choques 69
Figura 16 — Impulso Investimento Ptublico em Investimento Ptblico - Choques . . . 70
Figura 17 — Impulso Maquinas e Equipamentos em Investimento Ptublico - Choques 71
Figura 18 — Impulso Maquinas e Equipamentos em Maquinas e Equipamento - Choques 72
Figura 19 — Impulso Investimento Publico em Maquinas e Equipamento - Cumulativo 73
Figura 20 — Impulso Investimento Ptublico em Investimento Ptublico - Cumulativo . 74
Figura 21 — Impulso Méquinas e Equipamentos em Investimento Publico - Cumulativo 75
Figura 22 — Impulso Maquinas e Equipamentos em Maquinas e Equipamentos -
Cumulativo . . . . . . . . 75

Figura 23 — Decomposi¢ao da Variancia dos Erros de Previsao . . . . . . .. .. .. 76



Lista de tabelas

Tabela 1 — Resultado Primario do Governo Central (em % do PIB) . . . ... .. 40
Tabela 2 — Trabalhos Internacionais que Estimaram Efeito Crowding-In e Crowding-

Out . . . e 48
Tabela 3 — Trabalhos Nacionais que Estimaram Efeito Crowding-In e Crowding-Out 49
Tabela 4 — Legenda das Varidveis . . . . . . .. .. .. ... ... ... .. ... 56
Tabela 5 — Testes de Raiz Unitaria . . . . . . . ... .. ... .. ... ... ... 64
Tabela 6 — Sele¢do da Ordem de Lags . . . . . . . ... ... ... ... ... ... 64
Tabela 7 — Testes Estatisticos . . . . . . . . . ... ... L. 64
Tabela 8 — Teste de Cointegragdao de Johansen . . . . . . . . . ... .. ... ... 65
Tabela 9 — Estimacao dos Coeficientes do VAR - Fung¢ao Investimento Publico . . 65
Tabela 9 — Estimagao dos Coeficientes do VAR - Func¢ao Investimento Publico . . 66
Tabela 10 — Estimacao dos Coeficientes do VAR - Funcao Investimento Maquinas e

Equipamentos . . . . . . . ... 66
Tabela 11 — Decomposicao de Choleski . . . . . . .. .. ... ... ... ... ... 68
Tabela 12 — Causalidade Granger . . . . . . . . . .. .. ... ... .. ... 69
Tabela 13 — Valor das Variaveis . . . . . . . . . . .. .. L L 87
Tabela 14 — Critério de Informacao . . . . . . . . .. .. ... ... ... ... 90
Tabela 15 — Raizes do Modelo . . . . . . . . . .. .. . ... . 90
Tabela 16 — Fun¢ao Impulso Resposta Acumulada - I, para Lyeq - - - - . . . . . . 90
Tabela 17 — Decomposicao Ipyp, - . . . . . o o o o Lo 92

Tabela 18 — Decomposicao Ipmeq - - - - - o« o o o oo 92



Lista de abreviaturas e siglas

UNICAMP  Universidade Estadual de Campinas

IE Instituto de Economia

VAR Vetores Auto-Regressivos

FIR Fung¢do Impulso Resposta

SCN Sistema de Contas Nacionais

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

STAFI Sistema Integrado de Administracao Financeira

FMI Fundo Monetario Internacional

OCDE Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico
PIB Produto Interno Bruto

FBCF Formagao Bruta de Capital Fixo



2.1
2.1.1
2.1.2
2.2
221
2.2.2

3.1

3.1.1
3.1.2
3.2

3.2.1
3.2.2
3.2.3
324

4.1

4.1.1
4.1.2
4.2

4.2.1
4.2.2
423
424
4.3

43.1
4.3.2

Sumario

INTRODUCAO . . . .. i ittt e e e et e et e 15

CROWDING-IN OU CROWDING-OUT? UMA REVISAO TEO-
RICA SOBRE A RELACAO ENTRE INVESTIMENTO PUBLICO E

PRIVADO . . . . . . e e e e e e e e e e e 17
Perspectiva Neoclassica . . . . . . . ... ... ... ... ....... 17
Modelo Hicks-Hansen IS-LM . . . . . . . .. ... ... ... ....... 17
Expectativas dos Agentes . . . . . . . ... Lo 21
Perspectiva Heterodoxa . . . . . . . . . ... .. ... .. ....... 23
Modelo do Acelerador . . . . . . . . . .. 24
Supermultiplicador Sraffiano . . . . . . . ... ... 27

CONSIDERACOES SOBRE O INVESTIMENTO PUBLICO E SUA

TRAJETORIA NO BRASIL (2002-2019) . ... ........... 32
Visdao Panoramica do Investimento Publico . . . . . . . . ... .. .. 32
Aspectos Normativos e Orcamentarios . . . . . . . . . . .. . ... .... 33
Aspectos de Planejamento e Financiamento Pdblico . . . . . . . . . . . .. 36
Economia Brasileira e a Evolucdo do Investimento (2002-2019) . . . 38
Antecedentes: Tripé Macroecondmico e Privatizagdées . . . . . . . . . . .. 38
2003-2010: Crescimento Econdmico, Subprimee o PAC . . . . . . . . . .. 39
2011-2014: Nova Matriz Macroeconbémica . . . . . . . . . . .. . .. ... 42
2015-2019: Crise Econdmica e Queda no Investimento Pdblico . . . . . . . 43

ESTIMACAO DO EFEITO CROWDING-IN DO INVESTIMENTO

PUBLICO NO BRASIL (2002-2019) . . . . . . . . .. v v v .. 46
Revisao Empirica . . . . . . . . . ..o 46
Evidéncias Internacionais . . . . . . . . .. ... 46
Evidéncias Nacionais . . . . . . . . . . ... .. 48
Metodologia . . . . . . . . . ... 49
Andlise Univariada das Séries . . . . . . . . . . .. ... ... ... ... 50
Modelo VAR . . . . . . 51
Causalidade Granger . . . . . . . . . .. 53
Funcdo Impulso Resposta . . . . . . . . . . . .. ... 54
Dados . . . . . . . . . 55
Investimento Publico . . . . . . ... ... 56
Investimento Privado . . . . . . . . ... 58



4.3.3
4.4
4.5
45.1
4.5.2
453
4.6

B.1
B.1.1
B.1.2
B.2
B.3

Varidveis Exégenas . . . . . . ..o 60
Tratamentodos Dados . . . . . . . . . . . . . ... ... ... ... 61
Modelo Econométrico . . . . . . . . . ... 63
Estacionariedade, Ordem do VAR e Cointegracdo . . . . . . . .. .. ... 63
Estimacdo do Modelo . . . . . . . . ... L oo 65
Andlise de Quebra Estrutural . . . . . . . . ... 66
Resultados . . . . . . . . . . . 68
CONCLUSAOD . . . .. i e e e e e e e e e 77
REFERENCIAS . . . . . . e e e e e e 79
APENDICE A - SERIE TEMPORAL DAS VARIAVEIS . . .. ... 87
APENDICE B - DETALHAMENTO DOS RESULTADOS . . ... 90
Diangésticodo VAR . . . . . . . ... 90
Critério de Informacao . . . . . . . . . .. Lo 90
Raizesdo Modelo . . . . . . . . . . . . 90
Funcao Impulso Resposta Acumulada do Investimento Publico . . . 90

Decomposicao da Variancia do Erro de Previsao. . . . . . . . . . .. 91



15

1 Introducao

Apébs a metade de 2015, o Brasil comecgou a enfrentar uma das maiores crises
econOomicas de sua historia. A recessao ocorrida no periodo entre 2015-2016 nao foi
seguida por uma recuperacao robusta. Nesse contexto, é perceptivel que as medidas fiscais
implementadas no pais na segunda metade da década de 2010, como a introdugao de uma
nova regra fiscal, a Emenda Constitucional n® 95/2016, também conhecida como Teto de
Gastos, que estabelece restrigbes ao aumento das despesas governamentais, limitaram a
capacidade de recuperacao econdémica por meio de uma politica fiscal expansionista, que

poderia envolver o aumento dos investimentos publicos.

O Fundo Monetério Internacional (FMI), em relatério publicado antes da reu-
niao dos lideres do G-20 em novembro de 2020, argumentou que um estimulo coordenado
por meio de investimentos puiblicos em infraestrutura pode revigorar o crescimento econo6-
mico e mitigar os impactos relacionados ao clima. Além disso, esses investimentos tém
efeitos secundarios positivos, como o estimulo & demanda, especialmente em condigoes
econdmicas frageis (FMI, 2020). Logo, o investimento em capital fixo corresponde a um dos
elementos fundamentais na determinacéo do produto, emprego e renda de uma economia’,

pois sendo um componente da demanda agregada pode aumentar a capacidade produtiva
e expandir o nivel de atividade (LUPORINI; ALVES, 2010, p. 449-450).

Porém, ha um debate em torno do potencial efeito desses investimentos no
incentivo a expansao do setor privado. Mas antes de chegar essa discussao, ¢ preciso
definir o investimento. De modo geral, o investimento ¢ definido como um fluxo de gastos
destinado a aumentar ou manter o estoque de capital produtivo Mitchell, Wray e Watts
(2019, p. 395). O estoque de capital é composto por fabricas, maquinas, escritérios e
outros produtos duraveis utilizados no processo de producao, e também inclui estoques
de produtos e habitagoes residenciais. Dessa forma, a literatura discute sobre aspectos

cruciais do investimento e os pressupostos para os efeitos "crowding-out'e "crowding-in".

Segundo Blanchard (1991), o crowding-out se refere a uma multiplicidade de
canais em que a politica fiscal expansionista pode ter pouco, nenhum ou até mesmo um
efeito negativo sobre o produto. O autor afirma que programas fiscais insustentaveis podem
levar a crises de confianga. Por outro lado, o efeito de crowding-in se da quando os gastos
do governo estimulam o setor privado, por meio do aumento da demanda agregada e da

criagao de oportunidades de investimento.

Ao considerar a importancia do investimento publico para impulsionar a re-

! Segundo informacdes apuradas pelo Sistema de Contas Nacionais (IBGE, 2006), o investimento, isto é,

a diferenca entre a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) e a variacdo de estoques, corresponde
cerca de 18 a 20% do Produto Interno Bruto do Brasil (pela ética da demanda).
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cuperacao econdmica e enfrentar os desafios sociais, é essencial avaliar se um choque
desse dispéndio gerou crowding-in em uma economia. Diante essas questoes, o objetivo da
dissertacao é verificar qual o efeito dos investimentos publicos no investimento privado no
Brasil. Em vista disso, a hipdtese do trabalho parte que um choque positivo de investimento
publico consegue induzir a formagao bruta de capital fixo no longo prazo, isto é, gera um

efeito crowding-in.

Derivando deste ponto, os objetivos especificos da pesquisa sao: (i) investigar a
literatura econémica do Efeito Crowding-In e Crowding-Out; (ii) descrever a trajetéria e
as peculiaridades do Investimento Publico na economia brasileira de 2002 até 2019; (iii)
levantar, classificar e sistematizar os dados dos investimentos ptblicos e privados de 2002
a 2019; (iv) Estimar a fungdo impulso resposta do Investimento Publico e (iv) Analisar os
resultados do Investimento Privado frente ao choque do Investimento Publico no Brasil no

periodo considerado.

Para se comprovar a hipdtese defendida, propoe-se delimitar o trabalho em trés
capitulos. O primeiro deles, levanta a literatura sobre a relagao entre investimento ptblico e
investimento privado, discutindo a base tedrica para que fundamente um efeito crowding-in
e crowding-out. O capitulo seguinte visa avaliar aspectos centrais do investimento publico

no Brasil e fazer um mapeamento historico da economia no periodo proposto.

Sendo assim, no ultimo capitulo, espera-se estimar o impacto dos investimentos
publicos no Brasil 2002 até 2019. Para tanto, o primeiro passo é descrever a abordagem
empregada para o trabalho, isto é, apresentando o modelo Vetores Auto-Regressivos (VAR)
e os testes econométricos empregados. Em sequéncia ha um detalhamento do procedimento
de coleta de dados. Apés isso, realiza-se um tratamento nos dados e adequagao do modeolo.
Por fim, aplica-se o modelo econométrico e, assim, é possivel obter os resultados do efeito

do impulso do investimento piiblico no investimento privado no Brasil.

A metodologia da dissertacao tem uma abordagem qualitativa e quantitativa.
A abordagem qualitativa é verificada no capitulo 2 e 3 do trabalho, com uma analise de
conteido. A abordagem quantitativa estd presente no quarto capitulo. A natureza do
trabalho é aplicada e possui um objetivo exploratério. Quanto ao procedimento empregado,

houve pesquisa bibliografica e levantamento de dados.
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2 Crowding-in ou Crowding-out? Uma Revi-
sao Teorica sobre a Relacao entre Investi-

mento Publico e Privado

Antes de estimar se o investimento publico estabelece um canal de substituicao
(crowding-out) ou complementaridade (crowding-in) com a demanda privada, é preciso
entender os pressupostos por tras de cada um desses fenémenos. Por isso, separou-se duas
secoes neste capitulo, dividindo sobre a interpretagao neoclassica e heterodoxa sobre essa

tematica.

Sendo assim, sao discutidas concepgoes para o crowding-out. Inicialmente, se
explana esse processo segundo o Modelo Hicks-Hansen, conhecido como IS-LM, para uma
economia fechada. Como tltima etapa, discute-se como os novos classicos, por meio das
expectativas racionais, debatem o processo do efeito crowding-out. De outro modo, para o

crowding-in, enfoca-se o modelo do acelerador, que engloba o carater dual do investimento.

2.1 Perspectiva Neoclassica

Segundo Blanchard (1991), o fendmeno conhecido como crowding-out representa
os efeitos prejudiciais resultantes de uma politica fiscal expansionista. Estes efeitos nocivos
podem ser desmembrados em dois canais. O primeiro direciona-se ao aumento das taxas
de juros, uma concepgao que tem sua origem associada ao modelo IS-LM. Por outro lado,

a segunda perspectiva engloba as expectativas dos agentes econémicos.

2.1.1 Modelo Hicks-Hansen IS-LM

Na sintese neoclassica, o foco do crowding-out foi uma decorréncia modelo
IS-LM, desenvolvido por Hicks (1937), em que se infere que o investimento seja igual a
poupanca. A curva IS simboliza as combinacoes entre taxa de juros e o produto. A curva
LM condiz com o equilibrio entre a oferta e a demanda pela moeda, isto é, o equilibrio da

curva do mercado monetario.

A magnitude do crowding-out depende da condicao da economia. Em um nivel
de pleno emprego, nem todo aumento na demanda agregada gera também um crescimento
do produto. Isso ocorre porque, quando a oferta de trabalho é inelastica, o produto é fixo e
qualquer estimulo a demanda agregada gera apenas um desvio a taxa de juros. Nesse caso,

o incremento do gasto publico, provoca uma queda no gasto privado e o crowding-out é
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total.

Spencer e Yohe (1970) pontuam que, se a producao é determinada pelo compor-
tamento dos agentes que maximizam os lucros, pelos mercados de trabalho competitivos,
pelo estoque existente de bens de capital e pelo estado da tecnologia, entao as tentativas
do governo de aumentar a despesa total, seja por endividamento publico ou de impostos,
apenas induz mudancas nas taxas de juros. Contudo, como na estrutura IS-LM os precos
sao fixos, a figura 1 demonstra o resultado que uma expansao fiscal é ineficaz, em que a

taxa de juros nao exerce um papel na demanda pela moeda:

Figura 1 — Mecanismo IS-LM - Crowding-Out Total (Enfoque Cléssico)

Juros (i) Juros ()

LM

Is,

IS

Produto (Y) Yo Investimento (1)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Para a oferta de trabalho elastica, os trabalhadores se adaptam a mudanca na
taxa de juros. Sendo assim, o tamanho do crowding-out depende da incerteza e da taxa de
retorno do capital. Quando a divida publica estd com uma perspectiva de crescer mais
rapido do que a taxa de juros, isso implica que o governo s6 pode pagar os juros da divida
existente imprimindo mais dinheiro. Com isso, os detentores de titulos podem exigir um

prémio de risco sobre a divida, acelerando ainda mais os déficits.

Em um nivel sem pleno emprego, parte-se da estrutura classica IS-LM com
precos fixos. Nesse modelo, a expansao fiscal aumenta a demanda agregada e o produto. A
pressao sobre a taxa de juros nao vem da restricao do pleno emprego, mas sim do aumento

na demanda por moeda devido ao crescimento do produto.

Assim, menor é a magnitude multiplicador fiscal, quanto menor a elasticidade
da demanda por moeda em relagao as taxas de juros. Logo, a expansao fiscal "crowds
out"os componentes de gastos privados sensiveis aos juros, mas os efeitos multiplicadores
no produto sao positivos. Para ilustrar esse efeito, parte-se do pressuposto que houve o
aumento dos gastos governamentais (G') em uma economia fechada. Logo, hd um crowding-
out parcial, que é quando uma politica fiscal expansiva desloca a curva IS para cima e a

curva LM ¢ inclinada positivamente, como pode ser denotado na figura 2.
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Figura 2 — Mecanismo IS-LLM - Crowding-Out Parcial

Juros (i)

LM

0

GAG

1S,

Yo Y, Y,

Produto (Y)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

O incremento em G provoca um aumento no produto Yj e, consequentemente,
da demanda agregada. Portanto, ha a mudanca de ISy para IS;. Esse deslocamento
depende da extensdo do multiplicador fiscal, pois quanto maior o multiplicador, maior
serd a inclinagdo horizontal da curva (1.S). A diferenga do novo produto serd dado pela

magnitude do multiplicador aq:

1

R P G

AG (2.1)

O deslocamento levaria a economia para Fs. Porém, o mercado monetario LM
nao esta em equilibrio. Ocorre um excesso de demanda por moeda, tendo em vista que, ao
ocorrer um aumento da renda, a demanda por moeda nas transacoes também cresce. A
procura por dinheiro (My) serd maior do que a oferta (Mjy). Logo, a oferta de titulos se

expande.

Nesse contexto, o preco dos titulos cai e a taxa de juros sobe, ja que possuem
uma relagdo inversamente proporcional. Quando a taxa de juros aumenta, o investimento
privado diminui. Devido a diminuicao do investimento, a demanda agregada também e,

consequentemente, o produto.

O mercado de produtos e monetario se movem do ponto E para FE;. Esse
deslocamento gera o crowding-out, ou seja, um aumento nos gastos do governo exclui os

gastos de investimento privado. A extensao desse efeito no modelo IS-LM depende da
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inclinacao do IS e da curva LM. Uma maior inclinacao da LM, gera um menor crowding-
out, pois o incremento na renda sera maior e a subida da taxa de juros sera menor. Na
circunstancia da curva IS é oposto, quanto mais inclinada a curva, menor o impacto da

renda, mais sensivel é o aumento na taxa de juros.

Feita o panorama do modelo IS-LM, é de suma importéancia elucidar a armadilha
da liquidez, em que qualquer alteracao na politica monetaria nao afeta a taxa de juros,

pois a curva LM é totalmente horizontal.

Essa situacao é quando a taxa de juros caiu para um nivel tao baixo, ou seja, o
preco dos titulos esta tao alto que as pessoas preferem manter o dinheiro em espécie, ou
seja, na forma liquida. Os agentes acreditam que comprar outros ativos, por ex. titulos

levard a uma perda de capital. A figura 3 demonstra essa estrutura:

Figura 3 — Mecanismo IS-LM - Armadilha da Liquidez
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Com isso, a Unica ferramenta eficiente para estimulo da demanda agregada
seria a politica fiscal. Mas, o aumento do gasto governamental pode gerar crowding-out?
Como a taxa de juros nao desloca para cima, o investimento privado nao vai contrair.

Desse modo, nao ha crowding-out.

Apesar disso, em uma economia aberta e dinamica, os policy makers aplicam
programas de afrouxamento monetario, como o quantitative easing para estimular a
demanda agregada (SALVADOR, 2017). As transagoes no mercado financeiro comegaram
a transacionar titulos de empresas e de demais governos. Sendo assim, ha uma medida de
compra de titulos, o que estimula a base monetaria ainda que a taxa de juros esteja quase
zero (BERNANKE; REINHART, 2004).
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Esse cenario demostra que, mesmo em situacao de juros zero, ainda nao ha
a garantia de que os tomadores de decisao optem por politicas fiscais para estimular a
demanda agregada. Ademais, infere-se que a andlise mobilidade de capitais é um fator
relevante em uma conjuntura de economias aberta. A verificagdo da evolugao tedrica no
que tange ao fenomeno de crowding-out, ao examinar a interagao entre a taxa de juros
e o investimento, revelou-se um exercicio de significativa relevancia. Porém, um aspecto
que ainda carece de escrutinio é a compreensao da reacao dos agentes economicos frente a
uma expansao fiscal e como tal resposta pode desencadear o fenémeno de deslocamento
do investimento privado. Com essa consideragao em mente, encerra-se a revisao tedrica

sobre o crowding-out.

Este tltimo segmento visa abordar, de maneira distinta, os meios de expansao
da politica fiscal e o potencial de "crowding-out'. E crucial ressaltar essa distingao, pois,
na presente dissertacao, a categoria de investimento ptublico engloba tanto as despesas do
executivo federal quanto os das empresas estatais. Consequentemente, a fonte de recursos
para um programa de investimento piblico por esses setores pode variar. Assim, o impacto
dessa medida pode resultar em um efeito de deslocamento, dependendo da formulagao e

conducao adotadas.

Até o estagio atual desta revisao de literatura, a justificativa tedrica para a
ocorréncia de crowding-out concentrou-se na interacao entre a taxa de juros e o investi-
mento privado, bem como em economias fechadas (modelo IS-LM). Porém, a literatura
macroeconémica mainstream também argumenta que esse efeito pode originar-se para
além dessa simples interagdo. A maneira como a expansao fiscal é implementada, o quadro
das contas publicas, a situacao inflacionéaria e a reagdo dos agentes sao fatores relevantes

para o "efeito crowding-out".

2.1.2 Expectativas dos Agentes

Partindo disso, Blanchard (1991) destaca que o efeito crowding-out pode vir
devido a equivaléncia ricardiana, uma decorréncia da hipétese das expectativas racionais.
Essa teoria sugere que mudancas no padrao de tributacao, que nao afetam a restricao
orcamentaria intertemporal dos agentes, podem ter pouco impacto na atividade economica.
Todavia, essa premissa seria valida apenas se o imposto é lump-sum. Ademais, o finan-
ciamento do déficit publico ocorre por meio da emissao de titulos publicos, e a taxa de
juros que o governo paga é equivalente aquela obtida pelo setor privado. Ambos os setores,
publico e privado, compartilham um horizonte de planejamento igual, e ha completa

certeza em relagao a politica fiscal do governo (JUNIOR, 2015).

Na formulagao inicial de sua teoria, Barro (1989) argumenta que um aumento
no déficit publico é contrabalancado pela elevacao da poupanca privada, resultando em

nenhuma alteracao na poupanca total do pais. Portanto, segundo essa perspectiva, o déficit
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publico nao exerce impacto sobre a atividade econdémica e, consequentemente, sobre o

produto real da economia.

Partindo da premissa que sao impostos fixos, como sao aplicados podem induzir
uma forte substituicao intertemporal. A mudanca no gasto publico pode substituir perfeita
ou imperfeitamente o gasto privado. Esse deslocamento pode ser considerado permanente
ou transitorio. Na situagdo de uma medida permanente, um aumento fixo de tributos vai
gerar uma diminui¢ao proporcional do gasto privado no curto prazo, sem efeito sobre o
produto. No caso do incremento temporario nos impostos, nota-se uma menor reducao do

gasto privado e, assim, um aumento no produto.

A questao das expectativas surge a partir do comportamento dos individuos
em frente a uma politica de redugao de impostos, que pode ter como consequéncia o
aumento do déficit ptublico. A populacao pode avaliar essa medida como uma indicacao de
que no futuro haverda aumento tributario para repagar os empréstimos do governo. Essa
expectativa os induz a poupar. Portanto, os efeitos de uma politica de cortes de tributos

nao gera o objetivo esperado de expandir o produto.

Como a administracao publica coleta parte de suas receitas com imposto sobre
a renda, a verificacado dos efeitos de politicas tributarias necessita considerar a interacao
entre mudangas na aliquota dos impostos entre categorias de familias e os niveis de renda

das empresas.

Se 0s agentes esperam que o governo tenha um horizonte de politica fiscal
expansionista de forma continua, eles podem comecar a exigir uma taxa de juros mais
alta sobre suas poupangas. Como resultado, pode ficar caro para o governo pedir dinheiro

emprestado, o que pode levar a um aumento nos déficits fiscais.

Quanto aos efeitos levados pelas dindmicas da acumulac¢do da divida, um
aumento da demanda por bens e servigos, a tinica maneira de expandir a producao ¢é fazer
o mesmo com a oferta de trabalho. Todavia, ao passo que a economia se aproxima do
pleno emprego, fica mais dificil expandir esta oferta. Isso pode levar a um aumento nas

taxas de juros, o que pode levar ao crowding-out.

Além disso, mesmo que a acumulaciao de divida possa levar a um aumento
na riqueza privada, o efeito seria temporario. Ao passo que a divida aumenta, a taxa de
juros iria na mesma diregao, tornando mais caro para as empresas e os individuos pedirem

crédito, o que pode levar a uma queda no investimento e no consumo.

Programas fiscais que eventualmente possam implicar repidio da divida ou
monetizagao para a moeda nacional podem introduzir incerteza suficiente para reduzir ou
mudar o nivel do multiplicador fiscal. No entanto, esse cenario requer uma expansao fiscal
de grande magnitude, muito maior do que o necessario para levar a economia de volta ao

pleno emprego.
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Por fim, Blanchard (1991) coloca que uma expansao fiscal causar crowding-
out nao significa que qualquer politica fiscal possa gerar esse efeito nos gastos privados,
atentando para o instrumento de tributacao temporaria e do papel de que uma conducao
adequada das politicas monetaria e fiscal. Uma reducao dos desequilibrios or¢amentais
poderia moderar as pressoes ascendentes sobre as taxas de juro e poderia, portanto, aliviar
o fardo da politica monetéaria, permitindo graus adicionais de liberdade na gestao das

taxas de juro.

2.2 Perspectiva Heterodoxa

Conforme expressado na se¢ao anterior, nesse trabalho o crowding-out é associ-
ado ao efeito negativo da expansao do investimento puiblico sobre o investimento privado.
Diante disso, assume-se como crowding-in justamente o contrario, ou seja, é quando essa

medida amplia o investimento privado.

Na politica econémica de longo prazo de Keynes centralizou-se no papel do
Estado possuir responsabilidade por organizar diretamente o investimento. Em seus
memorandos do Tesouro durante a Segunda Guerra Mundial, ele foi mais especifico quanto
a extensao dessa responsabilidade. Para o autor, a estabilizagdo do investimento é o
objetivo basilar da politica de governo, conforme se nota no trecho abaixo, que reforca a

relevancia de um programa de investimento publico:

"a long-term programme of a stable character should be capable of reducing
the potential range of fluctuations to much narrower limits than formerly,
when a smaller volume of investment was under public control."(KEYNES,
1980, p. 322)

O investimento publico pode ter diversos impactos sobre a demanda privada.
Primeiramente, pode aumentar a eficiéncia operacional por meio da inova¢ao na produgao.
Pode-se ilustrar essa situacdo, com uma medida de investimento em infraestrutura de
telecomunicacdo no acesso a banda larga de alta velocidade. Isso permite as firmas
integrarem suas atividades com maior conectividade, gerando ganhos de escala. Outro
impacto é impulsionar a expansao da capacidade produtiva por meio do uso de novas
maquinas e equipamentos ou através da construcao civil, induzindo também investimentos
em outros setores da economia (BIELSCHOWSKY, 2002, p. 34).

Como colocado por Reis, Aratijo e Gonzales (2019), avaliando por um lado
de estimulo da oferta, os servigos facilitados pelo investimento da atividade empresarial
do governo e da administragao piblica, reduzem os custos de producao do investimento

privado e aumentam a produtividade das empresas e da economia em geral.

Feito esse panorama, é preciso discutir sobre uma base tedrica para ratificar

os pontos levantados. Para tanto, nao é possivel colocar a taxa de juros como variavel
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fundamental para determinacao do investimento. Dessa forma, incorpora-se a ideia que o
investimento, em termos de capital fixo, possui uma natureza dual, conforme desenvolvido

no modelo do acelerador.

Essa realizacao do investimento representa o principio da demanda efetiva, ja
que as deliberacoes dos gastos determinam o nivel de atividade economica. Logo, gera de
renda no periodo presente. Contudo, contribui também para o aumento da capacidade
produtiva em periodos subsequentes. Essa assincronia temporal propicia o surgimento de
flutuagoes significativas no grau de utilizagao da capacidade produtiva, desencadeando,

consequentemente, variagoes marcantes nos niveis de investimento.

Em complemento, sustenta-se que o investimento ptblico promove um efeito
complementa ao privado devido as caracteristicas singulares dessa despesa. A despesa
publica associada a investimentos fixos (FBCF) difere substancialmente da dindmica do
consumo governamental. Dessa forma, o crowding-in ocorre, uma vez que os investimentos
publicos aumentam a demanda efetiva e, assim geram novos mercados para o setor privado.
Ademais, seus efeitos desempenham um papel crucial na reducao da incerteza para os

agentes, a0 mesmo passo que aprimoram a produtividade e eficiéncia da economia.

2.2.1 Modelo do Acelerador

Para interpretacao sobre o investimento que pode corroborar com o crowding-in,
destaca-se o modelo do acelerador. Nessa teoria, considera-se que o investimento feito
no presente gera o aumento no investimento no futuro, tendo em vista que as firmas
aumentarao o estoque de capital. Para esta andlise, utiliza-se como base Serrano (2006).
Dito isso, realiza-se a equacao do produto pela demanda efetiva, em que [ representa
investimentos que desenvolvem o potencial produtivo para o setor privado, Z sao os gastos

que nao resultam em aumento de capacidade e ¢ é a propensao marginal a consumir.

(I+2)
(I—c)

A investigacdo do papel dual do investimento nao o considera como auténomo

Y = (2.2)

ou exégeno. Ha a concepcao do investimento como induzido pelo principio de ajuste do
estoque de capital. Em vista disso, se adapta a capacidade produtiva da economia conforme
a evolucao da demanda efetiva. As firmas buscam estabelecer um estoque de capital que
proporcione uma capacidade produtiva capaz de atender niveis normais esperados de
demanda efetiva ao longo do uso do equipamento, com uma reserva de capacidade ociosa

planejada.

Essa folga de capacidade tem a funcao de lidar com ciclos transitérios de

demanda. O estoque de capital almejado é determinado pela demanda efetiva esperada
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e pela resposta técnica da relagao capital-produto potencial, que indica a quantidade de
capital necessaria para obter uma unidade de produto potencial. Aqui, Y representa a

demanda efetiva esperada, e v representa a relacao técnica capital-produto potencial.

K* =vYe© (2.3)

Posto isso, o investimento liquido é determinado pela maneira em que as firmas

buscam adequar o estoque de capital existente ao desejado.

I=a(K'—K_ ) —1=a(Y®—K_) (2.4)

O parametro « representa a velocidade desejada para ajustar o capital ao nivel
futuro esperado da demanda efetiva. Quando « ¢é igual a um, é a situagdo com um modelo
de ajuste completo do estoque de capital. Por outro lado, quando « é menor que um,

trata-se de um modelo de ajuste gradual ou parcial do estoque de capital.

A partir disso, pode-se expressar uma fun¢ao de investimento pelo modelo do
acelerador rigido, na qual v representa a relacao incremental entre o capital e o produto
necessaria para alcangar (ou manter) uma determinada relagdo desejada entre o estoque

de capital (K) e a produgao (V).

AK = ]t = U(Y;g_l - Yt_2> (25)

Essa funcao de investimento demonstra que o grau do investimento induzido é
também uma funcao da alteracao do produto, chegando ao entao efeito acelerador. Serrano
(1995) argumenta que o investimento induzido prova o nivel de capacidade bruta geradora
de investimento necessario para dotar a economia com uma capacidade produtiva tal que
atenda o patamar de demanda efetiva esperado. Ao se incluir essa relacdo no modelo
de determinacao da demanda efetiva para o produto, chega-se na seguinte formula do

multiplicador:

. Z + U(Y_l - Y_Q)
B 1-c

Y

(2.6)
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Por esse aspecto do efeito multiplicador, aumentos no investimento resultam em
ampliagoes mais expressivas no nivel do produto. A natureza dual surge, pois o investimento
é um fator que influencia a demanda esperada em relagdo ao estoque de capital disponivel.
Assim, um aumento na demanda esperada estimula a concretizagdo de novos investimentos.
Em contrapartida, o investimento ja efetuado incrementa o estoque de capital, reduzindo
a necessidade de investimentos futuros. No contexto do modelo com acelerador rigido
(v = 1), a demanda esperada é derivada da demanda efetiva realizada no passado, sendo

que o estoque de capital existente representa investimentos pregressos.

Nessa visao, a dualidade do investimento instaura um mecanismo dinamico que
introduz flutuagoes econémicas endégenas. Com uma analogia similar a Serrano (2006),
caso a producao de uma economia alcance um patamar excepcionalmente elevado no ano
de 2022, isso tera um impacto expansionista no produto de 2023. Porém, exercerd um efeito
contracionista em 2024. O produto de 2022 é simultaneamente responsavel por impulsionar
o produto em um periodo e por reduzi-lo no periodo subsequente. A evolucao dindmica
de uma economia dotada dessa funcao de investimento estara sujeita as configuragoes
especificas dos pardmetros do modelo (SERRANO, 2006). No determinado periodo que
os produtos forem iguais, eles irao parar de flutuar e se chega no equilibrio, em que a

capacidade produtiva serd totalmente empregada.

Modelos com acelerador rigido, como (HICKS, 1950), incorporam limites supe-
riores e inferiores as flutuacoes. O limite superior corresponde a um produto maximo de
pleno emprego Y;,q.. Quando a economia inicia um periodo de expansao, a instabilidade
do modelo resulta em um rapido alcance do produto ao limite superior. A partir desse
ponto, o produto ndo mais se eleva, e consequentemente, o investimento, que é sensivel a
variagao do produto, declina até atingir seu piso. Esse piso decorre quando o investimento
liquido negativo se encontra em seu menor patamar, que vem da depreciacao do estoque

acumulado.

Outro caminho é adotar o conceito de acelerador flexivel, conforme proposto
por Chenery (1952). Neste caso, o investimento nao responde completamente a qualquer
alteragao na renda, resultando em um ajuste parcial do estoque de capital desejado em

relacdo a demanda efetiva observada no periodo anterior.

Na condicao do modelo de ajustamento parcial, também intitulado como
acelerador flexivel, o parametro « é influenciado pela conservagao do estoque de capital
fixo. A concepcao subjacente é que as firmas buscam ajustar o estoque de bens de capital,
com uma durabilidade de n anos, a média da demanda efetiva ao longo desse periodo.
Nesse contexto, « seria representativo de 1/n. No entanto, essa interpretacao revela
complexidades, uma vez que estudos empiricos tendem a identificar valores estimados para
alpha consideravelmente baixos, sem uma conexao aparente com a extensao da vida 1til

econdmica do capital.
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Ao considerar um sistema que faz uso exclusivo de capital circulante, onde
n=1, « seria perpetuamente igual a um, uma vez que nao haveria margem para ajuste
parcial. Isso levaria a conclusao de que, se a relacao capital circulante-produto liquido fosse
maior que um, os ciclos de estoques provavelmente seriam explosivos, o que nao parece ser

observado empiricamente.

O ajuste limitado do estoque de capital e a subsequente baixa propensao
marginal a investir ndo dependem exclusivamente da durabilidade do estoque de capital. A
resposta limitada do investimento a renda no curto prazo, tanto em capital fixo quanto em
capital circulante, parece estar associada ao entendimento das empresas de que a demanda
efetiva é sujeita a flutuagoes, e, portanto, nao tratam qualquer variacao do produto como

permanente.

2.2.2 Supermultiplicador Sraffiano

Para fechar a perspectiva do efeito dual do investimento e aproximar-se teori-
camente de uma relagdo complementar entre investimento ptblico e privado, discorre-se
sobre o modelo do supermultiplicador sraffiano. Nessa visao, o investimento é determinado

e endogenamente, por conta de despesas auténomas nao geradoras de capacidade.

As despesas autonomas sao todas aquelas despesas, seja consumo ou investi-
mento, que nao sao financiadas pelas rendas geradas pelas decisdes de produc¢ado, bem
como nao sao capazes de afetar o potencial produtivo da economia. Assim, os gastos
autonomos constituem a parte da demanda agregada de longo prazo que é completamente
independente do lado da oferta da economia. Para essa dissertacao, pode-se delimitar o
investimento publico como um gasto autonomo. A taxa média de poupanca ajusta-se a taxa
de investimento, sem qualquer alteragao na propensao marginal a poupar, determinada
exogenamente pela distribuicao (SERRANO, 1995, p. 71).

Os requisitos do supermultiplicador Sraffiano sao a presenca do investimento
induzido, bem como dos gastos autonomos e o pressuposto de que a propensao marginal de
gastar menor do que um. Assim, o modelo de supermultiplicador visa analisar o crescimento
econdmico como um processo estavel liderado pela demanda. O que determina a tendéncia
de crescimento do produto é o ritmo de expansao da demanda autonoma nao capacidade
geradora (FREITAS; DWECK, 2013, p. 4)

O termo supermultiplicador foi usado pela primeira vez por Hicks (1950) para
designar a combinagao dos efeitos multiplicador e acelerador. Neste modelo, a distribuicao
de renda é um parametro exdgeno. Os precos e o grau de utilizacao da capacidade esperada
tem papel um importante. Para tanto, o nivel de producao e a capacidade produtiva
normal sao analogos e determinados pela demanda efetiva de longo prazo. Esse nivel de

demanda efetiva serda um multiplo do nivel de gastos autéonomos, um multiplo que sera



Capitulo 2. Crowding-in ou Crowding-out? Uma Revisdo Tedrica sobre a Relag¢do entre Investimento
Piblico e Privado 28

tanto maior quanto maior for a propensao marginal a consumir da economia e quanto
maior for a parcela do investimento induzido (SERRANO, 1995, p. 71).

Em face de uma tendéncia de crescimento nos gastos auténomos (7), é necessario
realizar modificacoes no modelo. Se a demanda efetiva e o produto estdo em ascensao,
havera um saldo positivo no investimento liquido. Como resultado, o patamar da demanda

efetiva é superior do que em um estado estacionario convencional.

Sobretudo, a adaptacao do estoque de capital nao é feita em relacao ao produto
do periodo anterior. Em vez disso, deve-se reconhecer que, em uma economia com taxa
de crescimento, o estoque de capital ndo pode ser acertado de maneira proporcional ao
produto do periodo anterior. Com uma taxa de crescimento econdémico mais elevada (um
Y em relagao a Y;_; maior), o nivel de utilizagao da capacidade excede o planejado. A
razao para tanto é porque a utilizacao normal requer igualdade entre K = vY, o que nao

sera atendido se Y for constantemente superior a Y;_;.

Uma abordagem simplificada para efetuar esses ajustes consiste em conceber o
investimento a longo prazo em relagdo a uma determinada parcela do produto, designado

como propensao marginal a investir (h):

| (2.8)

O Supermultiplicador engloba o investimento e o consumo induzido. Em uma
economia que ha tendéncia de crescimento, a andlise dos determinantes do investimento
deve ser conduzida em termos da fracao do produto investida ou da propensao marginal a
investir. Como discutido anteriormente, as empresas buscam regular o grau de seu volume
de capital a direcao de longo prazo da demanda efetiva. Esse ajuste é a propensao marginal
a investir, demonstrado na equacgao abaixo, em que g, é a taxa de crescimento esperada

da direcionamento de longo prazo da demanda e v é a relagao capital-produto normal.

I
v = vg°© (2.9)

Com esta propensao marginal a investir de longo prazo, o produto ¢é especificado

CcOomao:
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Y =cY +7Z+vgY (2.10)

Z=Y(l—-c—uvyg° (2.11)

Y = a—cZ—z;gﬁ (2.12)

O coeficiente 1/(1—c—wvg®) é designado como supermultiplicador, pois incorpora
tanto o multiplicador keynesiano comum quanto o efeito acelerador do investimento
induzido. E relevante observar que os modelos previamente discutidos podem ser percebidos
como instancias especificas desse modelo mais amplo, particularmente quando os gastos
autonomos nao apresentam crescimento, e a economia é concebida como estacionaria a

longo prazo, justificando a suposicao de g¢ = 0.

A partir dessa formulagdo, também é possivel derivar as estruturas do acelerador
rigido e flexivel. A distingao baseia-se na hipdtese sobre as expectativas dos investidores
em relagdo ao crescimento do produto. Para o supermultiplicador com acelerador rigido,
assume-se que as expectativas sao formadas de maneira simplificada, projetando a taxa de

crescimento do periodo anterior da seguinte forma: g, = g;_1.

O modelo é semelhante ao caso anterior do acelerador rigido, com a distin¢ao de
que, agora, o equilibrio apresentard uma tendéncia de crescimento. E possivel estabelecer
limites inferiores e superiores para a variacao do ciclo. Porém, esses limites também devem
seguir a mesma tendéncia de crescimento que o equilibrio. E importante observar que essas

faixas sdo ainda mais subjetivas do que as impostas no modelo sem tendéncia.

Para o supermultiplicador com acelerador flexivel, as expectativas continuam
ancoradas nas taxas de crescimento previamente observadas. Entretanto, elas sao adap-
tativas, uma vez que o ajustamento a taxa de crescimento do periodo anterior ocorre de
forma parcial. Essa regulagem dependera da precisao das expectativas de crescimento da
renda do periodo anterior, como demonstrado na equacao abaixo, onde b é o grau de ajuste

parcial:

9°=gi_1 +0(ge—1 — g/_1) (2.13)

Neste ambiente, se o parametro b for adequadamente reduzido, o modelo se
caracterizard por estabilidade, e a economia tendera a crescer a mesma taxa dos gastos

autonomos. Dessa forma, a légica do produto de equilibrio da economia:
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¢ —>g—z (2.14)
A
YV = — 2.15
l—c—wvz ( )

O equilibrio do produto da economia em expansao engloba o investimento
liquido indispensavel para acompanhar o crescimento dos gastos auténomos. O investimento
direcionado a expansao da capacidade produtiva no setor privado é orientado com o intuito
de alinhar essa capacidade com a demanda antecipada, caracterizando-se como um gasto
induzido. A convergéncia da capacidade produtiva & demanda, quando proporcionalmente

ajustada, resulta no alcance do grau de utilizagao em seu nivel normal ou desejado.

Feito isso, para aproximar essa discussao para a relagdo do investimento piiblico

e investimento privado, decompoe-se essa variavel, de forma similar ao trabalho de Haluska
(2023) e Freitas e Dweck (2013):

[total = Igoverno + Iestata'is + [empresas + Iresidencial (216)

Conforme argumentado por Haluska (2023), os investimentos realizados pelo
governo e pelas estatais, em grande parte de seus dispéndios, nao contribuem para
a formacao de capacidade produtiva no setor privado, sendo classificados como gastos
autonomos. Ja Iepmpresas Seriam os investimentos induzidos. E relevante salientar que, mesmo
nos casos em que tais investimentos resultam na geracao de capital fixo para o governo ou
empresas estatais, essas decisoes sao influenciadas por fatores politicos. Portanto, nao sao

orientadas para ajustar a capacidade produtiva de acordo com a demanda esperada.

A partir dessa revisao tedrica, foi possivel assimilar que a literatura econémica
dispoe de caminhos distintos para explicar a relacdo entre o investimento publico e o
investimento privado. Pela perspectiva neoclassica, verificou-se que uma politica fiscal
expansionista, motivada pela expansao do investimento publico, afeta diretamente nivel

de taxa de juros.

Pelo modelo IS-LM, de uma economia fechada e sem fluxo de capitais, a
efetividade dessa politica em afetar o investimento privado e, consequentemente, ge-
rar "crowding-out'ou "crowding-in", depende da extensao do multiplicador fiscal e da
sensibilidade do mercado monetario. Adicionalmente, foi visto que as expectativas dos

agentes possuem impactos adicionais nessa relacao. Os instrumentos da politica fiscal e
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seus potenciais efeitos nas contas publicas podem alterar as decisoes intertemporais dos

individuos.

Ja pela perspectiva heterodoxa, em que ha o pressuposto da demanda efetiva,
realizou-se o debate do modelo do acelerador e do modelo do supermultiplciador sraffiano.
Assim, foi visto que a determinacao do nivel do investimento é um aspecto central para
o crescimento do produto. Foi delineado também que a varidavel de investimento tem
um efeito dual, pois influencia a demanda do estoque de capital disponivel, bem como o

incrementa futuramente.

Em sequéncia, destacou-se a existéncia do gasto autonomo Z, uma despesa
que nao ¢é financiada pelas rendas geradas pelas decisoes de producgao. O investimento
publico pode ser configurado como gasto autonomo. Com isso, verificou-se que o inves-
timento privado é sensivel a interagao entre o supermultiplicador sraffiano, que envolve
o multiplicador keynesiano e o efeito acelerador, com o nivel das despesas autonomas,
como o investimento publico. Com o estudo da relacdo entre as varidveis de investimento,
parte-se para o préximo capitulo discutindo consideragdes sobre o investimento ptblico e

sua trajetoria no Brasil.
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3 Consideracoes sobre o Investimento Publico
e Sua Trajetéria no Brasil (2002-2019)

No capitulo anterior houve a revisao tedrica em relacao aos fenémenos crowding-
out e crowding-in, defrontando sobre qual arcabougo tedrico seria mais apropriado para
embasar os reflexos de uma politica de investimento ptublico. Essa dissertacao parte da
hipétese de que o investimento publico pode desencadear um efeito crowding-in. Para que

esse cenario se concretize, é preciso que tal medida seja planejada adequadamente.

Esse capitulo tem o propésito a especificar e situar o objeto de pesquisa. Assim,
apresentam-se os aspectos sistémicos relacionados ao investimento publico. Em seguida,
examina-se sua trajetéria no contexto nacional entre 2002 até 2019, dado que, no tltimo
capitulo, serda avaliado o resultado de um choque nos investimentos publicos sobre os
privados. A escolha do periodo de 2002 até 2002 é justificado pela disponibilidade de dados
sobre investimento publico conforme preceitos tanto da contabilidade nacional, quanto da

contabilidade publica.

O investimento ptublico tem o potencial de catalisar um aumento na produti-
vidade das empresas privadas, mas os desdobramentos podem variar amplamente. Se as
promessas associadas ao investimento ptblico nao forem cumpridas, o efeito de reducao de
incerteza pode se transformar em seu oposto, possivelmente resultando em crowding-out.
A abordagem dessas nuances envolvem aspectos institucionais, de fontes de financiamento,
governanca e planejamento. Esses temas, em conjunto com a anélise do comportamento

do investimento na economia brasileira, serao objetos de discussao no proximo capitulo.

3.1 Visao Panoramica do Investimento Publico

Esta secao pretende analisar as especificidades do investimento publico, re-
conhecendo que, implementar um programa de investimento publico ndo é uma tarefa
trivial e envolve complexidades superiores as do investimento privado. Por essa razao,

segmentam-se essas complexidades em trés tematicas.

Primeiramente, retrata-se uma perspectiva que transcende o ambito econdémico,
centrando-se em aspectos politicos e normativas, que sao proprias do ambito da adminis-
tracao governamental. Nesse contexto, destaca-se que a implementacao do investimento
publico demanda um aparato institucional, sendo suscetivel a normas que podem tanto
flexibilizar quanto restringir sua aplicagdo. Esse cenario inclui a presenca das regras fiscais,

visto que as despesas publicas no Brasil, especialmente as de investimento, estao vinculadas
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a Lei de Responsabilidade Fiscal e a regra de ouro. Posteriormente, exploramos as questoes
orcamentarias, as quais estao sujeitas aos ciclos politicos e ao ordenamento das contas

publicas.

Considerando que os investimentos carecem de um ciclo de gestao de médio a
longo prazo, sua programacao estd indicada em instrumentos como o Plano Plurianual
(PPA). Contudo, por mais que tenha esse indicativo no planejamento, a liberacao de recursos
no orcamentario pode nao ocorrer na frequéncia necessaria. A partir disso, dirige-se entao
para a proxima etapa, avaliando como os financiamentos sao estruturados, analisando o

aspecto do planejamento e questionando a efetiva execugao dos investimentos.

Mesmo com os recursos empenhados, a liquidacao do investimento publico
é crucial para a materializagdo do "crowding in", evitando apenas os efeitos adversos
das expectativas dos agentes. Dentro dessa subsec¢do, engloba-se também as formas de
financiamento, com énfase nas peculiaridades das estatais, que estabelecem parcerias com

entidades privadas para a concretizacao de grandes projetos.

Na ultima parte desta secao, direcionamos nosso foco para a compreensao do tipo
de investimento publico em questao. Em geral, esses grandes projetos supracitados estao
concentrados em infraestrutura. Sendo assim, busca-se compreender que a infraestrutura
nao se limita apenas a projetos de grande envergadura, como a construcao de pontes, por
exemplo, mas também condiz com a construcao de estruturas como escolas e melhoria na
mobilidade urbana. Destacamos essa questao, pois a maioria dos investimentos publicos
esta direcionada para esse setor, tornando-se quase sinénimos. O Estado, por sua vez,

detém a capacidade de realizar empreendimentos desse porte.

3.1.1 Aspectos Normativos e Orcamentarios

Feito essa contextualizagao, discute-se sobre o papel do arranjo institucional
para implementacao de um programa de investimento publico. A presenca de regras fiscais
pode restringir o nivel necessario de investimentos para o resultado esperado da medida.
De modo rudimentar, a regra fiscal é um instrumento que restringe a politica fiscal de
longo prazo. Para executar este constrangimento é preciso definir um parametro, que pode
vir, por exemplo, através da fixacao de um nivel da divida publica ou da demarcagao do

crescimento dos gastos ptblicos’.

As regras fiscais tém como principais metas a sustentabilidade fiscal, a promocao
de transparéncia e a sinalizacao do curso da politica fiscal para os mercados financeiros.
As regras também podem ter fungoes politicas, que resultam em amplos acordos para

estratégias fiscais. Todavia, sua implementacao, dissonante da conjuntura socioeconémica

1 Conforme levantamento feito pelo FMI (2022), 105 economias j& adotaram pelo menos alguma regra

fiscal, sendo que os paises avancados foram pioneiros na adocao dessas diretrizes. Apesar disso, desde o
final dos anos 2000 ocorre um processo de maior insercdo em mercados emergentes.
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do pais ou regido afetada, pode gerar problemas de conformidade (EYRAUD et al., 2018).
Com isso, uma regra rigida pode se tornar ineficaz em relacao aos seus objetivos, bem como

pode ser um impeditivo para implementacao de um programa de investimento publico.

Partindo deste contexto, o estudo de Kopits e Symansky (1998, p. 6) expde
que a justificativa para as regras de politica fiscal vem como resposta a deterioracao
generalizada das finangas publicas. Assim, os autores elegem oito critérios que devem
ser seguidos no desenvolvimento de regras fiscais: devem ser bem definidas; altamente
transparentes; adequadas em relagao aos objetivos especificados; consistente com outras
politicas macroeconémicas; simples aos olhos do publico; flexiveis o suficiente para acomodar
flutuagoes ciclicas e choques exdgenos; executaveis no ambiente dado e apoiadas por
politicas eficientes, incluindo reformas estruturais, ao invés de medidas pontuais (KELL,
2001, p. 8).

Assim, considera-se que existem trés regras que determinaram o regime fiscal
brasileiro no periodo entre 2002 até 2019: Regra de Ouro, Regra do Superavit Priméario
(advinda da Lei de Responsabilidade Fiscal) e o Teto de Gastos. Primeiramente a regra
de ouro, é uma diretriz que visa restringir o volume das despesas correntes, onde os
investimentos estao alocados no orcamento, por meio da vedacao de operacoes de crédito
que superem as despesas de capital. Em sequéncia, a Regra do Superavit Primario, tem
como objetivo de cumprir a meta de resultado priméario fixada na Lei de Diretrizes
Orgamentarias (LDO)(MENEZES; JGuNIOR, 2006). Por fim, o Teto de Gastos busca
limitar o aumento das despesas primarias do governo federal ao ajuste inflacionario para

vigorar pelo periodo de duas décadas, de 2017 a 2036.

Como apontado pelo Banco Mundial (2014), a promogao da sustentabilidade
fiscal em detrimento do investimento piblico pode levar a um enfraquecimento do processo
de crescimento com consequéncias adversas. O organismo aponta que alguns principios
gerais devem ser aplicados: cortes no consumo publico sao preferiveis a cortes no investi-
mento publico, e uma realocacao de recursos de usos de baixa eficiéncia para usos mais

produtivos provavelmente serda mais favoravel ao crescimento de longo prazo.

Para um possivel espago fiscal, Keynes (1980) argumenta a favor de separar o
orcamento em despesas correntes e de capital. O or¢gamento de capital pode ser balanceado
no longo prazo, com recursos que se espera obter com a concretizagao total dos projetos.
Ja orcamento corrente, deveria estar sempre equilibrado ou superavitario, o que introduz

os gastos com transferéncias previdenciarias e de cunho social (GOBETTI, 2008).

Essa proposicao de Keynes nao estd distante com a disposicao do investimento
no orgamento publico. Essas despesas estao definidas pela Lei de Finangas Publicas (Lei
n.2 4.320/1964), que classifica as dotagoes como investimentos para o planejamento e a
execugao de obras. Para a classificagao e hierarquia das despesas do orcamento, segue a

figura 4:
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Figura 4 — Classificacdo pelos Niveis das Despesas Ptublicas

1 Categoria Econémica

2 Grupo de Despesas

Modalidades de
Aplicacao

4 Elementos de Despesas

Desdobramento do Elemento
5 Despesas (Facultativo)

Fonte: Adaptado de STN (2018)

O primeiro nivel é designado pela categoria econdmica, onde ocorre a discri-
minacao entre despesa corrente e despesa de capital, similar ao apontado por Keynes
(1980). Com isso, o proximo estagio é o grupo de despesas. Nessa etapa chega-se ao inves-
timento. Para saber como foi a transferéncia, aprofunda-se para o estdgio de Modalidade

de Aplicacao.

Apesar disso, quando se analisa a contabilizacao dos dados de investimento
pelo critério de pagamento efetivo, que inclui a liquidacao dos compromissos financeiros do
exercicio e dos restos a pagar pagos. E imprescindivel salientar a questao dos restos a pagar,
uma vez que a categoria dos investimentos na administracao piblica é considerada despesas
nao obrigatérias do gasto publico, o que a torna suscetivel a sofrer cortes orgamentarios
durante os processos de ajuste fiscal (ORAIR, 2015, p. 115).

Esse contingenciamento pode resultar em distor¢oes na mensuracao do investi-
mento, uma vez que as despesas discricionarias estao condicionadas a arrecadacao federal
prevista pelo legislativo para o ano fiscal. Nos anos em que a arrecadacao é positiva, o orca-
mento contingenciado do investimento é autorizado, mas esse processo ocorre somente nos
ultimos meses do ano, acarretando alteracoes na execucao dos investimentos, e os recursos
acabam se transformando em restos a pagar nos exercicios fiscais seguintes (ALMEIDA,
2014).

Pontuando sobre esse objeto, Hirschman (1957) argumenta que decisoes de
investimento publico sdo as mais politicas entre as decisoes de politica econémica tomadas
pelos governos. Dessa forma, a decisdo de construir uma estrada ou uma usina em
determinada regiao possui impacto politico local decisivo. Assim, os governos precisam do

apoio de todos os setores do pais para uma integracao da politica feita.
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Em sequéncia, um desafio para o investimento publico esta relacionado a falta
de informagoes suficientes para a tomada de decisao devido aos elementos de longa duracao
e irreversibilidade dos investimentos nesse setor. A opacidade quanto a atuagao futura
dos governos e a miopia decisoria sao fatores que dificultam a precificacdo adequada
dos projetos. Assim, é fundamental que o governo fornega transparéncia, credibilidade e
informacoes claras sobre suas politicas, programas e planos de investimento de médio e
longo prazos, bem como condigoes de oferta e demanda nas diferentes areas. Isso reduz a
incerteza e facilita o investimento privado, ao mesmo tempo, em que alinha os interesses
publicos. A construcao de um ambiente institucional estavel e previsivel é essencial para a
atividade privada em setores com maior risco, complexidade e tempo de maturagao dos

investimentos.

3.1.2 Aspectos de Planejamento e Financiamento Publico

Para discussao deste tema, toma-se como referéncias o relatério do Banco
Mundial (2017) para o investimento em infraestrutura no pais. Ademais, incorpora-se

também as discussoes feitas pela Escola Nacional de Administracao Publica (2015).

Logo, indaga-se que para a realizacao de investimento ptblico, é preciso de uma
agenda que envolva a aplicagdo programas coordenados, transparentes e bem executados,
que priorize setores-chave (BOLLE, 2020). E importante que o dispéndio seja direcionado
para areas estratégicas de uma economia, gerando efeitos tanto no curto, como no longo

prazo.

A implementagdo de um or¢amento de investimento plurianual torna-se impera-
tiva para mitigar os incentivos de comprometer despesas, mesmo quando os projetos estao
longe de sua conclusao. Simultaneamente, a instituicao de regras mais rigorosas para a
introducao de emendas parlamentares ao orcamento, priorizando projetos de investimento
previamente analisados, tem o potencial de mitigar a fragmentagao de recursos (RAISER
MARTIN; CLARKE, 2017, p. 43).

A prética de incorporar novos compromissos no orcamento mediante melhora
das estimativas de receita no Congresso pode ser revista, uma vez que compromete o
andamento orcamentario. Tal revisao diminuiria provavelmente a necessidade de recorrer
ao contingenciamento como instrumento de gestao fiscal, contribuindo para aumentar a

previsibilidade do orcamento (RAISER MARTIN; CLARKE, 2017, p. 43).

Essa estratégia de garantia recursos para execucao plurianual dos investimentos
¢é observada em paises como a Franca. Os policy makers do pais separam a aprovagao
das novas despesas de capital, resultantes de novos investimentos, daquelas que foram
aprovadas. A partir de entao sdo consideradas como despesas obrigatérias nos orcamentos
subsequentes (ENAP, 2015, p. 39).
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Apesar dos esforgos realizados pela administragdo ptublica federal para integrar
as fungdes de planejamento e orgamento, ENAP (2015) aponta que os novos projetos,
uma vez incorporados ao Plano Plurianual (PPA), frequentemente enfrentam desafios para

alocar integralmente a necessidade financeira prevista em seu cronograma de desembolso.

Isso ocorre, pois, a execucao dos projetos continua sujeita a situacgao fiscal e a
cortes em outras despesas para abrir espago nos orcamentos subsequentes, especialmente
quando se tratou de iniciativas do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) ou do
Programa Minha Casa, Minha Vida. Projetos nao considerados prioritarios dependem
de um desempenho fiscal excepcional para garantir recursos suficientes e completar os
investimentos restantes (ENAP, 2015, p. 39). A figura 5 apresenta a porcentagem dos

valores empenhados e liquidados nos investimentos federais de 2001 até 2019.

Figura 5 — Proporcao de Despesas Empenhadas e Liquidadas - Investimentos Diretos do
Governo Federal
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Fonte: SIAFT (2023)

O atraso na entrega dos equipamentos projetados é uma adversidade sistémica,
que se mantém pelas gestoes sem uma solucao definitiva para essa problematica. Quanto
ao financiamento publico, ele permanece restringido pelas medidas vigentes de ajuste fiscal.
Contudo, pode-se destacar, que os bancos estatais atuam como instrumentos de concessao
de crédito para a aplicagao dos projetos estruturantes de investimento governamental
por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Caixa

Economica Federal e Banco do Brasil.

Nessa esfera se vé presente as transagoes com bancos estatais, por empréstimos
preferenciais de longo prazo fornecidos, com taxas de juros subsidiadas. Os recursos desses
créditos vem, em parte, de fundos de investimento controlados pelo governo federal, como o
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e Fundo de Investimentos do Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo (FI-FGTS), que sdo uma poupanga forgada deduzida da folha de

pagamento. Esses mecanismo possuem uma funcao significativa, ja que o crédito ofertado
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pelos bancos estatais também requer um fluxo constante de contribuicoes dos depositantes.

Em um cenério ciclico de recessao da atividade econdmica, as fontes de financiamento nao

ofertam crédito da mesma proporgao (RAISER MARTIN; CLARKE, 2017).

O sistema de financiamento publico para os projetos de investimentos sao reali-
zados pelos bancos estatais pelo sistema de poupanca compulsoria. Esse arranjo sistémico
possibilita o funding a custos competitivos, oferecendo subsidios para empreendimentos
prioritarios do pais. O modelo propiciou investimentos mais acessiveis em setores de maior

risco e com perspectivas de retorno a longo prazo, além de sustentar politicas anticiclicas
em periodos de crise (DWECK; TEIXEIRA, 2018).

Entretanto, a medida que a taxa de investimento no Brasil atingiu patamares
acima do 20% do PIB, os fundos de poupanca compulsoria revelaram-se como limitadores
para a expansao do crédito a custos mais baixos. A resposta a esse desafio foi a busca
de empréstimos do Tesouro para os bancos, como foi com o BNDES. Os empréstimos
ao BNDES podem ser assemelhados ao quantitative easing (QE) feito em nos paises
desenvolvidos, com uma grande vantagem: o recurso foi disponibilizado para realizacao
de investimento produtivo, e nao para a esfera estritamente financeira. Dweck e Teixeira
(2018) colocam que foi uma tentativa de utilizacdo da divida ptblica como mecanismo

direto de financiamento do investimento produtivo.

O BNDES caracteriza o financiamento de projetos como uma estrutura finan-
ceira apoiada contratualmente pelo fluxo de caixa do projeto, onde os ativos e recebiveis
do empreendimento servem como garantias. O BNDES geralmente exige garantias corpo-
rativas dos patrocinadores. A estrutura de financiamento pode variar consideravelmente
em cada projeto, influenciada pelas particularidades do setor, assim como pelas condi¢oes

e perspectivas dos controladores.

3.2 Economia Brasileira e a Evolucdo do Investimento (2002-2019)

3.2.1 Antecedentes: Tripé Macroeconomico e Privatizacdes

Pontuado a visao panoramica do investimento publico, agora parte-se para uma
descricao da trajetoria da economia brasileira, de modo a averiguar como o investimento
publico se comportou no periodo de 2002 até 2019. Para tanto, foi feito uma revisao

bibliografica de uma série de trabalhos evocando esse tema.

Para manutencao da estabilidade monetéaria do real, nos anos 2000 houve o
estabelecimento do tripé macroeconémico como diretriz da politica economica. Esse tripé
era formado por cambio flutuante, regime de metas de inflagdo e metas de superavit
primario. De modo complementar, houve a implementacao da Lei de Responsabilidade

Fiscal.
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A LDO comecgou a ser a normativa para instituir a meta de superavit primario.
Com isso, as despesas discricionarias do orgamento de custeio e capital (OCC) ficaram em
uma posicao residual, tendo em vista que sao gastos revisados sempre que houvesse risco

de nao se alcancar a meta de superavit primario ou de insolvéncia da divida publica.

O fluxo do orgamento comegou a seguir um padrao. Apds aprovada a Lei
Orgamentaria Anual, é verificado um contingenciamento dos gastos, aguardando o compor-
tamento da arrecadacao. Se o desempenho da receita seguir a programacgao original, com

um horizonte de sucesso no alcance da meta do superavit, ocorre a liberacao das despesas.

Em caso de queda de arrecadacao ou de movimentos inesperados do aspecto
monetario e cambial, que gera reflexos no quadro fiscal do Estado, amplia-se o corte das
despesas discricionarias, ao mesmo passo que pode se elevar a meta, com o intuito de

assegurar a trajetéria esperada da relacao divida publica/PIB.

No que tange as estatais, houve a consolidacao do processo de privatizagao
iniciado no meio da década de 90. Segundo Montes e Reis (2011), de 1990 até 2002,
mais de cem empresas estatais foram privatizadas gerando um balanco de US$ 105,3
bilhoes, sendo US$ 87 bilhoes procedentes da venda e US$ 18 bilhoes para absorcao de
dividas por investidores. Diante dessa conjuntura, o governo perde o protagonismo como
investidor em infraestrutura via empresas estatais. Essas companhias eram prevalentes
nos mercados de energia, saneamento, telecomunicagoes e transportes, principalmente dos

modais aeroviarios e portuarios.

3.2.2 2003-2010: Crescimento Econémico, Subprime e o PAC

Apos o ano de 2002, inciou-se o mandato do primeiro governo Lula. No pleito
eleitoral, o entdao candidato se compormeteu por meio da “Carta ao Povo Brasileiro”, que
sua gestao afirmou que iria seguir o modelo formulado na era FHC que condiz com a

manutencao do superavit primario e com a politica de metas de inflacao, visando reduzir
a relagao divida sobre o Produto Interno Bruto (PIB) (LOPREATO, 2013).

Apesar desse indicativo, as expectativas das instituicoes financeiras era de
incerteza. Houve alta na cotagao do ddlar, atingindo um valor de cerca de R$ 4. O risco-
pais subiu para um patamar de 2000 pontos. J& a expectativa de inflacao saltou de 5,5%

para 11,0%, no climax de incerteza de que cercava as politicas a serem adotadas.

De modo a atenuar essas expectativas, ja de antemao, o novo governo propos
aumentar a meta de resultado primério do setor publico de 3,75% para 4,25% do PIB. O
principal objetivo de tal medida foi prenunciar, para os agentes financeiros, o compromisso

da gestao com o equilibrio fiscal, que temiam um aumento demasiado da divida publica.

Para a realizacao desta proposi¢ao, aplicou-se uma politica fiscal pro-ciclica,

reduzindo os gastos primarios da Uniao, que, em conjunto ao aumento da taxa de juros
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naquele periodo, aprofundou-se a queda no nivel de atividade econémica em 2003. Os
dispéndios em investimentos foram os mais afetados por este ajuste, tendo em vista que
sua participagdo no PIB saiu de 1,1% em 2002, para 0,3% em 2003 (BARBOSA; SOUZA,
2010).

O efeito da politica macroecondémica restritiva de 2003 foi a diminui¢ao do
crescimento, principalmente no primeiro semestre. Nessa conjuntura, o pais sofreu a
chamada “recessao técnica”, isto é, dois trimestres consecutivos de queda no PIB. A

economia teve uma retomada no segundo semestre de 2003, porém esta alta foi consequéncia
do superavit da balanga comercial( BARBOSA; SOUZA, 2010).

Contudo, em 2004 houve uma aceleracao da economia. Os principais determi-
nantes da recuperacao economica foram a apreciacao cambial, a reducao da inflagdo e da
taxa basica de juros. Ademais, destaca-se também uma pequena reforma tributaria, com
mudangas na tributagao sobre as empresas. Essas mudancgas, em conjunto com a expansao
do PIB, geraram uma melhora na arrecadacao, elevando o resultado primario e reduzindo
o indicador divida/PIB. Com isso, julgou-se que a melhora dos indicadores fiscais atingiu
os objetivos da “contracao fiscal expansionista”® (BARBOSA; SOUZA, 2010).

Quanto ao panorama cambial, a moeda brasileira era considerada competitiva.
Nesse periodo, a conjuntura global era favoravel ao pais, provocando um aumento do
saldo comercial. Foi possivel um actimulo de reservas internacionais, o que melhorou a
situacgao do balango de pagamentos com o globo. O Brasil encerrou sua divida junto ao
FMI, sinalizando uma autonomia na condugao de sua politica economica (BARBOSA,

2013).

Na esfera dos ganhos sociais, mesmo com o comprometimento dos ajustes
macroeconomicos, o governo implementou um programa de combate a pobreza financiado
pelo aumento das transferéncias de renda as familias mais necessitadas, uma estratégia
iniciada no programa Fome Zero. Em 2004 o plano foi aperfeicoado por meio da integracao
de um tunico programa: o Bolsa Familia (BIANCARELLI, 2014).

O resultado primario do governo central foi superavitario durante todo o

primeiro governo Lula, com resultados entre 2,0% e 2,5%.

Tabela 1 — Resultado Primario do Governo Central (em % do PIB)

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Primario 23 25 24 20 21 23 12 20
Fonte: Banco Central (2023)

2 «“Segundo essa hipétese, a contracio fiscal nio provoca necessariamente recessao, nem mesmo no curto

prazo, pois as a¢oes do governo podem criar ambiente favoravel a atuacao privada, levando, ao contrério,
a4 expansao econdémica” (ARANTES; LOPREATO, 2018).
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Foi visto que o compromisso estrito com o superavit primario nao foi o motor
norteador como era sinalizado no inicio da gestao. Esse comprometimento fica mais
distante quando, no segundo mandato do governo Lula, a politica economica apresentou
uma tendéncia mais desenvolvimentista, e, em 2008, surge a crise do subprime. O viés
desenvolvimentista pode ser sintetizado em trés aspectos. O primeiro aspecto ¢é a aplicagao
de politicas temporarias de estimulo fiscal e monetario para intensificar o crescimento e
elevar a potencialidade produtiva da economia. O segundo é o enfoque no desenvolvimento
social, por meio da ampliacdo das transferéncias de renda e aumento do salario minimo.
Por tltimo, destaca-se uma busca por mais investimento ptiblico (BARBOSA; SOUZA,
2010) (ARANTES; LOPREATO, 2018).

As discussoes de aprofundamento ou nao do regime fiscal se acirraram dentro
dos niicleos do governo. Logo, a queda de Antonio Palocci, Ministro da Fazenda de 2003
até o inicio de 2006, torna-se o marco para a mudanca da politica econdmica. Por mais que,
temporalmente, grande parte das medidas ocorreram como resposta a crise do subprime de
2008, as proposigoes ja estavam estipuladas (ARANTES; LOPREATO, 2018). Os ntcleos

contrarios a essa nova visao advogavam que essas medidas s teriam efeitos no curto prazo.

“politicas econdmicas deveriam ser direcionadas a estabilidade de pregos,
uma vez que o crescimento seria originario do estabelecimento de normas
e organizagOes que garantissem o direito de propriedade, a reducao dos
custos de transagao e a melhora nas expectativas dos agentes, potencia-
lizando, entdo, o funcionamento completo dos mercados.” (TEIXEIRA;
PINTO, 2012)

Ao passo que o governo optou por uma politica econémica mais intervencionista,
se observava uma aceleracao no crescimento econémico do pais, haja vista que o crescimento
médio anual do PIB subiu da faixa de 3%, entre 2003 a 2005 para mais de 5% entre 2006
a 2008. E vélido ressaltar que esta aceleracio veio concomitante com controle inflacionario
e com uma queda na taxa real de juros da economia, mesmo na presenca de uma elevacao
nos precos das commodities em 2008. Todavia, houve uma pequena reducao no resultado
primadrio, saindo de uma média de 2,5%, entre 2003-2005, para 2,3% do PIB, em 2006-2008.
Apesar disso, manteve-se a trajetéria de queda na rela¢ao divida/PIB do setor publico
(BARBOSA; SOUZA, 2010).

Feito esse contexto nacional, destaca-se a tentativa de retomada no investimento
publico pelo Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC). O objetivo do programa foi
a promocao de obras na infraestrutura social, urbana, logistica e energética do pais. A
execucao governamental para esses investimentos envolveu trés eixos centrais. O primeiro
visou apoiar a criagdo de grupos, com participacao tanto piublica, quanto privada, para
investir em areas de infraestrutura. O segundo eixo envolveu a promocao de alteracoes da
estrutura produtiva. O BNDES teve papel de viabilizar processos de fusao ou incorporagao

de empresas, como o intuito de promover a concentragao setorial e aumentar o poder de
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competitividade de empresas lideres nacionais no mercado internacional. Nesse ponto,
o terceiro fundamento tem a proposicao de elaborar um projeto de grandes grupos,

utilizando a politica industrial para patrocinar a internacionalizacao das empresas nacionais

(LOPREATO, 2013).

O PAC foi implementado durante um periodo de expansao econdémica, carac-
terizado por um rapido aumento na receita fiscal. Entre 2007 e 2012, o investimento
ptblico experimentou um crescimento de 0,7% para 1,3% do Produto Interno Bruto (PIB).
Importante notar que projetos incluidos nesse programa nao foram incluidos nas metas de
superavit primario. No entanto, houve discrepancia entre o comprometimento de recursos
e sua liquidacao. O governo federal e outras entidades estatais executaram menos de 30%
das despesas planejadas no periodo de 2001 a 2015. E relevante observar que muitos dos
pagamentos efetuados em 2013 e 2014 refletem compromissos assumidos entre 2010 e 2012
(RAISER MARTIN; CLARKE, 2017).

3.2.3 2011-2014: Nova Matriz Macroecondmica

Apds a implementacao do PAC a conjuntura nacional se transforma. Para tanto,
levanta-se a discussao feita por Dweck e Teixeira (2018). Houve mudangas no arranjo de
politica econdmica, com um inicio de diminui¢ao da taxa Selic. Na conjuntura internacional,
houve uma crise da Zona do Euro, uma diminui¢ao no ritmo de crescimento da economia

chinesa e uma prolongada recuperagao dos Estados Unidos.

Em 2012, novas medidas para o aquecimento da economia foram adotadas
através da "Nova Matriz Macroeconomica', caracterizada pela combinac¢ao de juros baixos,
taxa de cambio voltada para um estimulo ao setor industrial e politica fiscal voltada o
investimento ptblico (OREIRO; PAULA, 2019). Contudo, ao final de 2014, diante de novos
choques economicos, a atividade econdmica sofreu uma forte desaceleracao, impactando

negativamente a arrecadacao e gerando uma significativa piora do resultado fiscal.

No que diz respeito ao papel das empresas estatais no aumento do investimento
publico, apés um periodo de estagnacao entre 2003 e 2006, seguido por uma elevagao
robusta de 2007 a 2010, a trajetéria do investimento ptblico total tornou-se mais irregular
a partir de 2011, refletindo influéncias do ciclo politico e contragdo nas empresas estatais
(DWECK; TEIXEIRA, 2018). A figura 6 demonstra a trajetéria dos investimentos ptiblicos

pelo governo federal e das estatais em termos de porcentagem do PIB.
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Figura 6 — Trajetoria do Investimento Publico no Brasil em Rela¢ao ao PIB (em %)
Governo Federal B Empresas Estatais da Unido Wl Setor Publico
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Fonte: Adaptado de Gobetti e Orair (2010) com fontes de IBGE (2006 e 2022), SEST e SIAFI
(2022)

3.2.4 2015-2019: Crise Econdmica e Queda no Investimento Publico

Diversos fatores contribuiram para a desaceleracao do investimento ptblico
durante o governo de Dilma Rousseff. Dentre elas, houve dificuldades de execugao e o
efeito de escala, o que tornou desafiador manter um ritmo de crescimento semelhante ao
observado durante o governo Lula. Destaca-se a crise dos investimentos da Petrobras em
2014-2015, impulsionado pela queda nos pregos do petréleo e desdobramentos politicos,
como a operacao Lava Jato, resultando em dois anos consecutivos de decaimento no
investimento federal total. Politicas restritivas em 2015, notadamente no ambito fiscal,
levaram a um dos maiores ajustes fiscais recentes, resultando em uma expressiva redugao
no investimento ptblico (DWECK; TEIXEIRA, 2018).

Entre 2011 e 2014, a divida publica ainda reportava uma trajetoria de queda.
Todavia, entre 2015 e 2016, esse cenario mudou drasticamente, com aumentos expressivos
na divida bruta e liquida, além do crescimento do déficit primério para 2% do PIB,
influenciado por juros e custos cambiais (CARNEIRO, 2017).

A partir de 2016, as medidas de austeridade fiscal aplicadas, incluindo reformas
econdmicas e a implementagao do Teto de Gastos, pela Emenda Constitucional n®. 95/2016.
Essas medidas, juntamente com regras fiscais mais rigidas, tiveram um papel para redugao
adicional nos investimentos publicos por parte do governo central (DWECK; TEIXEIRA,
2018).

Nesse cenario econémico, Pires, Borges e Borca (2019) aponta que a politica

monetaria ganha importancia crucial, tornando-se o principal instrumento para gerenciar
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o ciclo econémico de curto prazo, dentro das restricoes impostas pelo regime de metas
inflaciondrias. Embora a taxa de juros nominal brasileira tenha experimentado uma
queda no periodo anterior, essa reducao ainda nao atingiu a magnitude necessaria para

impulsionar uma recuperagao ciclica da economia.

Portanto, a economia brasileira ndo conseguiu se recuperar da crise economica
enfrentada e entrou em um patamar de estagnagao. Conforme apontado por Oreiro e
Paula (2019), esse comportamento decorre de uma combinagao de fatores estruturais,
como a desindustrializacao e a histerese no mercado de trabalho, juntamente com fatores
conjunturais. Além disso, essa estagnacao é influenciada tanto por fatores endégenos, que
dependem das ac¢oes do governo, como as politicas de austeridade e reformas que nao foram
capazes de criar um padrao de crescimento, quanto por fatores externos, como o declinio
do preco internacional das commodities, profunda recessao econémica na Argentina e a

ocorréncia da disputa comercial dos Estados Unidos e China.

Com base no levantamento histérico apresentado, observa-se que o desenvolvi-
mento do investimento piblico no Brasil enfrentou um periodo de fragilidade estrutural,
especialmente devido as privatizacoes de diversas estatais. Além disso, a ampliacao desses
gastos foi desafiadora, dada a amarragao das financas publicas ao tripé macroeconémico,
o qual, naquele contexto fiscal, tornou-se dificultoso para expandir os investimentos. No
entanto, com o crescimento economico entre 2004 até 2007, houve uma tentativa de
impulsionar o investimento por meio do PAC. Apesar desses esforcos, o PAC revelou-se

insuficiente para impulsionar o investimento de forma duradoura.

Posteriormente, com a implementacao da matriz econémica, ainda se manteve
em um patamar razoavel, especialmente diante das obras prometidas para a Copa do Mundo
de 2014. Entretanto, diante da crise econdmica, testemunhou-se uma queda acentuada nos
investimentos publicos, em que nao foi possivel recuperar um alto patamar até o fim de

2019.

A aplicacao do investimento publico é carece de um ciclo de gestao adequado
para superar os obstaculos normativos, alinhando programas de investimentos com ciclos
orcamentarios, possuindo fontes consistentes financiamento. Esses programas objetivam
gerar um melhor dinamismo na economia, que tem como consequéncia o estimulo da
atividade privada. Entre 2002 e 2019, existiram intervalos temporais em que o ambiente
macroeconomico era favoravel com vontade politica para implementar programas de
investimento. Porém, também houve uma conjuntura inversa, principalmente apds o ano

de 2014.

A partir disso é possivel avaliar se, no periodo entre 2002 até 2019, o investimento
publico no Brasil se comportou como um gasto autéonomo 7, isto é, uma despesa nao
financiada das decisoes de produgao, gerando crowding-in. Por outro lado, é possivel

questionar se essa despesa gerou um efeito crowding-out, nao estimulando a atividade
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privada. Para obter-se a resposta dessa problematica, segue-se para a avaliacdo econométrica

no préximo capitulo.
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4 Estimacao do Efeito Crowding-In do Inves-
timento Publico no Brasil (2002-2019)

4.1 Revisao Empirica

Ao se delimitar que o objeto da pesquisa é o efeito crowding-in da relagdo entre
investimento piblico e privado, é essencial examinar os estudos empiricos que abordam
essa interagao. Ao conduzir essa revisao, almeja-se fundamentar uma escolha de método e

verificar as potenciais contribuigoes que a dissertacao pode oferecer.

4.1.1 Evidéncias Internacionais

O artigo de Aschauer (1989) foi um dos marcos para mensurar a relagdo do
investimento ptblico com investimento privado. O autor examinou como os gastos publicos
em infraestrutura provocaram ganhos no investimento privado, bem como fomentaram
o crescimento econémico nos Estados Unidos de 1949 até 1985. Na sua investigacao,
Aschauer (1989) ainda demonstra que na década de 1970 houve uma queda na proporgao

do investimento publico em relagao ao PIB nos paises da OCDE.

Bairam e Ward (1993) formularam uma estrutura com dados anuais de séries
temporais de 25 paises da OCDE do periodo de 1950 até 1988. A abordagem foi pelo
método Box-Cox. As descobertas empiricas deste artigo reveleram que os gastos do governo
tem um efeito tanto crowding-in como crowding-out no investimento doméstico. Destaca-se

que o crowding-in nesse trabalho foi visto como "principio do acelerador’.

A pesquisa de Argimon, Gonzalez-Paramo e Roldan (1997) teve como resultado
a existéncia de um significativo efeito crowding-in. Para tanto, realizaram uma analise do
impacto do investimento publico em infraestrutura no investimento privado, por meio da
analise de sua produtividade. O método foi o emprego de dados em painel de 14 paises da
OCDE no periodo entre 1979 e 1988.

Ahmed e Miller (2000) buscaram ver a interac@o entre o investimento publico
e o privado empregando o método de minimos quadrados ordinarios (MQO). No artigo
os gastos governamentais foram desagregados em despesas financiadas por impostos e
dividas, separando os paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Em geral, constataram
que os investimentos do governo financiados por impostos expulsam mais o gasto privado
do que os financiados por dividas. Desembolsos com seguridade social e bem-estar geraram
crowding-out em todas as amostras, enquanto gastos com transporte e comunicagao geram

crowding-in nos paises em desenvolvimento.
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Ainda no caminho de estudos para economias emergentes, Villarreal e Duenas
(2006) testam a hipétese de que os gastos da administragao publica federal mexicana
deslocam a formacao bruta de capital fixo do pais. A anélise usou um modelo VAR cobrindo
o periodo 1986-2003. Os resultados do trabalho sugeriram a existéncia de um crowding-out
do investimento privado neste periodo. Segundo os autores, isso se caracterizou pela

aplicagao de reformas estruturais e pela liberalizagdo da economia mexicana.

Chetachukwu e Asogwa (2020) ratificaram o efeito crowding-out para a Nigéria.
Nesse diagnostico, avaliou-se a relagao dos déficits orcamentarios sobre os investimentos
privados adotando uma andlise econométrica por MQO e aplicando o teste de Causalidade

de Granger.

Gjini e Kukeli (2012) analisaram o comportamento dos investimentos privados
de paises em desenvolvimento do leste europeu. Foi feito um modelo por minimos quadrados
generalizados durante o intervalo de 1991 até 2009, com dados extraidos do Banco Mundial.
Os resultados preliminares mostraram que nas economias dessa regiao ha a presenca de

crowding-in.

Andrade e Duarte (2016) verificaram esse efeito para o PIB portugués no periodo
1960-2013 pelo modelo ADL, com a metodologia Krolzig-Hendry-Doornik. Os resultados
apontaram para a existéncia de uma complementaridade entre o investimento privado e o
investimento publico. Ademais, pontuaram que o aumento da divida publica tem efeitos
negativos importantes sobre os investimentos publicos e privados e, consequentemente,
sobre a producao. Entao, concluiram que o investimento publico tem efeitos positivos sobre

a producao e sobre o investimento privado.

Eden e Kraay (2016) estimaram o efeito do investimento do governamental
sobre o investimento privado para 39 nagoes em desenvolvimento em um artigo técnico
para o Banco Mundial. O estudo encontra evidéncias de crowding-in, em que um doélar
extra de investimento do governo aumenta o investimento privado em cerca de dois doélares
e a producao em 1,5 délar. Para entender esse retorno do investimento ptublico, foi estimada
uma funcao de producao CES (Constant Elasticity of Substitution) com capital publico e

privado.

Baussola e Carvelli (2023) realizaram anélises para as economias francesas e dos
EUA entre 1960 até 2022. O método escolhido foi o0 modelo nao linear autorregressivo de
defasagens distribuidas (NARDL). Os resultados revelaram que os investimentos privados
na Franca sao impactados positivamente pelos investimentos ptblicos tanto a curto, quanto
a longo prazo. Nos EUA os investimentos puiblicos tém um efeito neutro ou negativo sobre

os investimentos privados.

A tabela 2 sintetiza os trabalhos internacionais levantados:
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Tabela 2 — Trabalhos Internacionais que Estimaram Efeito Crowding-In e Crowding-Out

Referéncia Efeito Pais Método

Bairam e Ward (1993) Ambos Paises OCDE  Box-Cox
Ahmed e Miller (2000) Ambos Varios MQO

Baussola e Carvelli (2023) Ambos EUA e Francga NARDL
Aschauer (1989) Crowding-In EUA MQO
Argimon, Gonzalez-Paramo e Roldan (1997)  Crowding-In  Paises OCDE Painel
Gjini e Kukeli (2012) Crowding-In  Leste Europeu GLS
Hatano (2010) Crowding-In Japao VEC
Andrade e Duarte (2016) Crowding-In Portugal ADL
Eden e Kraay (2016) Crowding-In Virios CES
Villarreal e Duenas (2006) Crowding-Out México VAR
Chetachukwu e Asogwa (2020) Crowding-Out Nigéria MQO

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

4.1.2 Evidéncias Nacionais

Ao prosseguir para estudos voltados para a economia brasileira, Sonaglio, Braga
e Campos (2010) procuraram encontrar os efeitos crowding-in e crowding-out entre 1995 e
2006. Nessa estimacao, as variaveis carga tributaria, taxa de juros e preco médio dos bens
de capital demonstraram efeito negativo sobre os investimentos. No caso de investimentos
publicos associados a geragao de infraestrutura e formacao de capital humano, notou-se
uma indugao para o aumento da produtividade do capital privado. Fernandez et al. (2017),
por meio de um modelo linear de cointegracao autorregressivo de defasagem distribuida
(ARDL), seguido de um teste de limites (bounds test) indicaram uma relagao positiva entre

consumo do governo e investimento privado.

Cruz e Teixeira (1999) estimaram para o periodo entre 1947 e 1990. As principais
conclusoes foram que o investimento privado é deslocado pelo investimento ptblico no
curto prazo, enquanto no longo prazo os coeficientes do vetor de cointegracao indicam que

existe uma relagao complementar entre essas variaveis.

Reis, Aratjo e Gonzales (2019), por meio do modelo de corregao de erros vetori-
ais (VEC), ratificam o crowding-in. Chegou-se a essa conclusao pelos reflexos na demanda,
via multiplicador keynesiano, e pela expansao do mercado interno, particularmente provido
pela infraestrutura. Pelo lado da oferta de capital privado, observou-se uma reducao dos
custos de produg¢ao, aumento da produtividade e mudancas estruturais facilitadas por

politicas publicas.

lasco-Pereira e Duregger (2023) realizaram um conjunto de regressoes eco-
nomeétricas pela metodologia ARDL, visando investigar a existéncia do crowding-in do
investimento publico em infraestrutura no Brasil no periodo entre 1947 e 2017. As esti-

mativas sugeriram que as expansoes do investimento ptublico e da infraestrutura estao
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positivamente associadas com o investimento privado em méquinas e equipamentos.

Em contrapartida, Jacinto e Ribeiro (1998) encontraram evidéncias de um efeito
crowding-out entre investimento ptublico e privado no Brasil entre 1973-1989, considerando
a hipotese de nao-estacionariedade das séries econémicas. Bicudo (2007) estimou uma
funcao de investimento privado para o Brasil no periodo de 1995 a 2006, em que os
resultados sugerem um efeito substituicao para o investimento ptublico. Neste trabalho, a

inflacao foi avaliada como uma variavel de incerteza macroeconomica.

J& Oliveira (2020) constatou essa interacao de crowding-out entre o investimento
publico e privado no Brasil em um intervalo similar entre 2004 e 2017. O pesquisador
destacou que existiu disputa de recursos entre os setores. A metodologia foi por meio do
modelo de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), Generalizados (MQG) e Generalizado
dos Momentos (GMM).

A tabela 3 sintetiza e classifica trabalhos que estimaram o efeito crowding-in e

out do investimento publico para a economia brasileira.

Tabela 3 — Trabalhos Nacionais que Estimaram Efeito Crowding-In e Crowding-Out

Referéncia Efeito Periodo Meétodo

Sonaglio, Braga e Campos (2010) Ambos 1995-2006 VECM
Cruz e Teixeira (1999) Ambos 1947-1990  ADL
Fernandez et al. (2017) Crowding-In  1995-2014 ADRL
Reis, Araijo e Gonzales (2019) Crowding-In ~ 1982-2014  VEC
Braga (2020) Crowding-In ~ 1996-2017 VAR
lasco-Pereira e Duregger (2023)  Crowding-In  1947-2017  ARDL
Jacinto e Ribeiro (1998) Crowding-Out 1973-1989  VCE
Bicudo (2007) Crowding-Out  1995-2006 MQO
Oliveira (2020) Crowding-Out 2004-2017  MQO

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

4.2 Metodologia

Apds a revisdo empirica, identificou-se uma lacuna de pesquisa para a verificacao
do efeito crowding-in do investimento publico no investimento privado. Como esse trabalho
é recortado para a economia brasileira, destaca-se como potenciais contribuigoes: (i)
estimacao do efeito crowding-in com uma mensuragao do investimento publico segundo a
execugao orgamentdria e com os principios da contabilidade nacional; (ii) realizagdo de
um diagnostico do investimento ptblico no periodo de 2002 até 2019, em que as despesas
publicas estao amarradas a Lei de Responsabilidade Fiscal; (iii) avaliagdo se a aplicac¢ao
de programas de investimento publico, como o PAC, geraram um impulso resposta no

investimento privado.
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Para a avaliacao do impulso de uma variavel sobre outra, foi utilizado o software
'"RStudio", com a linguagem de programacéao R. E preciso construir um modelo leve em
consideracao possiveis quebras estruturais nos dados, seja nao estacionario, sendo necessario
a realizacao do teste de raiz unitaria, e nao cointegrado. Na presenca de cointegracao,
deve-se empregar um Modelo Vetor de Corregao de Erros (VEC), caso contrério, utiliza-se
um Modelo Autorregressivos Vetoriais (VAR). Apdés isso, realiza-se os testes estatisticos

para validar a eficacia do modelo.

Cavalcanti (2010) aponta que os modelos VAR se tornaram instrumentos
empregados na ciéncia economica, pois possibilitam analisar as interacoes entre varias
variaveis com um conjunto minimo de restri¢oes de identificacao. Essas restricdes permitem
identificar o componente "exdégeno'de cada variavel, o que viabiliza a estimacao do efeito
de um "choque'em uma variavel sobre as demais. No entanto, é importante notar que o
problema de identificagdo ainda é um desafio em andamento, o que explica a existéncia de

varios métodos alternativos de identificacao na literatura.

Assim, cada variavel enddgena é explicada por seus proprios valores em periodos
anteriores, bem como pelas outras variaveis endégenas do mesmo periodo e de periodos
anteriores. Essa caracteristica torna o VAR uma ferramenta importante para capturar
as relagoes entre as variaveis ao longo do tempo, sendo 1til tanto para projecoes futuras
quanto para a explicagao de relagdes passadas (PETIT, 2022). Estruturados esses pontos,
para verificagao do crowding-in do investimento publico, estima-se a Causalidade de

Granger, a Fun¢ao Impulso Resposta e a Decomposicao de Erro da Previsao.

421 Andalise Univariada das Séries

O primeiro teste a ser verificado ¢ de raiz unitaria, que busca verificar se
uma série temporal é estacionaria. Dentre o conjunto dessa técnica, destaca-se o teste
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). A hipdtese nula aponta que a série apresenta raiz
unitaria, indicando que a série é nao estacionaria. Outras estimativas também podem
ser empregadas para avaliar a estacionariedade das séries temporais antes de aplicar um
modelo econométrico VAR, como o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e de

Zivot Andrews.

O procedimento do teste Dickey e Fuller (1979), em que Hy : p = 1 se verifica

raiz unitaria, pode ser exemplificado pela equacgao 4.1

Yo =pYio1 + & (4.1)

Para diagnosticar a significancia dos elementos deterministas, os autores suge-

rem estatisticas F identificadas nas fungoes 4.2, 4.3 e 4.4 para testar hipoteses conjuntas.
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Nesta perspectiva, a estatistica pertinente é a equacao 4.5. ¢ sao os parametros a serem
estimados, a e [ sao coeficientes, r é o nimero de restrigoes, T' de observagoes e k os

pardmetros do modelo irrestrito, isto é, que nao possuem restricdes nos coeficientes.

Hy:y=a=0— ¢ (4.2)
Hy:y=a=p5=0-¢ (4.3)

(SQR,estrita — SQRirrestrita) /r

b = SQRirrestrita/(T — k)

(4.5)

Por fim, na direcao de constatar se os erros dos modelos supracitados sao ruidos
brancos, adiciona-se o teste Dickey-Fueller Aumentado (ADF). Esse instrumento tem o
papel de aplicar defasagens da varidavel dependente. Portanto, é colocado que a série é

gerada por um processo autorregressivo de ordem p.

Apos isso, aplica-se o teste de cointegracao. Esse procedimento tem um papel
fundamental no diagnostico de séries temporais, ja que possibilitam a constatacao da
relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Como abordado anteriormente, se

todos os componentes testados sao estacionarios, pode-se prosseguir com a modelagem.

Porém, diante de componentes nao estacionarios, existem dois caminhos. No
caso das variaveis serem nao cointegrados, deve-se empregar o modelo VAR em primeira
diferenca. Na situacao de que os dados do modelo sao nao estacionarios, mas cointegrados,
deve-se aplicar o Modelo de Vetor de Corregao de Erros (VEC). Para tanto, utiliza-se o
teste trago de Johansen (JOHANSEN, 1988).

4.2.2 Modelo VAR

Como abordado no inicio desta secao, os modelos VAR buscam avaliar as
relagoes lineares entre cada variavel e os valores defasados dela propria e das demais
variaveis Nos modelos VAR, as defasagens sao definidas por meio de teste de critério de
informagao (CENTRAL, 2004, p. 106).

Em termos tedricos, a principal referéncia desse método é a obra “Applied
Econometric Time Series” de Enders (2015). Diante disso, supoe-se um VAR de duas
variaveis com apenas uma defasagem, em que y; pode ser afetado pelos valores correntes e

passados de z;, bem como o reciproco também ¢é valido.
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Y = bio — bz + Yi1ye—1 + Y122i—1 + €yt (4.6)

2 = bag — ba1Yy + Y21Ye—1 + Y22Ur—1 + €2t (4.7)

Assume-se que y; e z; sao estaciondrios, €, e €, sao ruidos branco nao cor-
relacionados e com desvio padrao o, e 0,. Em sequéncia, ajusta-se o modelo para sua

determinacao matricial:

1 b b _
12 Yt _ 10 n Y11 M2 | | Yi-1 " €yt (4.8)
by 1 2 bao Vo1 Ve || Zt-1 €t
—_— N — —_——— ——
=B =X =l = =X¢1 =€t
ou
BXt = FO + FlXt—l + € (49)

Por fim, a forma reduzida do VAR proposto, em que Ay = B 'Tg; A, =
BTy e, = B le;:

Xy =Ag+ A X1+ e (4.10)

Feito isso, parte-se para a estimacao de um modelo de Vetor Autorregressivo.
E importante selecionar o nimero de defasagens apropriadas para obter "residuos ruido
brancos'em todas as variaveis endogenas (BUENO, 2012). Contudo, é preciso selecionar a
ordem p de um modelo VAR, com o intuito de minimizar a férmula geral do critério de

informagao, como demonstra a equagao 4.11.

A~

Cr(p) = In(det(X)) + cre(p) (4.11)

No caso, S 6 a matriz covariancia para um modelo de ordem p; ¢; é uma variavel
que depende do tamanho da amostra T, ¢(p) é uma fungdo que penaliza o VAR de grandes

ordens.
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A selecao de defasagem pode ser guiada pelos testes Akaike (AIC), Hannan-
Quinn (HQ) e Schwarz (BIC), em que ¢ = pn® é o niimero de pardmetros que serdo
estimados em todas as equagoes de um modelo VAR. Esses critérios buscam um modelo
com parciménia, impondo penalidades pelo nimero de regressores utilizados (HOLLAUER,;
ISSLER; NOTINI, 2008). Ja para identificar o nimero de defasagens p, atentando que
¢ RB(0,0%), emprega-se uma verificacio da autocorrelacio dos residuos do modelo, bem
como o critério de informagao, conforme as equagoes 4.12 e 4.13, no qual p é o nimero de

parametros 1" de observagcoes.

9 2

AIC(p) = In(o?) +Ps (4.12)
BIC(p) = In(0?) + pm(TT) (4.13)

Com o intuito de verificar a adequagdo do modelo VAR, estima-se também: (i)
presenca de autocorrela¢ao dos residuos, por meio do teste Portmanteau; (ii) heterocedas-
ticidade, através do Teste ARCH-LM Multivariado; (iii) estabilidade do modelo, por meio

do pacote roots.

4.2.3 Causalidade Granger

O teste de causalidade Granger (1969) busca determinar se uma série temporal
pode ser considerada causal para outra série temporal. De acordo com essa abordagem,
uma variavel ¢ é considerada causal em relacao a outra variavel v se a informacao contida

nos valores passados e presentes de ¢ contribui a prever os valores futuros de v.

Cavalcanti (2010) discute que, no contexto do modelo VAR bivariado, a causali-
dade de Granger pode ser caracterizada de forma simples através dos coeficientes da forma
reduzida. Especificamente, considerando a hipotese de que os valores atuais e passados
das variaveis incluidas no modelo contém todas as informagoes relevantes para prever seus
valores futuros, é possivel demonstrar que d causa outra variavel v se, na equacao de v,
pelo menos um dos coeficientes associados aos defasamentos de o for diferente de zero. Por

outro lado, d nao causa v se todos esses coeficientes forem nulos.

Apesar deses pontos, ¢é valido elucidar que a presenca ou auséncia de causalidade
de Granger, conforme determinada pelos coeficientes da forma reduzida, nao estabelece
uma relacao de causa e efeito definitiva entre d e v. Logo, outras andlises sao precisas para
uma compreensao completa das inter-relagoes entre as variaveis, como, por exemplo, o
diagnoéstico decomposicao da variancia do erro de previsao. Esse processo demonstra a

contribuicao dos efeitos de curto prazo e de longo prazo de cada varidvel sobre outra.
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4.2.4 Funcao Impulso Resposta

O proximo passo dessa se¢ao condiz com a aplicagdo do modelo VAR na Funcgao
Impulso Resposta. A Fungao Impulso Resposta (FIR) é uma ferramenta utilizada para
analisar o comportamento dindmico de um VAR em resposta a um choque exégeno em

uma de suas variaveis.

Esse mecanismo condiz que um choque na varidavel também ¢é transmitido
as demais variaveis endégenas por meio das defasagens do VAR. A analise dindmica é
realizada por impulsos respostas ‘ortogonalizados’, onde os choques sofridos pelo modelo
sdo ortogonalizados utilizando-se previamente a decomposicio de Cholesky. E importante

ressaltar que a Funcao Impulso Resposta depende da ordenacgao das variaveis no VAR
(SIQUEIRA, 2007, p. 70-71).

A FIR é calculada a partir da matriz de coeficientes do modelo VAR, que
relaciona cada variavel dependente com suas proprias defasagens e com as defasagens
das demais variaveis do sistema. A partir dessa matriz, é possivel obter uma matriz de
respostas acumuladas, que indica como cada variavel do sistema evolui ao longo do tempo
em resposta a um choque unitario na variavel de interesse. A fungao grafica é um conjunto
de curvas que mostram a evolucao das variaveis do sistema em relagdo ao tempo, em que
cada curva representa a resposta de uma variavel a um choque de uma unidade na variavel

de referéncia, mantendo-se as outras variaveis constantes.

A FIR é uma importante ferramenta para a andlise de politicas econémicas,
pois permite avaliar os efeitos de choques exdgenos em diferentes variaveis do sistema.
Além disso, a FIR pode ser utilizada para avaliar a validade do modelo VAR, verificando se
as respostas acumuladas sao compativeis com as expectativas tedricas. Posto isso, segue-se

a equacao 4.14, que representa um VAR de duas variaveis na forma matricial:

a a a _ e
Yt _ 10 " 11 12 Yi—1 1t (4.14)

zZt @20 Q21 Q22 Zt—1 €t

Ao se colocar que a fungao assume a condicao de estabilidade:

7

Yt a1 aiz €1t—;

Zt

N QL

(4.15)

i—0 | 21 (22 €2t—;

Em sequéncia, realiza-se uma manipulagao das equacoes 4.14 e 4.15 até chegar

na sua forma compacta 4.20, adequando o vetor dos erros ey; e ey pela equacao 4.16:
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e | _ 1 I —bia| e (4.16)
€9t 1 — bigbay | —byy 1 €t
Yy Y 1 Elan a i 1 —b €yti
o an Z 11 @12 12 yt—i (4.17)
Zt z 1- b12b21 i=0 21 Q929 —b21 1 €ot—i

A T b
¢i = 1 — bi2boy [—bm 1 ] (4.18)
w| |91 ofoul) én@)] e
Lt] - [Z] * 1 — b12bay ;) [¢21(2) ¢22(Z)] th_i] (4.19)
Ty =+ i ¢i€t—i (420)
i=0

A partir dessa versao reduzida, coloca-se que os elementos de ¢; sao os mul-
tiplicadores de impacto de um choque sobre as variaveis endégenas, isto é, eles podem
ser utilizados para gerar os efeitos de choques em ¢, e €,; sobre {yt} e {zt}. Conforme
apontado pela equagdo 4.19, um coeficiente ¢12(0) condiz com o impacto imediato de uma
mudancga de uma unidade de €,; sobre y;. Caso i seja 1, ¢11(1) e ¢12(1) correspondem a

variacao de uma unidade em €, € €1 em y;.

O conjunto dos coeficientes ¢; em relagdo a (i) gera a fun¢ao de resposta ao
impulso, uma ferramenta importante para demonstrar o comportamento de séries em
diante de determinados choques. Nesse sentido, o impulso condiz com o choque de uma
variavel e a resposta é a alteracao que este provoca em todas as varaveis do modelo ao

longo da série temporal.

Como mencionado anteriormente, essa funcao depende da ordenacao das va-
riaveis. Para tanto, emprega-se a decomposi¢cao de Choleski, em que este mecanismo
restringe o sistema de equagdo de modo que um choque em ¢,; nao tenha um efeito direto
em z;. Contudo, ha um efeito indireto em que os valores defasados de y; afetam o valor

contemporaneo de z;. Feito isso, a tltima analise feita

4.3 Dados

Para essa dissertacao, foram selecionadas variaveis pertinentes para demonstrar

a relagao entre o investimento ptublico e privado no Brasil. Neste trabalho, o investimento
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publico engloba o governo federal e as empresas estatais da Unido. Diante da disponibilidade
de dados desagregados para o investimento privado, essa variavel sera considerada pelo
indicador de Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) em Méquinas e Equipamentos do
IPEA. A taxa de crescimento econdmico, medida pelo do produto interno bruto nacional e

a taxa basica de juros (Taxa Selic) foram incorporadas como variaveis exdgenas.

Os dados de investimento ptblico passaram por um processo de deflacionamento
pelo IPCA, por um procedimento de corre¢ao da sazonalidade pelo método X-11 Arima e
foram transformados em ntmeros indices do investimento publico. Apés isso, as variaveis
endogenas foram medidas em logaritmo. as informagoes de investimento publico em
frequéncia mensal foram disponibilizadas a partir de 2001, por isso, o periodo analisado
para essa dissertacao foram de 2002 até 2019. A amostra termina em 2019, pois em
2020 houve a pandemia de covid-19. Os dados foram compilados em uma periodicidade
trimestral, gerando uma amostra de niimero 72. A tabela 4 mostra esse conjunto e suas

respectivas fontes.

Tabela 4 — Legenda das Variaveis

Variavel Notagao Fonte
Investimento Publico Tpup SIAFI e SEST
Demanda Aparente em Maquinas e Equipamentos Ipneq IPEA
Crescimento Econdmico Chi IBGE
Taxa de Juros Selic Cliur BCB

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

4.3.1 Investimento Publico

Os dados de investimento publico nesse trabalho sdo do governo federal e das
empresas estatais da Unido, sendo esta tltima categoria responsavel por boa parte do total
do dispéndio no periodo analisado. Na esfera do executivo, os dados foram retirados do

Balanco Geral da Unido, via Sistema Integrado de Administracdo Financeira (SIAFI)'.

E possivel ter uma aproximacio do investimento publico no Brasil via Sistema
de Contas Nacionais (SCN), por meio da categoria institucional "Formagao Bruta de
Capital Fixo (FBCF) - Governo Geral". Esse arcabougo também tem como fonte primaria
o SIAFI para as informagoes da unidao. Entretanto, o SCN tem como preceito que a FBCF
deve ser contabilizada no momento em que a propriedade dos ativos fixos é transferida

para a unidade institucional. O critério usado é do dispéndio empenhado no ano fiscal.

1 Os dados do SIAFI foram retirados pelo portal Siga Brasil, "um sistema de informacoes sobre orcamento

federal, mantido pela Consultoria de Orgamentos, Fiscalizagdo e Controle e pelo Prodasen, que permite
acesso amplo e facilitado aos dados SIAFI e a outras bases de dados sobre planos e orgamentos
ptblicos"(SENADO FEDERAL, 2023).
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Logo. a mensurac¢ao do FBCF do Setor Ptblico fica enviesada, pois muito do investimento

nao ocorreu de fato, ja que a despesa nao foi necessariamente liquidada.

Este trabalho seguiu a metodologia de Gobetti e Orair (2010), que também
utilizam os valores executados do or¢camento, mas tratam os dados com uma classificacao
macroeconomica. Com esse procedimento, os autores construiram uma série temporal
que foi base para estudos como os realizados por Orair (2016), Orair e Siqueira (2018) e
Sanches e Carvalho (2022).

A figura 7 apresenta, como foi o processo de coleta dos dados de investimento
publico do governo federal alinhado com a metodologia de Gobetti e Orair (2010). Foi
filtrado as despesas pagas no orcamento publico de cada ano. Em sequéncia, selecionou-se
a despesas de investimento, que estao dentro da categoria de despesa de capital. Como se
objetiva buscar os investimentos diretamente empregados para o governo federal, opta-se
pela modalidade "Aplicacoes Diretas', escolhendo os elementos coerentes com a concepcao

do investimento como formagcao bruta de capital fixo.

Figura 7 — Diagrama do Procedimento de Coleta dos Dados - Investimento Publico do
Governo Federal
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Elemento
Despesa
Indenizagdes e
restituigées

Os dados referentes as estatais também consideram apenas a execucao or¢amen-
taria. As informacoes sao oriundas do Orgamento de Investimento (OI), que compreende
esses dispéndios das empresas que sao controladas pela Unido. Addemais, as suas progra-
macoes nao constam em sua totalidade no Orcamento Fiscal e da Seguridade Social. Essa

elaboracao ocorre por meio da Secretaria de Coordenacgao e Governanca das Empresas
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Estatais (SEST), unidade integrante da estrutura do Ministério da Fazenda.

Na base do Boletim de Investimentos, sao divulgados os balancos bimestrais das
estatais. Para a coleta, foi levantado apenas as despesas executadas no territério nacional.
E relevante reportar esse ponto, pois, como se trata de uma andlise dos investimentos
publicos no Brasil, desconsiderou-se os gastos realizados para fora do pais. Os dados foram
transformados para uma periodicidade trimestral, abrangendo o periodo de janeiro de 2001
a dezembro de 2019.

Compreendido essas questoes, a figura 8 mostra a trajetoria do investimento

publico no periodo delimitado.

Figura 8 — Série de Investimento Ptblico - Em milhoes de R$ (Base: IPCA Jan. 2023)
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Fonte: SIAFI e SPE/MF (2023)

4.3.2 Investimento Privado

Pesquisadores tém se esforcado em avaliar o investimento privado no Brasil.
A partir dos dados do Sistema de Contas Nacionais, trabalhos optam por utilizar como
investimento privado uma categorizacao Formacao Bruta de Capital Fixo, seja por compo-
nente, como Braga (2020) que utilizou dados da FBCF de Maquinas e Equipamentos, ou
por setor institucional, como no artigo de Reis, Aratjo e Gonzales (2019), que fez uma
analise da FBCF Privada.

Considerando o objetivo proposto, a separacdo por componente surge como
uma escolha mais adequada. Isso se deve ao fato de que a parte integrante da FBCF em
construcao residenciais apresenta uma justificativa economica distinta de expansao da
capacidade produtiva, o que poderia resultar em interpretagoes ambiguas se fosse analisada

em conjunto com os demais componentes. Realiza-se essa op¢ao também porque a maioria
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da FBCF ¢é proveniente do setor privado, logo, o comportamento deste setor tem um peso

significativo no total da FBCF, conforme mostrado na figura 9.
Figura 9 — FBCF Proporcao por Setor Publico x Privado

Setor Publico @ Setor Privado
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Fonte: IBGE (2021)

O IBGE disponibiliza dados anuais detalhados da FBCF por meio do Sistema
de Contas Nacionais, enquanto as Contas Nacionais Trimestrais (CNT) oferecem dados
agregados trimestrais, sem a divisdo em categorias especificas. Com o propésito de acom-
panhar essas informacoes em uma periodicidade mais frequente, o Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (IPEA) desenvolveu o Indicador Ipea Mensal de Formagao Bruta
de Capital Fixo. Nesse contexto, é viavel observar da evolucao da Formagao Bruta de
Capital Fixo em Maquinas e Equipamentos em um intervalo de tempo reduzido a partir

do indicador de "Consumo Aparente em Maquinas e Equipamentos".

Conforme abordado por Ribeiro (2017), o calculo do consumo aparente con-
siste em uma média ponderada do valor da produgao doméstica, das importacoes e das
exportagoes de bens de capital, sendo as ponderacgoes determinadas pelos pesos de cada
componente na demanda total desses bens. As exportacoes possuem um fator de pondera-
¢ao negativo, uma vez que representam uma demanda externa e reduzem a disponibilidade
de oferta para a demanda doméstica. Ademais, as séries do indicador sao séries reais, ja

considerando as variacoes de pregos dos bens.

As informagoes utilizadas no calculo tém como fontes o Sistema de Contas
Nacionais, as Contas Nacionais Trimestrais e a Pesquisa Industrial Mensal - Producao
Fisica (PIM-PF), todas elaboradas pelo IBGE, além das estatisticas de quantum de

exportagoes e importacgdes publicadas mensalmente pela Fundagao Centro de Estudos do
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Comércio Exterior (Funcex).

O SCN Referéncia 2010, com a metodologia atual, disponibiliza informacoes
anuais para o periodo de 2000 a 2015. Ao realizar os calculos em base movel e utilizar
as taxas de variacdo mensais, é possivel criar uma série consistente. Para este estudo,

realizou-se uma conversao das informagoes de frequéncia mensal para trimestral.

Figura 10 — Série de Indicador IPEA FBCF - Trimestral com Ajuste Sazonal (1995 = 100)
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Fonte: IPEA e adaptado pelo autor (2023)

4.3.3 Variaveis Exdgenas

Para concluir a coleta de dados, foram escolhidas varidveis exdgenas, sendo
também referidas como independentes ou preditoras. Apds a revisao tedrica e histérica,

incorpora-se o Produto Interno Bruto e a Taxa Bésica de Juros.

No ambito de avaliagao da trajetoria do crescimento econémico, optou-se por
incorporar a variacao do Produto Interno Bruto (PIB) como varidvel exégena, utilizando
dados obtidos pelo Sistema de Contas Nacionais Trimestrais do IBGE. A escolha dessa
variavel de controle é justificada pelo fato de que se o investimento é induzido e vale
o principio do acelerador, o crescimento do PIB puxa também o investimento privado.

Portanto é preciso depurar esse efeito do PIB para avaliar o papel do investimento ptublico.

Adicionalmente, a taxa bésica de juros, medida pela Selic, foi selecionada como
indicador exdgeno. Essa escolha se justifica pela centralidade dessa variavel na discussao
do "crowding out"pela perspectiva neocldssica, onde sua sensibilidade a politicas fiscais

expansionistas pode exercer pressoes sobre o investimento privado.
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4.4 Tratamento dos Dados

Para deflacionar os valores nominais de dados trimestrais, o Indice de precos

no consumidor (IPCA) ¢ aplicado®.

A base do célculo é o IPCA de janeiro de 2023. Dessa forma, para encontrar
do investimento publico federal real (I PF,.q,), finaliza-se o procedimento com o niimero
indice do IPCA de janeiro (Irpca,,,.0;) multiplicado pelo investimento ptiblico federal

nominal (IP,,m,) e divide-se com o nimero indice do periodo do més em questao.

I1PCA;ann0es = 106, 5084

IPFE,om,

4.21
Irpca, ( )

[PFrealt = IIPCAjanQ()Qg *

Em sequéncia foi feito o ajuste Sazonal pelo método método X-11 ARIMA. O

grafico na 11 evidencia as diferencas para o ajuste de I 3

Figura 11 — Ajuste Sazonal - Investimento Piblico (em R$ Milhoes de jan/2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

A série apresenta uma sazonalidade, com uma variagdo nos ultimos trimestres
do ano, tendo em vista os fatores de execucao forcada das despesas para o orgcamento,

como abordado no capitulo 2.

2 Os dados do SIAFI e das Estatais foram extraidos como mensais e bimestrais. Apés o deflacionamento,

acoplou-se a série em dados trimestrais.
Os dados extraidos pelo Sistema de Contas Nacionais Trimestrais e do Indicador Mensal de Formagcao
de Capital Fixo do IPEA ja foram incorporados com esse ajuste pela fonte de dados.
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A fim de padronizar as varidveis de investimento piblico e do indicador de
maquinas e equipamentos do IPEA, tornando-as comparaveis entre si, transformou-se a
variavel de investimento publico em ntmero indice. de cada série temporal. Apéds isso,

realizou-se a transformagao logaritmica dessas variaveis.

Figura 12 — Varidveis End6genas do Modelo (Ano Base: 1tri/2001)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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Figura 13 — Varidveis Ex6genas do Modelo (Ano Base: 1tri/2001)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

4.5 Modelo Econométrico

Inicialmente, foi realizado o teste de raiz unitaria da série temporal, a fim
de verificar a presenca de tendéncias. Em seguida, procedeu-se ao teste de cointegracao,
verificado pelo teste de Johansen (1988). Apds esses procedimentos, parte-se para a selegdo
da ordem e defasagem adequadas para os modelos VAR, levando em consideracao critérios

de informacao.

Com isso, aplica-se testes econométricos para verificar a adequacao do modelo
selecionado. Esses testes sdo essenciais para avaliar a robustez do modelo, verificar se os
pressupostos econdmicos estao sendo atendidos e identificar possiveis problemas, como
autocorrelagao ou heterocedasticidade. Logo, verifica-se o efeito impulso resposta das

variaveis incluidas no modelo. Na tltima secao, serao apresentados os resultados obtidos.

4.5.1 Estacionariedade, Ordem do VAR e Cointegracao

Primeiramente, o diagnodstico concentrou-se na verificagdo da estacionariedade
das variaveis, ou seja, se possufam raiz unitaria. Para isso, foram realizados testes ADF
(trend), KPSS (level) e Zivot Andrews (com intercepto). Os resultados indicaram que as
séries possuiam raiz unitaria, o que demandou a aplicagao de diferenciacao para torna-

las estacionarias. Além disso, por meio do modelo Zivot Andrews, identificou-se que os
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periodos mais comuns de possiveis quebras estruturais foram o ultimo trimestre de 2014 e

o primeiro trimestre de 2019, como demonstrado pela tabela 5.

Tabela 5 — Testes de Raiz Unitaria

., ADF KPSS Zivot Andrews
Variavel
Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor Quebra

I Nivel 1,17ru 0,00 1,16ru 0,01 3,71ru 0,00 51

pub - Diff 7, 2%** 0 0,16ru 0,1 8,22% K 0,00 69
I Nivel 1,55ru 0,21 0,40 0,01 3,6ru 0 52

med Diff 5,95%** 0 0,07* 0,1 8, 2% 0,2 45
c Nivel — 4,43*** 0,00 0,07* 0,1 6,5%F* 0 46

rbo O Diff 9,24%F* 0 0,002%%% 01 11,04 *** 0 28
c Nivel 1,92%* 0,02 0,21ru 0,01 3,26ru 0 46

Jur Diff 4, 70%** 0 0,04 0,1 5,86%F* 0 4

#p < 0.1; % % p < 0.05; % = #p < 0.01; ru raiz unitiria
Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Parte-se entao para a etapa de selecdo da ordem do modelo. A tabela 6, ilustra
que, segundo o critério de informagao Akaike (AIC), o modelo tem 3 defasagens. Esse
numero de lags faz com que o VAR estimado demonstre uma auséncia de autocorrelagao
residual e homocedasticidade, como revelado pela tabela 7. Além disso, é importante

ratificar que o modelo demonstrou estabilidade.

Tabela 6 — Selegao da Ordem de Lags

AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
3 3 2 3
Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Tabela 7 — Testes Estatisticos

Autocorrelacio® Homocedasticidade®
Estatistica p-valor Estatistica  p-valor

42,33 0,589 592,34 0,46

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
a Teste de Portmanteau para pequenas amostras com 16 lags
b Teste ARCH-LM Multivariado

Com isso é feito o teste de cointegracao de Johansen, como apontado na tabela
8. No modelo, a hipétese nula de ndo cointegracao ¢ rejeitada no teste trago com tendéncia.
Como as variaveis do modelo se mostraram nao estacionarias e nem cointegradas, deve-se

empregar o modelo VAR em primeira diferenca.
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Tabela 8 — Teste de Cointegracao de Johansen

Modelo Hipdtese Estatistica Valor Critico (5%)
\ r<=1 2,53 12,25
brago r=0 25,01 25,32
Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

4.5.2 Estimacdo do Modelo

Apébs esses ajustes € possivel estimar o modelo econométrico. Que segue a

equagao no seguinte padrao, em que as variaveis exégenas nao possuem defasagens:

Lowb = Lpup 11 + Lipeq 11+ () + Lpup 03 + Lineq 13 + k + t + Chip + Ciur + Caummy  (4.22)

Leq = Iimeq 11+ Lpup 11 + (2) + Lpup U3 + Lneg 13 + k + t 4+ Cpip + Ciur + Canimmy  (4.23)

Apesar de ser um modelo VAR, realiza-se uma breve descrigdo dos coeficientes
do modelo demonstrados nas tabelas! 9 e 10, que quanto maior a defasagem temporal,
melhor ¢é a relacao ente os coeficientes de investimento publico e privado. Na funcao de
investimento publico, a variavel dummy para controlar a quebra estrutural foi significativa.
A dummy foi incorporada do terceiro trimestre 2018 até o quarto de 2019. Na funcao de
investimento de maquinas equipamentos, notou-se que o PIB apresenta um coeficiente

bom nivel de significancia.

Tabela 9 — Estimagao dos Coeficientes do VAR - Funcgao

Investimento Publico

Variavel | Coeficiente | Est. Erro | Valor t | Pr(>|t|)
Ll 0,01 0,13 0,06 0,96
Ieql 0,08 0,30 0,28 0,78
Lyl 20,49 0,13 23.84 | 0,0003%**
Lieqlo 0,06 0,27 0,23 0,82
Lyl -0,16 0,15 1,04 0,30
Ipneqls 0,53 0,28 1,89 0,0636*

k 0,03 0,02 1,70 0,094*

t 0,00 0,00 -1,51 0,14
Chiv 0,01 0,68 0,02 0,99
Ciur 0,04 0,69 0,05 0,96

Y wp < 0.1;% % p < 0.05;% % +p < 0.01
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Tabela 9 — Estimagao dos Coeficientes do VAR - Funcao
Investimento Publico
Variavel | Coeficiente | Est. Erro | Valor t | Pr(>|t|)
Coummy 0,13 0,04 2,90 0,005%*

Tabela 10 — Estimagao dos Coeficientes do VAR - Fungao

Investimento Maquinas e Equipamentos

Variavel | Coeficiente | Est. Erro | Valor t | Pr(>|t|)
Luply -0,01 0,06 -0,25 0,80
Lmeqh 0,21 014 1,51 014
Tpupla -0,13 0,06 -2,16 0,0349*
Lieqlo 0,04 0,13 0,29 0,77
Lyl 0,14 0,07 2,03 0,0469*
Lmeqls 0,14 0,13 1,11 0,27

k 0,01 0,01 1,20 0,24

¢ 0,00 0,00 1,17 0,25
Coit 0,80 0,31 256 | 0,0132*

Ciur -0,11 0,32 -0,36 0,72

Caummy 0,02 0,02 0,99 0,33

45.3 Andlise de Quebra Estrutural

Outro passo importante para adequacao do modelo é a avaliagdo se ha quebra
estrutural nos dados. Essa andlise prossegue por meio do teste OLS-CUSUM pelo pacote
strucchange, como realizado no trabalho de Zeileis et al. (2002). Esse método verifica se
ha uma quebra geral no modelo. A figura 14 mostra que nao houve a presenca de quebra

estrutural e o modelo apresenta estabilidade.



Capitulo 4. FEstimagao do Efeito Crowding-In do Investimento Publico no Brasil (2002-2019) 67

Figura 14 — Teste OLS-CUSUM de Estabilidade do Modelo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Conforme evidenciado na analise do conjunto de dados, o quarto trimestre
de 2018 revela um notavel aumento no valor dos investimentos ptublicos em relagao aos
trimestres anteriores, sugerindo a possibilidade de uma ruptura estrutural, destacada no
teste OLS-CUSUM aplicado a essa variavel.

Essa alteragao é resultado do padrao de execugao orcamentaria associada aos
investimentos publicos, uma vez que o tltimo trimestre de cada ano ¢é caracterizado pela

maior liberacao de recursos.

E pertinente ressaltar que o ano de 2018 foi marcado por elei¢oes presidenciais
e pela vigéncia da regra fiscal do Teto de Gastos. Nesse contexto, devido a retengao de
recursos e a natureza eleitoral do ano, observou-se um aumento significativo na liberacao
de recursos, nao necessariamente refletindo uma politica de estimulo aos investimentos
publicos, mas sim uma concentragao na liberagao de recursos planejados, que poderiam
estar mesmo represados desde outros anos da gestao governamental. Esse comportamento

se repete, embora de forma menos intensa, no ano subsequente de 2019.

Apesar da peculiaridade desse periodo, durante a etapa de tratamento dos
dados, esforcos foram empreendidos para mitigar o efeito sazonal observado no ultimo
trimestre dos anos fiscais, notadamente marcado por aumentos acentuados, principalmente

em anos eleitorais.

Como se observou uma estabilidade do modelo, resultados adequados nos demais
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testes estatisticos e na presenca de um baixo nimero de amostras, optou-se por incluir
no modelo uma variavel dummy entre o terceiro trimestre de 2018 até o quarto trimestre
de 2019. Com isso, prossegue-se para os resultados do modelo a partir da Causalidade
Granger, Funcao Impulso resposta e a Decomposicao do Erro de Previsao, que vao definir

se o investimento publico gera crowing-in ou crowding-out.

4.6 Resultados

Para a primeira analise dos resultados, procedemos a analise da matriz de
variancia-covariancia. A presenca de elementos nao nulos fora da diagonal dessa matriz
sugere a existéncia de correlacdo contemporanea entre as variaveis no contexto do modelo
Vetorial de Auto-Regressdao (VAR). Tal inferéncia é corroborada pela inspegao da matriz de
correlacao. Dada a matriz de variancia-covariancia estimada, a obtencao da decomposicao

de Cholesky pode ser realizada como é demonstrado pela tabela 11:

Tabela 11 — Decomposicao de Choleski

Matriz de Variancia-Covariancia

Ipub [meq
Iy | 0,0039 0,0007
Ipmeq | 0,0007 0,0008
Matriz de Correlagao
[pub ]meq
Ly 1 0,405
Ieq | 0,405 1
Ipub [meq
Decomposicao de Choleski
Iy | 0,063 0
Ipeq | 0,0118 0,0266

Procedeu-se a realizacao a avaliacao da causalidade de Granger nos resultados
obtidos. Os achados revelaram que o investimento publico tem causalidade Granger com
a variavel de maquinas e equipamentos, indicando que o investimento ptblico influencia
a dindmica da variavel em questao, conforme evidenciado pelo p-valor de 0,03 na tabela
12. Entretanto, nao foi identificada causalidade granger sentido oposto; isto é, nao se
observou que a dinamica de maquinas e equipamentos exerca influéncia significativa sobre

o investimento puiblico, como evidenciado pelo p-valor de 0,56.

Esses resultados sugerem uma relagao causal unidirecional, indicando que o
investimento publico exerce impacto sobre a dindmica do investimento em méaquinas e
equipamentos. No entanto, permanece em aberto a natureza desse impacto, nao sendo

determinado se este resulta em um fenémeno de "crowding-in"ou "crowding-out".
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Tabela 12 — Causalidade Granger

F-Teste dfl df2 p-valor

Lous 2,91 3 116 0,03
Lineq 1,90 3 116 0,56
Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Para avaliar se ocorre o fenéomeno de crowding-in ou crowding-out, utilizou-se
a funcao de resposta ao impulso, admitindo intervalos de confianca ao nivel de 95%.
Nessa analise, como ilustrado no 15, foi observado um efeito contemporaneo positivo
do investimento publico sobre o investimento em maquinas em equipamentos. Contudo,
existe uma queda nesse choque até o terceiro periodo, retornando a uma alta, persistindo

variacoes de menor magnitude até alcangar o equilibrio no longo prazo.

Figura 15 — Impulso Investimento Piblico em Maquinas e Equipamentos - Choques
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A figura 16, mostra o choque do investimento publico nele proprio nota-se um

grande choque contemporaneo e depois um ajuste no longo prazo.
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Figura 16 — Impulso Investimento Piblico em Investimento Piblico - Choques
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Quanto o impulso do investimento privado em investimento ptublico, verificado
na figura 17 nota-se que ele comeca nulo e a partir do segundo periodo tem um crescimento

até o quinto, apés isso ha um decrescimento até o longo prazo.
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Figura 17 — Impulso Méquinas e Equipamentos em Investimento Piblico - Choques

Orthogonal Impulse Response from PVD
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Ja o efeito de maquinas e equipamentos em maquinas e equipamentos, visto

na figura 18, demonstra um choque inicial muito expressivo. Nos proximos periodos esses

choques diminuem até a estabilidade no longo prazo.
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Figura 18 — Impulso Maquinas e Equipamentos em Maquinas e Equipamento - Choques

Orthogonal Impulse Response from PVD
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Apds essa visualizacdo dos choques contemporaneos é possivel ver o efeito
cumulativo e ai visualiza-se a presenca de um crowding-in ou crowding-out. A funcao que
ird definir isso é o impulso resposta do investimento piublico em maquinas e equipamentos,
e como mostra a figura 19 o efeito cumulativo é positivo e apds o 9° periodo, se estabiliza.
Com um intervalo de confianca de 95%, mesmo no limite inferior do intervalo de confianca,
ainda se observa um efeito positivo do investimento ptblico, o que corrobora o crowding-in.
Logo, um efeito geraria um choque de 1% de investimento publico gera um choque de

cerca de 2% no aumento de maquinas e equipamentos no longo prazo.
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Figura 19 — Impulso Investimento Ptublico em Maquinas e Equipamento - Cumulativo
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E crucial salientar que esse resultado corrobora com o efeito dual do investimento.
Um choque do investimento publico, que seria um gasto autonomo Z do modelo do
supermultiplicador, com o controle o crescimento do econémico, demonstra que gera um
aumento em maquinas e equipamento tanto em periodo contemporaneo, bem como no
longo prazo, com a expansao da capacidade produtiva. Esse efeito ocorre com controle
do crescimento e persiste mesmo em contextos desfavoraveis de gestao na execucao
orcamentaria de investimentos ptublicos, bem como em meio a desafios de governanca e

implementacgao de projetos.

Além disso, é importante reforcar que foi visto na estimacgao dos coeficientes
do modelo, que Cj,, nao foi significativo para as equagoes de investimento, o que pode

questionar a sua correlacao para as variaveis Iy € Lyeq-

No que diz respeito as demais variaveis, o investimento piblico para a sua
propria variavel gera uma resposta cumulativa substancial no longo prazo, como indicado

na figura 20.

Portanto, em termos cumulativos, desde o primeiro periodo, pode-se inferir a
presenca de um efeito crowding-in do investimento publico no investimento privado. Os
resultados dessa fungao corroboram a concepcao da demanda efetiva e da capacidade dual
do investimento, pois a realizacdo do investimento é demanda efetiva e gera renda no

presente, mas acrescenta capacidade produtiva no futuro. Essa assincronia tende a gerar
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flutuacoes no grau de utilizacao da capacidade produtiva e, por conseguinte, flutuagdes no
proprio investimento. E importante que esse resultado se deu com variaveis de controle de

taxa de juros e crescimento econdmico, reforcado a robustez desse efeito.

Figura 20 — Impulso Investimento Publico em Investimento Ptublico - Cumulativo

Orthogonal Impulse Response from INF {cumulative)
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A ilustracao 21 mostra que o impulso do investimento privado para do investi-
mento publico é positivo. No entanto, dado que o impulso cumulativo no limite inferior
do intervalo de confianca a 95% é negativo, nao é possivel confirmar esse efeito de forma

conclusiva.
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Figura 21 — Impulso Méquinas e Equipamentos em Investimento Piblico - Cumulativo
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Ja o efeito do investimento privado em si resulta em um aumento de cerca de

6 unidades, aproximadamente igual ao impulso do investimento piblico, como indica a

figura 22.

Figura 22 — Impulso Maquinas e Equipamentos em Méaquinas e Equipamentos - Cumulativo
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Por fim, a figura 23 analisa a decomposicao da variacao dos erros de previsao.
Apds 10 periodos, verificou-se que o investimento publico explica 40% do comportamento
do consumo aparente em méaquinas e equipamentos, configurado como investimento privado
neste trabalho. Isso significa que essa parcela do investimento piiblico tem uma contribuicao
significativa na explicagao das variagdes observadas nessa variavel ao longo do tempo.
O grafico verde representa a decomposicao do investimento piiblico e o grafico azul do
investimento em maquinas e equipamentos. A apéndice B.3 detalha a decomposi¢ao dos

erros de previsao.

Figura 23 — Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao

= Investimento Publico = Investimento Publico
Magquinas e Equipamentos = Maquinas e Equipamentos
1 1
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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5 Conclusao

A dindmica do investimento publico no Brasil, entre os anos de 2002 e 2019,
nao se desdobrou de maneira linear, sendo influenciada por conjunturas politicas, regras
fiscais e cendrios de expansao e contracao da atividade econdmica no pais. Para avaliar a
ocorréncia de um fenémeno de crowding-out ou crowding-in, uma andalise detalhada se faz

necessaria.

Partindo disso, foi essencial destacar alguns elementos cruciais que moldaram
o cenario das financas ptublicas brasileiras ao longo desse periodo. Um marco significativo
foi a continuidade da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), promulgada em 2000, que
estabeleceu mecanismos de prevencao e corre¢ao de desequilibrios nas contas publicas,
fortalecendo o regime fiscal do superavit primario. Além disso, em 2016, a implementacao
da Emenda Constitucional n® 95/2016, conhecida como Teto de Gastos, impds limites
ao aumento das despesas primarias do governo federal, atrelado ao ajuste inflacionario,

constituindo outro marco fiscal importante para a conducao do dispéndio ptblico federal.

No ambito dos programas de investimento relevantes, destaca-se o Programa
de Aceleragao do Crescimento (PAC), que foi iniciado apds 2007. O PAC englobou uma
série de medidas destinadas a estimular o investimento privado e aumentar o investimento
ptblico em infraestrutura (BNDES, 2011). No entanto, é crucial ressaltar que, neste estudo,
os dados de investimento publico contemplam apenas os valores aplicados diretamente

pelo governo federal e pelas empresas estatais.

Ao considerar os resultados obtidos, identificou-se que o investimento ptblico
Granger causa o investimento privado, mas nao no sentido oposto. Em relacao a funcao
impulso resposta, onde é possivel constatar qual fenédmeno ocorre, verificou-se um efeito
contemporaneo elevado, ap6s um declinio. Esse movimento de oscilagao persiste ao longo
do ciclo, alcangando estabilidade no longo prazo no décimo periodo. Importante ressaltar
que, observou-se que no quarto periodo ha significativo salto no impulso do investimento
publico, o que corrobora o efeito dual do investimento, bem como reflete a natureza

intrinseca desse tipo de despesa, cujos beneficios se concretizam no médio prazo.

Além disso, ao realizar a decomposicao da varidncia do erro de previsao,
observou-se que o investimento ptblico apresenta uma contribuicao progressiva nos periodos

subsequentes aos choques, evidenciando seu impacto ao longo do tempo.

Retomando a discussao tedrica, ¢ importante destacar que um dos pressupostos
para o efeito de crowding-out em uma politica fiscal é a relacdo entre taxas de juros e
investimentos. No presente modelo, foi constatado que a taxa de juros nao possui uma

relacdo significativa em termos estatisticos nos coeficientes tanto do investimento publico
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quanto do investimento privado. Como discutido anteriormente, a expansao fiscal que
resulta em crowding-out nao implica que qualquer politica fiscal seja capaz de gerar tal
efeito nos gastos privados. Ao retomar o panorama historico, observou-se no Brasil uma
simultaneidade entre uma expansao do investimento piiblico com o equilibrio nas contas

publicas, o que pode influenciar positivamente as expectativas dos agentes.

Dado que a realizacao do investimento representa o inicio da demanda efetiva,
uma vez que as decisoes de gastos determinam o nivel de atividade economica e geram
renda no periodo presente, é fundamental considerar que o efeito crowding-in observado
pela fungao resposta corrobora isso. Em adi¢do, o segundo argumento que favorece o
crowding-in também foi sustentado, tendo em vista as caracteristicas singulares dessa

despesa em relacao a dinamica do consumo governamental.

E importante destacar a importancia construcio de um ambiente institucional
estavel é crucial para ocorrer um crowding-in em relacao a atividade privada. Dessa forma,
o potencial do efeito crowding-in pode ser consideravelmente maior, dado que existem
lacunas significativas no que diz respeito ao investimento piblico no Brasil, incluindo
planejamento e execuc¢do orcamentaria, bem como uma conducgao eficaz dos projetos.
E de grande valia considerar como préximos passos de pesquisa uma abordagem mais
setorizada nos investimentos, uma avaliacdo minuciosa da questao do financiamento e dos
impactos que uma melhora na governancga nos investimentos ptublico pode provocar no

desenvolvimento econdmico.
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APENDICE A — Série Temporal das Variaveis

Tabela 13 — Valor das Varidveis

Periodo Tpus Iineq Coiv | Cliuros
1tri/2002 | R$ 4.332.691.921,22 93,47 24 | 0,185
2tri/2002 | R$ 5.046.656.882,55 96,20 0,3 | 0,185
3tri/2002 | R$ 5.927.994.105,01 92,96 1,4 | 0,18
4tri/2002 | R$ 9.399.916.628,21 88,26 1,0 | 0,25
1tri/2003 | R$ 4.468.845.594,05 89,53 -0,4 | 0,265
2tri/2003 | R$ 5.034.715.653,49 84,45 -0,8 | 0,26
3tri/2003 | R$ 4.712.489.769,29 87,66 0,9 0,2
4tri/2003 | R$ 8.027.745.670,98 98,09 1,0 | 0,165
1tri/2004 | R$ 3.947.331.239,75 96,68 1,4 |0,1625
2tri/2004 | R$ 5.446.581.001,52 103,42 2.8 | 0,16
3tri/2004 | R$ 6.295.345.122,84 105,84 1,3 10,1625
4tri/2004 | R$ 9.305.436.877,89 93,19 0,8 | 0,1775
1tri/2005 | R$ 4.613.053.053,00 104,18 0,8 | 0,1925
2tri/2005 | R$ 5.740.114.270,41 108,76 1,2 10,1975
3tri/2005 | R$ 6.341.771.283,01 104,71 -0,6 | 0,195
4tri/2005 | R$ 12.313.806.909,29 107,70 1,2 | 0,18
1tri/2006 | R$ 6.318.884.152,19 114,08 17 | 0,165
2tri/2006 | R$ 6.802.946.890,49 115,35 0,3 | 0,1525
3tri/2006 | R$ 8.409.566.226,58 119,34 1,6 | 0,1425
4tri/2006 | R$ 11.074.681.290,36 127,39 1,2 10,1325
1tri/2007 | R$ 7.637.999.015,62 133,03 1,9 | 0,1275
2tri/2007 | R$ 9.064.655.822,10 140,85 1,7 | 0,12
3tri/2007 | R$ 10.553.856.369,45 145,02 1,0 | 0,1125
4tri/2007 | R$ 14.117.134.748,12 158,35 1,5 | 0,1125
1tri/2008 | R$ 9.526.691.404,52 169,76 1,2 10,1125
2tri/2008 | R$ 11.145.152.261,59 176,65 2,1 | 0,1225
3tri/2008 | R$ 13.643.581.345,46 185,97 1,6 | 0,1375
4tri/2008 | R$ 22.164.432.686,95 164,11 -3,8 | 0,1375
1tri/2009 | R$ 13.622.644.063,48 144,16 -1,4 | 0,1125
2tri/2009 | R$ 17.474.548.391,38 147,67 1,8 | 0,0925
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3tri/2009 | R$ 20.218.989.980,65 | 155,13 2,3 | 0,0875
4tri/2009 | R$ 29.522.036.335,99 | 178,37 2,6 | 0,0875
1tri/2010 | R$ 19.833.319.075,99 | 193,01 2,1 | 0,0875
2tri/2010 | R$ 23.076.855.862,43 | 199,92 1,3 | 0,1025
3tri/2010 | R$ 24.832.672.017,17 | 208,52 0,9 | 0,1075
4tri/2010 | R$ 33.615.809.126,08 | 208,99 1,4 | 0,1075
1tri/2011 | R$ 20.235.036.843,59 | 216,38 14 | 0,1175
2tri/2011 | R$ 20.948.003.385,96 | 210,27 1,0 | 0,1225
3tri/2011 | R$ 23.003.092.592,02 | 21321 | -0,2 | 0,12
4tri/2011 | R$ 31.367.640.692,86 | 221,79 0,9 | 0,11
1tri/2012 | R$ 21.396.866.310,22 | 197,64 | -1,4 | 0,0975
2tri/2012 | R$ 25.243.554.330,92 | 208,15 1,8 | 0,085
3tri/2012 | R$ 25.715.445.406,18 | 205,93 1,7 | 0,075
4tri/2012 | R$ 37.509.716.103,22 | 211,35 0,0 | 0,0725
1tri/2013 | R$ 23.625.051.353,67 | 224,19 0,5 | 0,0725
2tri/2013 | R$ 29.111.757.155,63 | 234,35 15 | 0,08
3tri/2013 | RS 31.711.207.125,33 | 234,29 04 | 0,09
4tri/2013 | R$ 44.308.603.165,39 | 207,94 01| 0,1
1tri/2014 | R$ 26.980.806.684,45 | 221,98 0,8 | 0,1075
2tri/2014 | R$ 30.017.750.314,73 | 210,43 | -1,5| 0,11
3tri/2014 | R$ 30.244.254.965,09 | 203,64 0,0 | 0,11
4tri/2014 | R$ 33.266.851.143,19 | 202,17 0,5 | 0,1175
1tri/2015 | R$ 21.968.827.173,63 | 188,60 | -0,8 | 0,1275
2tri/2015 | R$ 21.080.327.282,56 | 168,41 | -2,4 | 0,1375
3tri/2015 | R$ 22.435.623.780,69 | 158,80 | -1,6 | 0,1425
4tri/2015 | R$ 24.702.819.898,45 | 134,64 | -0,8 | 0,1425
1tri/2016 | R$ 17.739.793.796,48 | 138,09 | -1,5 | 0,1425
2tri/2016 | R$ 16.525.244.581,25 | 144,38 0,4 |0,1425
3tri/2016 | R$ 15.737.521.830,55 | 127,76 | -0,5 | 0,1425
4tri/2016 | R$ 18.870.358.683,45 | 129,29 | -0,2 | 0,1375
1tri/2017 | R$ 12.685.124.492,80 | 129,96 1,1 | 0,1225
2tri/2017 | R$ 15.070.382.297,80 | 140,58 0,8 | 0,1025
3tri/2017 | R$ 13.634.586.933,15 | 144,76 0,3 | 0,0825
4tri/2017 | R$ 20.650.290.001,92 | 153,21 0,5 | 0,07
1tri/2018 | R$ 11.660.645.181,79 | 150,65 0,6 | 0,065
2tri/2018 | R$ 20.704.632.684,28 | 151,46 0,0 | 0,065
3tri/2018 | R$ 33.456.175.223,60 | 187,20 0,9 | 0,065
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4tri/2018 | R$ 31.548.260.519,56 | 164,11 | -0,4 | 0,065
1tri/2019 | R$ 9.900.523.501,53 | 154,2225411 | 0,3 | 0,065
2tri/2019 | R$ 12.682.181.298,36 | 172,347848 | 0,7 | 0,065
3tri/2019 | R$ 19.869.610.729,45 | 180,9170602 | 0,1 | 0,055
4tri/2019 | R$ 32.965.957.231,65 | 158,9439838 | 0,6 | 0,045




APENDICE B - Detalhamento dos

Resultados

B.1 Diangostico do VAR

B.1.1 Critério de Informacao

Tabela 14 — Critério de Informacao
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1 2 3 4 d 6 7 8
AIC -12.188  -12.375  -12.468 -12417 -12.316  -12.273  -12.205 -12.316
HQ -12.001 -12.134  -12.174  -12.069 -11.914 -11.818 -11.696  -11.754
SC -11.712  -11.762  -11.720  -11.533  -11.295 -11.116 -10.912  -10.887
FPE 0.00001 0.00000  0.00000  0.00000 0.00000 0.00000 0.00001  0.00000

B.1.2 Raizes do Modelo

Tabela 15 — Raizes do Modelo

0.736  0.736

0.694

0.694

0.670

0.563

B.2 Funcao Impulso Resposta Acumulada do Investimento Publico

Tabela 16 — Funcao Impulso Resposta Acumulada - I,

para I,

Impulso Resposta

I1C Superior

IC Inferior

0,011831053 0,02 0,0040641668
0,013332227 0,03 0,0010382746
0,006063194 0,02 -0,0056190177
0,015583049 0,03 0,0004447527
0,021557614 0,04 0,0058161892
0,018251815 0,03 0,0019968854
0,016405805 0,03 -0,0013636556
0,018406923 0,04 0,0014371340
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0,019146729 0,04 0,0026511850
0,019150553 0,04 0,0013466427
0,019411078 0,04 0,0011129255
0,019253522 0,04 0,0017186826
0,018988935 0,04 0,0014871035
0,019233032 0,04 0,0011453738
0,019477963 0,04 0,0014841392
0,019397711 0,04 0,0014851474
0,019298596 0,04 0,0013186351
0,019322991 0,04 0,0013194197
0,019356489 0,04 0,0013873408
0,019369838 0,04 0,0013628081
0,019377512 0,04 0,0013393382
0,019367081 0,04 0,0013625796
0,019354566 0,04 0,0013635035
0,019360779 0,04 0,0013505549
0,019370876 0,04 0,0013570691
0,019370258 0,04 0,0013614520
0,019366018 0,04 0,0013548579
0,019365182 0,04 0,0013553067
0,019366214 0,04 0,0013595687
0,019367257 0,04 0,0013573328
0,019367739 0,04 0,0013554076
0,019367274 0,04 0,0013576906
0,019366649 0,04 0,0013580750
0,019366745 0,04 0,0013564317
0,019367156 0,04 0,0013567861
0,019367243 0,04 0,0013577149
0,019367094 0,04 0,0013571617
0,019367001 0,04 0,0013567680
0,019367014 0,04 0,0013572494
0,019367069 0,04 0,0013573298
0,019367102 0,04 0,0013570060

B.3 Decomposicao da Variancia do Erro de Previsao
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Tabela 17 — Decomposicao Iy,

Ipub

Imeq

1

0.000000000

0.9988068

0.001193237

0.9980880

0.001912049

0.9618138

0.038186218

0.9627222

0.037277783

0.9575328

0.042467236

0.9573840

0.042616028

0.9554898

0.044510232

0.9552245

0.044775478

0.9552207

0.044779337

0.9552455

0.044754465

0.9552321

0.044767941

0.9552414

0.044758550

0.9552048

0.044795183

0.9552020

0.044797959

0.9551952

0.044804822

0.9551931

0.044806919

0.9551921

0.044807852

0.9551913

0.044808683

0.9551913

0.044808709

0.9551913

0.044808706

0.9551912

0.044808787

0.9551912

0.044808777

0.9551912

0.044808826

0.9551912

0.044808841

0.9551912

0.044808847

0.9551911

0.044808854

0.9551911

0.044808854

0.9551911

0.044808856

0.9551911

0.044808856

Tabela 18 — Decomposicao /e,

I pub

[meq

0.1645501

0.8354499

0.1610501

0.8389499
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0.2074481

0.7925519

0.2725809

0.7274191

0.2958773

0.7041227

0.3027641

0.6972359

0.3035026

0.6964974

0.3052464

0.6947536

0.3055494

0.6944506

0.3055301

0.6944699

0.3055089

0.6944911

0.3055080

0.6944920

0.3055510

0.6944490

0.3055863

0.6944137

0.3056237

0.6943763

0.3056272

0.6943728

0.3056325

0.6943675

0.3056320

0.6943680

0.3056327

0.6943673

0.3056327

0.6943673

0.3056327

0.6943673

0.3056328

0.6943672

0.3056329

0.6943671

0.3056329

0.6943671

0.3056329

0.6943671

0.3056329

0.6943671

0.3056329

0.6943671

0.3056329

0.6943671

0.3056329

0.6943671

0.3056329

0.6943671
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