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Resumo: Este artigo tem como principal objetivo estimar a produtividade
do capital publico na economia brasileira. Para tanto, analisa-se uma base
de dados variando de 1974 a 2008 através de um modelo VEC aplicado as
séries temporais agregadas do Brasil. As evidéncias apontam para a predo-
minancia do efeito de complementariedade entre o capital publico e priva-
do, e efeitos positivos de ambos os tipos de capital sobre a atividade econo-
mica do pais, fenomeno conhecido como crowding-in effect. Além disso, o
capital privado tem uma elasticidade cerca de duas vezes maior do que a do
capital publico sobre o PIB. Conclui-se, assim, que as politicas de investi-
mentos governamentais no pais tendem a estimular a atividade economica,
tanto por seu efeito direto sobre o produto, como indiretamente, através do
incentivo ao setor privado.
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Abstract: This paper estimates the productivity of the public capital in Brazil,
measuring its effects on the private capital accumulation and on the gene-
ral economic activity, by means of a VEC model applied to a data set ranging
from 1970 to 2008. We find that public and private capital are
complementary, both affecting the economy positively. Moreover, GDP is
more responsive to movements in the private than in the public capital. In
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this sense, we conclude that the crowding-in effect is present in the Brazilian
economy, with the public investment stimulating Brazilian output directly
and/or indirectly, through its positive feedback effects with the private sector.

Key-words: Public Capital Productivity; VEC; Brazil.

JEL: H4, O4.

Resumen: El objetivo principal de este articulo es estimar la produtividad
del capital publico en la economia brasilefia. Para ello, se analiza una base
de datos que van desde 1974 hasta 2008, a través de un modelo VEC apli-
cado a series de tiempo agregado de Brasil. Las evidencias apuntan a la
predominancia del efecto de complementariedad entre el capital publico y
privado, y los efectos positivos de ambos tipos de capital en la actividad
economica del pais, un fenémeno conocido como crowding-in effect. Ademas,
el capital privado tiene una elasticidad de aproximadamente dos veces mayor
que el capital publico sobre el PIB. Puede concluirse, por tanto, que las
politicas de inversiones del gobierno en el pais tienden a estimular la actividad
economica, tanto por su efecto directo sobre el producto, e indirectamente,
mediante el fomento del sector privado.

Palabras clave: Produtividad del capital publico; VEC; Brasil.

1 Introducao

O papel do capital publico no crescimento dos paises vem ha muito
tempo sendo discutido na literatura econémica. Em paises em desenvolvi-
mento, como é o caso brasileiro, este tipo de analise ganha especial impor-
tancia em razao da escassez e da dificuldade de acesso aos recursos produ-
tivos.

Por um lado, argumenta-se que a provisdo governamental de servicos
como rodovias, aeroportos, agua e esgotos tratados podem, por exemplo, ele-
var da produtividade dos insumos privados, reduzir os custos de producéo e
incentivar a aglomeracao produtiva, levando a um efeito “crowding-in” entre
capital publico e produto privado (Pereira, 2000). Por outro lado, ao financiar
projetos desse tipo, o governo concorre pelos recursos disponiveis, gerando
um aumento da taxa de juros e possivelmente reduzindo do investimento pri-
vado, isto €, causando o efeito “crowding-out” (AFONSO e AUBYN, 2009).
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O sinal das relacdes empiricas depende de qual efeito prevalece em
uma economia, em dado intervalo de tempo e, nesse sentido, os estudos
tém obtido resultados mistos. Um artigo seminal nesta literatura deve-se a
Aschauer (1989). Para esse autor, grande parte do declinio da produtivida-
de privada norte americana nos anos de 1970 foi causada por uma prévia
reducéo dos investimentos publicos. Sua analise se baseava em funcoes de
producao do tipo Cobb-Douglas para dados agregados daquele pais, entre
os anos de 1949-85. O referido autor encontrou elasticidades produto-ca-
pital publico elevadas, variando de 0,36 a 0,56 (sendo maiores até mesmo
que a elasticidade produto-capital privado). Resultados similares foram
obtidos por Munell (1990), que estudou um periodo similar, 1949-87, tam-
bém para os Estados Unidos da América.

Estes estudos estimularam um grande debate académico. Diversos
autores, por exemplo, criticaram as estimativas citadas anteriormente, ale-
gando inconsisténcia dos métodos utilizados para obté-las. Entre eles, po-
dem-se citar os trabalhos de Baltagi e Pinnoi (1995) e Holtz-Eakin (1994),
que avaliaram dados para os 48 estados norte americanos durante o perio-
do de 1970-86. Eles argumentaram que, ao se controlar para os efeitos
especificos de cada regido, que poderiam incluir a qualidade das institui-
coes politicas e sociais, entre outros fatores, este efeito positivo do capital
publico sobre o produto privado desapareceria. De fato, a estimativa da
elasticidade do capital publico sobre o produto nesses artigos nao foi esta-
tisticamente diferente de zero.

Mais recentemente, a literatura internacional continua apresentando
resultados inconclusivos, ora apresentando retornos expressivos do capital
publico, como em Pereira (2000), que avaliou os dados agregados norte
americanos dentro de uma abordagem de vetores auto-regressivos (VAR), e
Henderson e Kumbhakar (2006) que estudaram os dados deste pais em
nivel estadual, através do método Kernel de estimacédo generalizada; ora
apresentando resultados mais modestos, como Afonso e Aubyn (2009) que
realizaram analises VAR para 17 paises industrializados entre 1960 e 2005,
encontrando efeitos negativos do investimento publico sobre o produto no
caso da Bélgica, Irlanda, Canada, Reino Unido e Holanda, e efeitos expan-
sivos no caso da Austria, Alemanha, Dinamarca, Finlandia, Grécia, Portu-
gal, Espanha e Suécia.

Para o caso brasileiro, as analises tém se dedicado mais a avaliacao
dos efeitos dos gastos do governo sobre o produto, enquanto que poucas
tratam dos impactos do estoque de capital publico sobre a atividade econé-
mica. Nesse sentido, cabe destacar os estudos de Oliveira et al. (2009), que
avaliaram o crescimento das cidades brasileiras a luz da Nova Geografia
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Econoémica, encontrando resultados positivos sobre o aumento do produto
advindos dos gastos do governo, e negativos dos impostos; de Rocha e
Giuberti (2007), que verificaram uma relacao negativa entre gastos corren-
tes e o crescimento econémico, uma relacao positiva entre gastos com capi-
tal e a taxa de crescimento, e, por fim, em um nivel mais desagregado, uma
relacdo positiva entre gastos com defesa, educacéo, transporte e comunica-
cdo com o crescimento econdmico nos estados brasileiros; e, de Candido
Junior (2001), que concluiu que os gastos publicos estdo acima do nivel
otimo e de que ha indicios de baixa produtividade destes dispéndios no
pais.

O presente artigo pretende, assim, avancar nos estudos referentes ao
impacto do capital publico sobre o produto brasileiro, fornecendo, com isso,
subsidios adicionais a formulacao de politicas que se baseiam na realizacao
de projetos de investimento por parte do setor governamental. Para tanto,
analisa-se uma base de dados que varia entre 1974 e 2008, em que foi
realizada uma analise utilizando um modelo de correcao do erro vetorial
(VEC). O periodo de analise foi selecionado de modo a maximizar o nimero
de observacoes presente em cada série, entretanto, a mensuracédo de al-
guns dos indicadores utilizados no presente artigo é trabalhosa e s6 é
disponibilizada com consideravel defasagem.

Adianta-se, aqui, que os testes indicaram a predominancia de efeitos
crowding-in na economia brasileira durante o periodo considerado. Capi-
tais publico e privado se retroalimentam, afetando positivamente a ativida-
de econémica. Além disso, ambas as fontes de capital respondem em me-
nor intensidade as variacdoes nos impostos e nos juros do que a atividade
econ6émica em geral.

2 Referencial teoérico

Como sugerido por Aschauer (1989), considera-se o produto de uma
economia definido por:

Y, =4 f(N,K,.G), (1)

em que, Y, mede o produto agregado real da economia, N, a mao de obra
empregada no processo produtivo, K, o estoque de capital privado néo
residencial, e A, representa uma medida de mudancga tecnologica Hicks-
neutra. O indice t indica um periodo especifico no tempo, e G, denota um
fluxo de produtos e servicos do governo, assumidamente relacionado com o
estoque de capital publico.
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Pode-se adotar a forma funcional de (1) como uma Cobb-Douglas ge-
neralizada. Esse procedimento conduz a seguinte funcado de producao:

yl:al+en*nl+ek*kl+eg*gl+81, 2)

com a notacdo em letra minuscula representando os logaritmos das varia-
veis citadas anteriormente. Adicionalmente, e, com i = n, k, g, representa a
elasticidade do produto em relacdo a mao de obra, ao capital privado e ao
capital publico, respectivamente. Basicamente, neste modelo, a questéao de
politica centra-se no teste da hipétese de que e, seja igual a zero. Por fim, €,
representa um termo de erro que, de acordo com a suposicéo acerca da sua
forma, chega-se a diferentes modelos econométricos. Espera-se, contudo,
que uma boa especificacdo torne-o aproximadamente independente e
identicamente distribuido.

A racionalidade para a inclusao de G como um argumento na funcao de
producédo, segundo Aschauer (1989), deve-se as caracteristicas de nao ex-
clusividade e nao rivalidade presentes em uma categoria de bens conhecidos
como “bens publicos” (ver, por exemplo, Samuelson, 1954). Nao exclusivida-
de diz respeito aos beneficios de certas atividades que ndo sdo totalmente
apropriaveis pelo seu proprietario. Por exemplo, imagine-se que a ilumina-
cao de uma rua seja de propriedade privada. Entretanto, € muito dificil, se-
nao impossivel, para o proprietario do negocio proibir o consumo desta ele-
tricidade por um carro adicional que passasse pela rua. Assim, o beneficio
total advindo deste bem nao € de exclusividade de seu proprietario, como
seria no caso de uma televisao ou de um imoével e, com isso, um mercado
privado falharia em alocar os recursos eficientemente neste caso. Ja nao
rivalidade aparece quando o consumo de uma pessoa nao diminui a quanti-
dade de produto disponivel para os outros consumidores ou, de outra forma,
quando o custo marginal de producao para um consumidor adicional é zero.
Observa-se que esta caracteristica também esta presente no caso ilustrado
anteriormente e, da mesma forma, o mercado falharia na provisao do bem ou
servico considerado, por nao conseguir precifica-lo (VARIAN, 1992).

Outra justificativa para a intervencdo do governo advém da presenca
de elevadas economias de escala na producao de alguns setores. Como
ilustra Aschauer (1989), a aquisicao e a distribuicao de agua, por exemplo,
podem ter seu custo reduzido com escalas de producao mais altas e, muito
embora o setor privado possa ingressar eficientemente neste mercado, ele o
faria sob uma estrutura monopolista. Possivelmente, a entidade produtiva
mais eficiente, ou com menores custos de monitoramento, desse modo,
seria o proéprio governo.

Até agora, entretanto, apresentaram-se justificativas para a inclusao do
setor governamental na equacao (1), mas pouco foi dito sobre os canais pelos
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quais o capital publico poderia afetar o nivel do produto nacional. A respeito
deste ponto, é interessante citar Laschler e Aschauer (1998). Segundo os
referidos autores, caso o capital privado e o publico fossem substitutos per-
feitos, o aumento deste ultimo deveria ter o mesmo efeito sobre o crescimen-
to econdémico do que um aumento do primeiro. Porém, podem existir efeitos
de arrastamentos negativos (crowding-out) entre investimentos publicos e
privados que intervém neste relacionamento direto. Isto ocorreria por duas
razdes: em primeiro lugar, financeiramente, pois o financiamento dos inves-
timentos governamentais por impostos ou empréstimos levaria a uma redu-
cdo da renda disponivel privada, ou a um aumento nos juros basicos, num
contexto de mobilidade imperfeita de capitais; e, em segundo lugar, fisica-
mente, pois a formacao de capital publico diminuiria a disponibilidade de
investimentos lucrativos aos demais agentes econdémicos.

A magnitude do efeito crowding-out, por sua vez, depende de tipo de
bem produzido pelo investimento publico adicional, isto €, se sao produzi-
dos bens publicos ou privados e, assim, se a producdo do governo é substi-
tuta ou complementar a privada. Os trabalhos de Easterly, et al. (1994) e
Afonso e Aubyn (2009) mostram que, em nivel internacional, ndo € incomum
que o investimento publico deprima o privado, ou que néao afete significati-
vamente o produto da economia.

Outro argumento forte que permeia o resultado anterior, qual seja, da
persisténcia do efeito crowding-out, é o de que, em geral, os investimentos
publicos néo sao realizados com o mesmo objetivo de maximizacdo de lu-
cros como seriam os investimentos privados. Muitas vezes, outras metas
como a maximizacao dos votos ou do poder politico poderiam prevalecer
(Alesina, 1987).

A respeito dos efeitos do capital publico sobre a acumulacéo de fatores
na economia, outro canal em que esta variavel poderia afetar o produto real
se da por sua influéncia na taxa de crescimento da produtividade. Se o
capital publico e privado sdo complementares, um aumento do primeiro
poderia tanto estimular a acumulacdo de capital privado como elevar a sua
produtividade. Tal efeito de complementaridade caracteriza-se no fendme-
no de crowding-in.

Ele poderia ocorrer, por exemplo, quando o governo investisse na
infraestrutura de rodovias, linhas férreas e aéreas, elevando a
competitividade do setor privado, bem como com gastos em estrutura ur-
bana, sanitaria e educacional. De fato, Easterly e Rebelo (1993) afirmam
que a parcela do investimento publico total destinado a infraestrutura de
transportes e comunicacao é consistentemente correlacionada com o cres-
cimento do produto, resultado também encontrado por de Rocha e Giuberti
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(2007) para o caso brasileiro, em que se verifica uma relacao positiva entre
gastos com capital e a taxa de crescimento, e em um nivel mais desagrega-
do, uma relacdo positiva entre gastos com defesa, educacdo, transporte e
comunicacdo com o crescimento econéomico nos estados brasileiros.

Deste modo, pode-se entender o impacto do investimento publico sobre
o crescimento do produto como fruto de duas forcas antagbdnicas, uma que
age em substituicdo ao capital privado, onerando-o e reduzindo-o, e outra
que tende a complementar a formacdo de capital das empresas e familias,
estimulando-a e tornando-a mais produtiva. A forca de cada um destes mo-
vimentos depende, entre outros fatores, dos setores econémicos nos quais os
governos locais ou nacionais, historicamente, direcionaram seus investimentos
e dos seus objetivos, da qualidade de sua administracéo e da forma de finan-
ciamento utilizada nos projetos implantados. Nesse sentido, a analise empirica
realizada a seguir pode elucidar o peso relativo que cada um dos fenémenos,
crowding-in ou crowding-out, obtiveram na economia brasileira.

3 Metodologias e base de dados

Modelos de vetores autorregressivos sao indicados quando as varia-
veis analisadas apresentam importantes ciclos de retroalimentacdo dina-
micos. Nesse contexto, estimativas baseadas em minimos quadrados ordi-
narios, como aquelas presentes em Aschauer (1989), entre outros, sofreri-
am tanto do viés de simultaneidade, quanto de resultados espurios, se néo
se controla para as possiveis relacoes de cointegracao.

Segundo Pereira (2000), em analises de séries temporais que tratam do
impacto do capital publico sobre a atividade econémica privada, a considera-
cao dessa simultaneidade é fundamental. Por exemplo, um meio direto no
qual o capital publico intervém na producao esta ilustrado na equacao (1),
anteriormente. Mas, G também poderia afetar a produtividade do insumo K,
através da producao de bens e servicos complementares aos do setor priva-
do, como estradas, portos ou escolas. Por sua vez, essa expansao da produ-
tividade e do produto privado poderia elevar a base de arrecadacao dos go-
vernos, deslocando sua restricdo orcamentaria e possibilitando mais investi-
mentos publicos, caracterizando uma causalidade indireta entre G e Y.

Entretanto, choques negativos sobre a atividade econdémica poderiam
incentivar mais investimentos e formacao de capital por parte dos governos
a fim de se reaproximar a producao privada de seu nivel de pleno emprego,
ou do nivel pré-recessdo. Portanto, uma relacdo causal inversa seria igual-
mente plausivel. Deste modo, a fim de contornar a simultaneidade entre as
variaveis e a possibilidade da existéncia de relacoes de cointegracao, € inte-
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ressante realizar analises baseadas na metodologia de correcao do erro
vetorial, VEC, como descrito a seguir.

Modelos VEC sao sistemas de vetores autorregressivos (VAR) que con-
tém séries nao estacionarias (Enders, 1995). Eles restringem o comporta-
mento de longo prazo das variaveis endégenas fazendo-as convergirem para
suas relacoes de equilibrio, ou de cointegracao!. As equacoes do VEC, con-
tudo, permitem desvios de curto prazo e sdo, por isso, também conhecidas
como termos de correcao do erro.

A formalizacéo economeétrica do modelo segue a proposta por Johansen
(1991). Considera-se, inicialmente, um VAR de ordem p, isto é:

z,=A*z +...+A %z, +B¥x +g, (3)

em que, z € um vetor k x 1 com “kK” variaveis endégenas nao estacionarias e
integradas de ordem 1, [[1); xé um vetor d x 1 com “d” variaveis deterministicas,
tais como constante, tendéncia, dummies sazonais, dummies de intervencao,
etc.; A e B sdo matrizes k x k de parametros a serem estimados; e, d € um
vetor k x 1 de inovacoes ou, em outras palavras, o erro aleatorio.

Deve-se notar que, se as variaveis contidas em z fossem estacionarias
em nivel, a estimacao de (3) poderia ser facilmente obtida, bastando para
tal a aplicacdo de um MQO separadamente a cada equacadao do modelo.
Entretanto, ao se considerar variaveis [(1), € necessario verificar a existén-
cia de relacoes de cointegracao entre as séries. Portanto, conforme Johansen
(1991) reescreve-se (9) da seguinte maneira?:

z,=A*z,  +..+ A%z,  +Bxx +e,

onde,

-1
Az, =TT#z  +> T %Az, +B*x,+¢,,
i=1
Segundo Harris (1995), a principal vantagem em escrever o modelo na
forma de (4), acima, € que ele fornece estimativas das interacoes de curto
prazo, via matriz I', e de longo prazo, via matriz , entre as variaveis ana-
lisadas.

! Conforme demonstraram Engle e Granger (1987), uma combinacao linear de duas ou mais séries
nao estacionarias pode ser estacionaria. Se tal combinacao existe, as variaveis que a compde sao
ditas cointegradas e a respectiva combinacao linear é conhecida como equacao de cointegracao.
Esta ultima representa uma relacao de equilibrio de longo prazo entre as variaveis. A base para a
estimacao de um VEC passa, portanto, pela analise das relacdes de cointegracao.

? Para chegar em (4) deve-se, inicialmente, subtrair z_, de ambos os lados de (3). Em seguida,
somam-se e subtraem-se do lado direito de (3), sucessivamente, os termos (A4, —7)* z
(A4, +4, —1)*z, ,, etc

=22
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Adicionalmente, o teorema da representacido de Granger diz que se a
matriz de coeficientes tem um posto r < k, entdo existem matrizes de ordem

k x r denotadas por O e B, cada qual com posto r, tal que, T[] :OCB' e B'Zz é
integrada de ordem zero, [(0). Neste caso, r € o numero de relacdoes de
cointegracédo, e cada coluna de [3 corresponde a um vetor de cointegracio.
Os elementos de O sdo parametros de ajustamento do modelo VEC. Para
uma equacao em particular, quanto maior for seu coeficiente de ajusta-
mento, maior a velocidade com que ela retorna a condicao de equilibrio ou
de cointegracédo estimada.

O método proposto por Johansen (1991) para a determinacédo do ntiime-
ro de relacdes de cointegracdo, dada a suposicao feita acerca dos termos
deterministicos, baseia-se na estimativa da matriz a partir de um VAR irrestrito
para, em seguida, testar sequencialmente quais das seguintes hipoteses nao
sdo rejeitadas, quais sejam, r = 0, ..., r =k —1. Assim, se esse procedimento
rejeitar r=0, masndor=1, .., 7= k —1, conclui-se que as variaveis tém uma
relacdo de cointegracao. As estatisticas de teste podem ser o traco ou o ma-
ximo autovalor de nesta pesquisa as duas sdo analisadas.

O modelo econométrico aqui assumido segue o proposto por Afonso e
Aubyn (2009), contendo as seguintes variaveis nesta ordem: g, k, y, imp e i,
que representam, respectivamente, os logaritmos do estoque liquido de ca-
pital publico, do estoque liquido de capital privado, do produto interno bru-
to (PIB), dos impostos sobre produtos, como proxy para o nivel geral de
impostos, e da taxa de juros basica, Selic. Todas as variaveis estdo medidas
para os anos de 1974 a 2008, deflacionadas e disponibilizadas na base de
dados do IPEA.

Uma caracteristica essencial na estimacao dos modelos vetoriais é a
ordenacao das séries. A sequéncia utilizada neste artigo segue da mais
exogena, g, para a mais endogena, i Intuitivamente, isto indica que um
choque no investimento publico afeta, contemporaneamente, todas as ou-
tras variaveis. Entretanto, os choques em k, y, imp, e i ndo afetam instanta-
neamente o investimento do governo. O capital privado, k, por sua vez,
responderia no mesmo periodo de tempo a choques no capital publico, mas
somente com alguma defasagem a choques nas outras variaveis.

A logica desse ordenamento, segundo Afonso e Aubyn (2009), deve-se
ao seguinte raciocinio: considera-se que os governos anunciam seus pla-
nos de gastos e investimentos futuros no momento da realizacdo de seus
orcamentos; a partir disso, os agentes econdémicos utilizam-se dessa infor-
macao quando programando seus proprios projetos. Adicionalmente, am-
bos os tipos de capital afetariam o PIB e a arrecadacdo de impostos
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contemporaneamente. A taxa de juros reage no mesmo periodo de tempo a
choques em todas as outras séries, o que € uma hipotese razoavel quando
se assume que ela equilibra oferta e demanda de recursos financeiros na
economia.

Por fim, as demais consideracdes metodologicas acerca do modelo VEC
estimado sdo as seguintes: em primeiro lugar testou-se a estacionariedade
das séries por intermédio do teste de Dickey-Fuller aumentado, o teste
ADF; em segundo lugar, utilizou-se o teste de Johansen (1991) para deter-
minar o numero de relacdes de cointegracdo. Em seguida, realizaram-se
testes de diagnésticos nos residuos; e, por fim, analisaram-se funcoes de
impulso e resposta com choques de inovacdes de Cholesky, considerando
as variaveis na ordem citada anteriormente. Sempre que necessario, discu-
tem-se pontos adicionais a seguir, na secao de resultados.

4 Resultados

Discutem-se, neste momento, as séries e os resultados do artigo. A
Figura 1, a seguir, mostra a dinamica das variaveis analisadas entre os
anos de 1974 e 2008. As séries estdo em logaritmos e sdo deflacionadas
pelo Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna. A parte (a) da figura
traz o logaritmo do produto (y) e o imposto sobre produtos (imp), e a parte
(b) representa o estoque liquido de capital publico (g), privado (k) e a taxa de
juros (3.

As movimentacdes das séries representadas na parte (a) da Figura 1
sdo bastante similares no periodo como um todo, exceto nos anos entre
1985-95 quando as oscilagoes da série de impostos foram mais acentuadas
do que as da série do produto.

Existiram duas fases de maior queda na atividade econdémica brasilei-
ra no periodo considerado, uma entre os anos de 1980-85, periodo caracte-
rizado pelo aumento do preco relativo do investimento, pela queda subs-
tancial da produtividade do capital, pelo regresso técnico e pela queda da
producao privada, especialmente apdés os anos de 1980 (Bacha e Bonelli,
2005), outra entre os anos de 1989-94, periodo prévio a implantacdo do
Plano Real, em que o pais experimentou, talvez, uma de suas mais severas
crises. Segundo Bresser-Pereira e Nakano (1991), neste ultimo periodo ci-
tado, a economia brasileira caminhava para uma situacao de hiperinflacao
que se materializou no inicio de 1990. O Plano Verao, iniciado nesse perio-
do, visava uma politica monetaria bastante ortodoxa. Com isso, houve um
substancial aumento das taxas de juros, que chegaram a alcancar o valor
de 16% ao més em termos reais, durante os dois primeiros meses do plano.
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A crise fiscal do governo tornava-se clara a todos os agentes. O Estado
tinha dificuldades em financiar seu déficit, que era penalizado pelas altas
taxas de jutos (vide Figura 1, parte b) e, em 1989, os pagamentos da divida
externa foram suspensos. Apos isso, as piores expectativas dos agentes
econdmicos comecaram a se realizar, isto €, tanto a inflacdo se agravara
como o governo realizara o confisco de ativos privados domésticos.

Dados da atividade industrial indicaram uma queda de quase 38% no
quantum produzido durante os primeiros quatro meses de 1990, com re-
ducodes médias de 5% no pessoal ocupado no primeiro e no segundo semes-
tre desse ano. Desse modo, a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) das
empresas e familias caiu em 32% em 1990, e 9 e 4% nos anos de 1991 e
1992, respectivamente. Ja a formacao bruta de capital do governo mante-
ve-se oscilante neste mesmo periodo. Esses movimentos refletiram na es-
tagnacao dos estoques liquidos de capital dos setores publico e privado.

Desde 1994, principalmente em funcao dos ajustes exercidos pelo Pla-
no Real, o Brasil tem passado por periodos de maior estabilidade em suas
contas nacionais, como o produto e a formacao de capital das empresas e
familias. A partir do ano 2000, por exemplo, houve um aumento do PIB e do
estoque liquido de capital privado, ndo obstante o estoque de capital do
governo tenha se mantido praticamente constante.

Figura 1: Séries macroeconomicas brasileiras em logaritmos. (a): Produto Interno Bruto (PIB)
e imposto sobre produtos; (b): estoque liquido de capital privado, publico e taxa de juros

1875 1380 1885 1880 18395 2000 2005 1875 1880 1885 1880 1885 2000 2005

— ] amas & ==

(a) (b)

Fonte: Elaboracado dos autores.
Realizam-se, agora, os procedimentos necessarios a analise VEC. De

acordo com a Figura 1, parece existir, pelo menos visualmente, uma ten-
déncia comum entre as variaveis consideradas. Entretanto, antes de anali-
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sar a existéncia de uma relacéo de cointegracao, € necessario verificar se as
séries sdo integradas de mesma ordem. A Tabela 1, a seguir, resume 0s
resultados dos testes ADF realizados.

Em todos os casos, os resultados apresentados na tabela dizem res-
peito ao modelo sem constante e sem tendéncia, apesar das outras
especificacoes também terem conduzido as mesmas conclusoes. A estatis-
tica de teste a 5%, tabelada por MacKinnon (1996), neste caso, tem o valor
de -1,95. Nesse sentido, para todas as variaveis, nao foi possivel rejeitar a
hipotese nula de raiz unitaria com as séries em nivel, mas, para o caso das
primeiras diferencas, as variaveis mostraram-se estacionarias. Isso fornece
evidéncias de que os agregados econdomicos analisados sédo (1), o que cum-
pre o primeiro pré-requisito das analises de correcao do erro vetorial (VEC).

Nao existe regra clara para a escolha do numero de defasagens a se-
rem incluidas no sistema de vetores. Para decidir sobre esse ponto, geral-
mente estima-se um VAR com as variaveis nas primeiras diferencas e, em
seguida, consultam-se os valores minimos de diversos critérios de informa-
cao. Desse modo, segundo todos os critérios, o niumero de defasagens esco-
lhido para o VAR seria uma. Outro procedimento é incluir defasagens até
que os residuos estejam livres de problemas como autocorrelacao,
heterocedasticidade e, se possivel, terem distribuicdo aproximadamente
normal. Em qualquer um dos procedimentos, contudo, apenas uma defa-
sagem foi suficiente, pois, como se mostra a seguir, os residuos do modelo
estimado possuem boas propriedades.

Tabela 1: Testes de raiz unitaria nas variaveis analisadas

Série ADF — nivel P-valor A.DF -1 P-valor
diferenca

Ln(G) 1.75 0.98 -2.34 0.02

Ln(K) 1.60 0.97 -3.50 0.00

Ln() 1.95 0.99 431 0.00

La(Imp) 1.26 0.94 -5.33 0.00

Lnl (juros) -0.41 0.52 -4.71 0.00

Fonte: Resultados da pesquisa. Observacao: HO: a série tem raiz unitaria.

Resta saber, antes da estimacao do sistema de vetores, se existe uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis, isto €, falta testar se
existem, e quantas sao as relacoes de cointegracdo entre as séries. Para tal
realiza-se o teste de Johansen (1991), resumido a seguir, na Tabela 2.

Os resultados deste teste sdo sensiveis a especificacdo da tendéncia
deterministica e do intercepto na relacao de cointegracao, por isso esti-
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mam-se diversos modelos diferentes e comparam-se as saidas dos méto-
dos. As estatisticas do traco e do maximo autovalor foram comparadas com
os valores criticos a 5%, disponiveis em MacKinnon et al. (1999), e padroes
na literatura. Assim, como os testes indicam uma relacdo de longo prazo
entre as séries na maioria dos casos, a estimacao realizada a seguir utiliza-
se dessa especificacao. Além disso, o modelo VEC considerado conta com
um intercepto na equacdo de cointegracdo e nos vetores autorregressivos,
mantendo-o simples e com boas propriedades estatisticas.

Tabela 2: Numero de relacdes de cointegracdo entre as variaveis por modelo

Tendéncia Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
nos dados
Tipo de teste Semintercepto  Intercepto, sem  Intercepto, sem Intercepto e Intercepto e
sem tendéncia tendéncia tendéncia tendéncia tendéncia
Traco 1 2 1" 3 3
Max. AV* 1 0 0 1 1

Fonte: Resultados da pesquisa. Observacao (*): AV = autovalor. (**) Modelo selecionado.

Antes de apresentar as estimativas dos parametros do VEC, é interes-
sante realizar alguns testes de diagnésticos. Primeiramente, o modelo esti-
mado impoe a existéncia de quatro raizes unitarias. Com excecao destas, o
inverso das raizes caracteristicas obtiveram o médulo menor do que um,
indicando a estabilidade do modelo. Além disso, as estatisticas LM para a
autocorrelacdo dos residuos, considerando de uma a 12 defasagens foram
nao significativos a 10% em todos os casos. Por sua vez, o teste de White
conjunto e sem termos cruzados para a heterocedasticidade obteve a esta-
tistica Chi-quadrado igual a 198, com 180 graus de liberdade e o p-valor
associado de 18%. Por sua vez, o teste de normalidade multivariada
(Lutkepohl, 2005) obteve uma estatistica Jarque-Bera conjunta de 4,3, com
10 graus de liberdade e p-valor de 94%. Assim, o modelo apresenta uma
gama de caracteristicas desejaveis, a saber, estabilidade estrutural, resi-
duos nao autocorrelacionados, homocedasticos e com distribuicdo aproxi-
madamente normal.

A relacdo de cointegracdo tem sua forma ilustrada na Tabela 3, que
também traz os coeficientes de ajustamento e de determinacdo de cada
vetor autorregressivo, respectivamente d e R°. As estatisticas t de Student,
que testam se um especifico coeficiente é igual a zero, podem ser compara-
das com o valor critico de *2,00, tabelado para o nivel de significancia de
5% e 28 graus de liberdade®. A variavel normalizada foi g, o que torna seu
coeficiente igual a um. Para as demais séries, o sinal das estimativas dos
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parametros na equacao de cointegracao foi revertido, devendo ser lido como
consta na Tabela 3.

Percebe-se, assim, que o capital privado tem um relacionamento posi-
tivo e significativo com o capital publico. O sinal para a variavel y é negativo
e nao significativo, indicando que o PIB e o capital publico nao sao relacio-
nados na equacao de longo-prazo. Por outro lado, expansoes dos impostos
e da taxa de juros tém efeitos negativos sobre o capital ptublico no longo
prazo. Os coeficientes de ajustamento sao significativos, principalmente,
nos vetores relacionados as variaveis y e imp. Ademais, os coeficientes de
determinacédo foram satisfatérios dentro do contexto de analises de séries
de tempo, chegando a alcancar o valor de 92% para o caso do capital priva-
do e 75% para o capital publico.

Tabela 3: Informacoes do modelo VEC

Variavel g(-1) k(-1) y(-1) imp(-1) i(-1)  constante
Eq. de cointegragdo 1 2,07 -0,45 -1,29 -0,13 14,44
t-Student --- 9,03 -1,84 -5,88 -5.54 ---
Coef. de ajustamento « -0,04 -0,02 -0,49 -0,86 1,61 ---
t-Student -1,40 -0,86 -3,12 -3,62 1,17 ---

R (%) 75 92 37 43 20

Fonte: Resultados da pesquisa.

Dada a razoavel extensdao das demais saidas de um modelo vetorial,
como o VAR ou o VEC, é pertinente apresentar apenas as funcoes de impul-
so e resposta de interesse, quais sejam, aquelas que medem o impacto
acumulado de um choque de Cholesky no capital publico, no capital priva-
do, nos impostos e nas taxas de juros sobre o capital privado, o produto e o
capital publico, respectivamente. Esses resultados se encontram na Tabela
44,

3 Isto €, 35 observacoes menos sete parametros estimados.
*Figura A.1, no apéndice, traz a informacao da Tabela 4 em forma grafica.
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Tabela 4: Funcoes de impulso e resposta acumuladas de ke y

Resposta de & a choque em Resposta de y a choque em Resposta de g a choque em
Periodo g k  imp i g k  imp i g k imp i
0.001 0.009 0.000 0.000 0.008 0.037 0.000 0.000 0010 0.000  0.000 0.000
0.004 0.027 -0.002 -0.002 0.031 0.092 -0.012 -0.028 0.027 0.003  -0.005 0.000
0.010 0.053 -0.006 -0.005 0.055 0.145 -0.036 -0.057 0.048 0.009 -0.013 -0.003
0.018 0.084 -0.011 -0.010 0.078 0.197 -0.062 -0.087 0.071 0.015 -0.023 -0.006
0.027 0.119 -0.018 -0.017 0.100 0.245 -0.085 -0.115 0.096 0.023  -0.034 -0.009
0.038 0.158 -0.026 -0.024 0.121 0.291 -0.107 -0.142 0.122 0.032 -0.046 -0.013
0.050  0.199 -0.035 -0.032 0.143 0338 -0.129 -0.169 0.149 0.042 -0.058 -0.017
0.063 0.243 -0.044 -0.041 0.164 0383 -0.151 -0.196 0.177 0.052  -0.071 -0.021
0.077 0.288 -0.054 -0.050 0.185 0429 -0.173 -0.223 0.205 0.062 -0.084 -0.026
0 0.092 0.334 -0.065 -0.059 0206 0473 -0.195 -0.250 0.233 0.073  -0.097 -0.031
Ordem Cholesky: g ky imp i

— O 0~ L W~

Fonte: Resultados da pesquisa.

Como pode ser visto, um choque na variavel g produz efeitos acumula-
dos positivos sobre o capital privado, ja choques nos impostos e na taxa de
juros produzem efeitos negativos e de valor aproximado. O maior efeito
sobre o capital privado no longo prazo advém de choques nessa propria
variavel, isto é, de um processo em que a acumulacéao de capital se aprofunda
progressivamente no tempo.

A variavel g se comporta similarmente ao capital privado. Um choque
nesta Ultima tende a fazer g crescer. Percebe-se assim, que ha uma sinergia
entre ambas as fontes de capital na economia. Com a expansao de investi-
mentos publicos, por exemplo, o setor privado se estimula, realizando seus
proprios projetos, o que, por sua vez, também afeta positivamente o setor
governamental. Esse processo de retroalimentacdo positiva entre investi-
mentos publicos e privados é conhecido na literatura como crowding-in.

A atividade econdémica responde positivamente ao capital publico e ao
privado, porém, este Ultimo exerce um impacto mais que duas vezes maior
sobre o produto (0,21 para g e 0,47 para k ao fim de 10 anos). Vale ressal-
tar, ainda, que tanto o aumento de impostos como o da taxa de juros tem
um impacto depressivo sobre a atividade econdémica. Relativamente ao efei-
to das outras variaveis, juros e impostos afetam significativamente a econo-
mia como um todo. Adicionalmente, ao contrario dos dois indicadores de
capital, o produto brasileiro é mais sensivel ao aumento juros do que dos
impostos. Nesse sentido, os resultados indicam que a economia brasileira é
bastante sensivel as taxas de juros, fazendo com que a selecdo de projetos
publicos deva ser matéria de cuidadosos estudos, ja que os mecanismos de
financiamento podem reverter os resultados benéficos do processo de
crowding-in no PIB brasileiro.
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5 Conclusoes

Este artigo teve como principal objetivo obter estimativas consistentes
da produtividade do capital publico na economia brasileira, entre os anos
de 1974 e 2008, através da metodologia VEC para os dados agregados des-
se pais.

As analises das séries temporais mostraram que o capital publico, o
capital privado, o PIB, os impostos e a taxa de juros no pais, durante o
periodo considerado, seguiram uma relacdo comum de cointegracéo.

Ademais, as analises de impulso e resposta acumuladas forneceram
resultados interessantes. Primeiramente, a atividade econdémica responde
positivamente a ambos os capitais, publico e privado, porém o efeito acu-
mulado deste Ultimo € maior. Em segundo lugar, foi verificado que as fon-
tes de capital se complementam, isto €, choques positivos na acumulacao
privada aumentam a acumulacdo do setor publico, e vice versa. Esses re-
sultados comprovam a importancia dos empreendimentos realizados por
parte do governo brasileiro, os quais estimulam a economia direta e indire-
tamente.

Cabe ressaltar que este estudo nao diz que qualquer forma de investi-
mento publico seja sempre desejavel para a economia brasileira. A forma-
cao de capital com recursos advindos dos orcamentos governamentais vem
prestando servicos de extrema relevancia durante grande parte da historia
do pais. Contudo, o que deve ser levado em conta em termos de formulacéo
de politicas é a necessidade de se atuar em areas de complementaridade ao
setor privado, prezando, adicionalmente, por critérios sérios de analises de
custos e beneficios no momento da selecao de politicas.
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Apéndice

Figura A.1: Funcoes impulso-resposta acumuladas para g, k e y. Impulso de um desvio

padrao de Cholesky

Resposta aumidadeg ag Resposwr aumuladade ga k PResposia cunuilda e g a mp Resposta cumdadade g ai
2 /
+
123 4 5 8 1 8 9 0 t2o3 ¢ s o8 7 8 810 T2 oz o4 o5 o8 T & 8 oM c1 3 4 £ 5 T 8 9
Respastaacimuala dkkag Resposw acuniala e kak PRespostaacunutlad i ka mp Respostaacimada d kai

A:/

/
7

1z o3 s s 8 1 &8 9 0

Respastaacimnulala by ag

tzo3 ¢ 58 7 8 3 10

Resposw acuniala & yak

1

7 =

s o5 8 7 & 8 10

PRespostaacunutlads & ya mp

c2

304 £ 6 T 8 8 €

Respostaacimdada dyai

T T I A T )

[ R B I R T

Fonte: Elaboracao dos autores.
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