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RESUMO

O presente estudo analisa a influéncia do goveasotaxas de crescimento das economias.
Ele esta dividido em 4 partes. Na primeira, emia@nte tedrica, executa-se uma minuciosa
releitura da formalizacéo das atividades governs&mseBobre uma economia autarquica, com
orcamento equilibrado, de acordo com Barro (199@aero e Sala-i-Martin (1992). Na
segunda, também tedrica, simula-se o impacto delionitacéo a carga tributaria étima (e/ou
endividamento) sobre as taxas de crescimento dasmmeras de acordo com o modelo de
Aizenman, Kletzer e Pinto (2007). A sequéncia @bdtho é predominantemente empirica.
Depois de se analisar os efeitos do endividamerda eomposi¢cdo orcamentaria sobre as
taxas de crescimento com o auxilio do modelo den8ene Greiner (2000), a pesquisa volta-
se para a evolugdo da composicdo or¢camentéria aldoma brasileira. Particularmente,
discute-se o efeito das vinculagbes orcamentadasmdas da constituicdo de 1988, e o
aumento do gastos correntes com consequente cedagdnvestimentos publicos em infra-
estrutura a partir da década de 90. HEside-off coincide com os pressupostos do modelo de
Semmler e Greiner (2000), possibilitando simulacd®se as melhores op¢bes de politica
fiscal a partir de perturbacdes nos coeficientgarmoentarios efetivamente observados para
economia brasileira no periodo 1991-2005. Partimgate, discute-se como uma reducgéo
nos gastos do consumo do governo possibilitarisgeimentos na infra-estrutura publica,
aumentando o produto potencial da economia. Erdienacordo com os dados de séries
temporais para o periodo 1991-2005, estimam-se ar@mgtros comportamentais da
economia brasileira através do método dos momeggetiosralizados. Nao obstante, analisa-se
a evolucdo da composigdo da infra-estrutura bresit® periodo 1950-2005, destacando-se a
reducdo do capital publico em relacdo ao estoqia¢ de capital na economia. A pesquisa
constata que, a reducdo no volume de investimgmibdicos nas Ultimas duas décadas
coincide com uma significativa reducéo nas taxasreecimento do produto

Palavras-chave:Crescimento, Investimento, Endividamento, Polifiszal.



RABELO, Tales Chenso da Silv@rowth, Debt and Fiscal Policy: Theoretical Anaky/sind
an Application for a Brazilian Economy in the petid985-2005,Course Conclusion
Dissertation (Master's degree in Economics). MaxiState University, 2008

ABSTRACT

The present study analyzes the government's irdeiemer the economies’ growth rates. It is
divided in 4 parts. At the first, eminently theacat, a meticulous re-write of the
formalization of the government activities in artaachical economy with balanced budget is
performed in line with Barro (1990) and Barro &wla-i-Martin (1992). At the second, also
theoretical, it is simulated the impact of a comisted tax burden (and/or debt capacity) over
economies’ growth rates in agreement with the motidizenman, Kletzer and Pinto (2007).
The sequence of the work is predominantly empkfter analyzed the effects of the debt and
budget composition over the economies with thechdi8emmler and Greiner (2000) model;
the research focuses on the evolution of the budgsetposition of Brazilian economy.
Particularly, it is discussed the effect of the ¢peick bounds implicit on the 1988 constitution,
and the rise on current expenses with a conseqadnttion on the public infrastructure
investments from 90’s to now. This trade-off codes with the set-up of Semmler and
Greiner (2000) model, making possible simulatiomsrahe best options of fiscal policies
from disturbances on the effective observed budgefficients for Brazilian economy along
the period 1991-2005. Particularly, it is discussexv a reduction on the government's
consumption would increment the public infrastruetuincreasing the economy potential
product. Finally, in line with time series data trazilian economy over the period 1991-
2005, it is estimated the structural parameteth@ieconomy through the generalized method
of moments. Nevertheless, it is analyzed the ewmlubf the Brazilian infrastructure
composition over the period 1950-2005 emphasizing reduction of public capital over the
total capital stock in the economy. The researdifi@e that the reduction in the volume of
public investments over the last two decades cdaxiwith a significant reduction in the
economy’s growth rate.

Key-Words: Growth, Investment, Debt, Fiscal Policis.
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1. INTRODUCAO

Ao longo dos 200 anos poés-revolucao industrial asgs tém variado
enormemente quanto a seu desempenho em termossignwnto. Embora o bem-estar
advindo do processo de desenvolvimento de inimesgées tenha crescido, a renda per
capita entre elas continua dispersa. Com o passaerdpo, tem se tornado claro que nao
existe uma Unica teoria do crescimento capaz depagras diferentes vertentes do
desenvolvimento econémico; ao contrario, observardderentes fontes de crescimento, de
acordo com os diferentes estagios de desenvolvimerandmico de cada nagdo conforme
destacado por Ehrlich (2007).

Em que pese as evidéncias empiricas de convergépoesentadas em
Barro e Sala-i-Martin (1997), as novas teorias é@gadas propdem modelos capazes de gerar
taxas de crescimento independentemente de mudasg@genas na tecnologia e/ou
populacdo. Tais modelos caracterizam-se fundanmeetéé pela presenca de retornos
crescentes ou constantes nos fatores que podessisaulados, e na influéncia das taxas de
poupanca sobre as taxas de crescimento de longo. @antre os modelos que englobam a
nova teoria do crescimento destacam-se: Formac&apieal Humano, Uzawa-Lucas (1988);
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) Romer (1990) ess&nan e Helpman (1991);
Externalidades no Investimento Publico, Barro (399@arro e Sala-i-Martin (1992) entre
outros.

O presente estudo concentra-se na analise do g@etor governamental
sobre as taxas de crescimento de longo prazo. m@ fei escolhido devido ao problema
recorrentemente levantado sobre os custos e biesefia interferéncia do agente publico no
processo produtivo. Quer através da taxacdo owidadiento, o setor publico redireciona
parte dos recursos dos agentes de acordo conetrizés orcamentarias. Esta intervencao faz
com que o fluxo corrente de gastos publicos sejregado em gastos correntes de custeio,
transferéncias, formacao bruta de capital fisigagamento de juros da divida publica. Nao
obstante, esta ingeréncia governamental interi@seeacolhas dos agentes na economia, além
de alterar a formacao bruta de capital fixo ao dodg tempo. Particularmente, as familias
alteram a escolha de suas poupancas Otimas deoacond a tributacdo, transferéncia de
renda e politicas fiscais que pressupdem maioresemores gastos publicos.

Aschauer (1989), analisou os efeitos dos gast@goderno no crescimento

econdmico. Usando uma funcdo de producéo agreggom argumentos sao trabalho, capital



15

privado e capital publico, verificou, para dadosedanomia norte-americana, um impacto
significativamente positivo do capital publico eslacdo ao crescimento do produto, bem
como em relacdo a produtividade total dos fatofegormacédo bruta de capital fixo do
governo aumenta a produtividade do capital privaagtabelecendo uma relacdo de
complementariedade entre estas duas fontes deimeas, conforme colocado por Dias e
Assis (2005). Segundo Ferreira (1996), o impac®ideestimentos ainda conta com o efeito
multiplicador dos gastos publicos, que fomentaeaisres encadeados as areas de iniciativa
estatal, propiciando novos investimentos e incréoseadicionais a demanda agregada.

Assim como no processo de acumulacdo de capitabfi® governo
também desempenha importante papel na formacaocapiégalchumano. Os gastos com
transferéncias e o consumo do governo destinadaidese educacado, estao intrinsecamente
ligados com a formacao e especializacédo dos tratbaths. Nao obstante, o fluxo de bens e
servicos governamentais também é responsavel pareabouco juridico capaz de assegurar
contratos e, por conseguinte, fomentar investingegte favoregcam o crescimento.

Enfim, tendo em vista o papel do governo no praxédssdesenvolvimento
econdmico (tanto direto como indireto), o principaietivo desta dissertacdo é analisar o
efeito das intervengdes governamentais sobre &@s td& crescimento das economias. No
entanto, o trabalho ndo se restringe apenas arex@m profundidade os aspectos tedricos
envolvidos na presenca do governo na economia;cmasonta-los a realidade brasileira,
principalmente em relacdo a expansao da infratasérpublica através de endividamento.

Grosso modo, o trabalho se divide em quatro t&pigdformalizacdo da
entrada do governo na atividade produtiva, conaidBy-se uma economia autarquica, sujeita
a um orcamento equilibrado; ii) a analise tedricmm simula¢cdes quantitativas), de um
modelo de crescimento enddégeno com governo ondermmiia esta sujeita a tributacado sub-
Otima, passivel de endividamento e restricdes @ditor, iii) analise teodrica, (e simulagdo com
parametros da economia brasileira), de um modeloregcimento endégeno com governo,
em que a economia esta sujeita a diferentes regingasentarios iv) aplicacdo empirica do
modelo desenvolvido no item anterior com dado2destemporais

Na primeira parte do trabalho, portarggecuta-se uma minuciosa releitura
da racionalizagdo dos efeitos das atividades gaweentais sobre uma economia autarquica e
sem restricbes a tributacdo otima (conforme prappstr Barro (1990) e Barro e Sala-i-
Martin (1992)). A analise destaca os microfundam®idios modelos tanto em relacdo a uma
economia onde os agentes familiares se comportampeatdivamente, quanto a uma

economia centralizada, onde o planejador sociar@ano volume 6timo de gastos do setor
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publico. Com efeito, comparam-se os dois cendpdacipalmente em relacdo ao tamanho
otimo do governo, os desequilibrios advindos dalkacdo produtor individual (aquém do
equilibrio 6timo de Pareto) e as formas como oegms podem interagir junto aos agentes
produtivos.

Ainda nesta primeira parte, de acordo com Barrala-SMartin (1992),
demonstrar-se-a que em modelos que incorporamgesrpiblicos, a politica fiscal depende
das caracteristicas do bem publico. Discute-seicptmente a maneira como a carga
tributaria incide sobre os agentes a partir daiquaarizacdo da funcdo de producdo das
firmas na economia. Assim, um imposto sobre a rendsobre o consumo levara a economia
ao 6timo de Pareto dependendo do tipo de bem pubbnsiderado. Discuti-se ainda a
aplicabilidade da conceituacdo neoclassica de bethlico como parametro para
implementacédo de politicas fiscais. Embora se dimaitreleitura de modelos conhecidos na
literatura, ha de se destacar que esta primaeto trabalho constitui-se uma base tedrica
necessaria, consolidando conceitos fundamentaidlsa subsequente.

Na segunda parte, flexionar-se-a a discussdo em d@s principais
pressupostos do modelo de Barro (1990): a manuiededum or¢camento governamental
equilibrado e a consecucdo automatica de uma ¢abgaaria 6tima imposta a sociedade.
Esta flexibilizacdo esté relacionada ao impactoajlimitacédo a tributacdo e a capacidade de
endividamento exercem sobre o desenvolvimento dasoenias. Os tOpicos mencionados
predominam em paises em desenvolvimento (conforopopto por Aizenman et al. (2007)),
onde fatores estruturais implicam uma maior re&brig obtencdo de recursos tanto interna
como externamente. Por conseguinte, identificaies@s fatores responsaveis pelos efeitos
do ajuste fiscal sobre as taxas de crescimentanadé produzir resultados tedricos que
reflitam quantitativamente as restricbes tribugren endividamento sobre as taxas de
crescimento da economia.

Destaque-se que a andlise € dicotbmica. Ao invéscataeituacado
neoclassica de bem publico, os bens publicos sdediventre bens publicos fluxos e bens
publicos estoque, ambos sujeitos a congestionaméntendividamento e a restricdo ao
crédito tém diferentes impactos dependendo daewmuwto bem publico. Embora o fluxo de
gastos publicos (como saude, por exemplo) aumentedaitividade dos fatores, questiona-se
o custo/beneficio do governo tomar emprestadofpaaciar estes servicos. Alias, este é um
guestionamento que se estende aos investimentosfearestrutura. Como fica claro na

analise tedrica proposta, o endividamento paranéiaa gastos com infra-estrutura tém uma
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relacdo custo/beneficio diferente do endividameai@ financiar gastos com bens publicos e
semi-publicos.

A terceira parte do trabalho engloba a apresentaggmicacdo do modelo
de Semmler e Greiner (2000) para a economia brasi® passado recente. O foco do
modelo é a consecucdo de uma dada razdo capititgdpbvado Otima, sujeita a um
conjunto de coeficientes orgamentarios definidas fdo processo politico direto. Assim,
como o executor de politica publica ndo tem coetrsbbre a destinacdo das receitas
auferidas, o modelo apresenta apenas uma vari&vesdolha, consumo privado, e trés
variaveis de estado: capital publico, capital mlovae divida publica. Por conseguinte, a
discriminagdo orcamentaria, sujeita a determinadeficientes, forca o executor de politicas
a comprimir possiveis investimentos 6timos em hefsautura, na medida em que € obrigado
a fornecer os recursos necessarios a manutencéatiddades governamentais vinculadas.
Esta é uma das caracteristicas fundamentais dolop@adés o aproxima significativamente da
economia real.

N&o obstante, como a carga tributaria e os compese gasto publico
nao sao variaveis de escolha, o modelo é condizentea analise do endividamento publico
o0timo na medida em que é necessario determinamesgorcamentarios que definam o
volume de gastos e endividamento do governo. Adincompreender o maior nimero de
cenarios possiveis, o0 modelo determina alguns egimr¢camentarios que refletem o
comportamento do governo. Basicamente, ou o goverendivida para efetuar gastos com
infra-estrutura, ou toma emprestado para efetualagem da divida publica.

Embora ndo excludentes, a interacdo das restrfea@desom que uma das
fontes do déficit seja o fator determinante doaresnto da divida publica. Assim, o modelo
nao s6 cumpre o papel de definir uma trajetériagielibrio sustentavel, mas também analisa
tanto o efeito da composicdo do gasto publico sabrerescimento, quanto o nivel do
endividamento sobre o crescimento.

Deve ser destacado que, em qualquer um dos cendoslividamento do
governo néo implica, necessariamente, uma redugdiaxa de crescimento da economia.
Através de coeficientes orcamentarios hipotéti@siuar-se-a uma aplicacdo teorica do
modelo a fim de comparar as variacbes em termogredscimento e endividamento,
dependendo da fonte de alimentacdo da divida palliemonstrar-se-a, ndo obstante, que
devido ao endividamento, os resultados 6timos tapli uma carga tributaria diferente do

coeficiente de elasticidade produto-capital publico
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Ainda aproveitando a discusséo sobre a composigamentaria suscitada
pelo modelo, em linha com Versano et al (1998),eRde (2001) e Tavares (2005), analisar-
se-a a evolucdo da carga tributaria e as despésananceiras das administracdes publicas
para economia brasileira no passado recente, garticente, o impacto fiscal advindo da
promulgacdo da constituicdo de 1988. Também sézaeaima andlise comparativa da
composicao dos gastos federais entre a décadaala década de 90.

No mais, de acordo com 0s conceitos propostos Bateco Central do
Brasil, € derivada uma restricAo orcamentaria dmauia real a fim de contrapd-la ao
modelo tedrico e, na medida do possivel, aproxasadom intuito de se empreender
simulagcBes com o0s coeficientes orgamentarios métdhogconomia brasileira no periodo
1985-2005. Além de mensuramap entre as razdes: consumo/capital privado, divaghetal
privado e capital publico/capital privado em retagé efetivamente observadas no periodo
(uma medida do ajuste do modelo), pretende-se d&moncomo perturbacdes nos
coeficientes orcamentarios refletem-se nas taxascrdscimento Otimas fornecida pelo
modelo. Também se discute alternativas de politieal como: reducdo do superavit
primario, reducdo marginal dos gastos do consumom@ mudanca nos coeficientes
orcamentarios capaz de levar a economia a uneddraj de crescimento assintoticamente
estavel.

Enfim, na Ultima parte do trabalho, estimar-se-6i@arametros estruturais
da economia Brasileira. Em modelos de crescimamogeno, estes coeficientes determinam
0 comportamento dos agentes em ambiente competiidm obstante, determinam a escolha
da poupanca 6tima dos agentes e o ritmo de crestindas economias.

A fim de estimar os parametros comportamentaiscoaa@nia brasileira,
utilizou-se o0 método dos momentos generalizadogigrados por uma matriz de pesos
Newey-West. O algoritmo utilizado na minimizacdos dmomentos foi o‘Levenberg-
Marquardt”. Além desta introducdo, o trabalho se desdobra ens macapitulos: 2)
formalizacdo dos modelos de crescimento com goy@neestricdes tributarias e crediticias
em modelos de crescimento com governo e infrates&rypublica, 4) regimes orcamentarios
em um modelo de crescimento com governo, 5) Estimas coeficientes estruturais da

economia brasileira e 6) Consideragdes Finais.
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2. FORMALIZACAO DOS MODELOS DE CRESCIMENTO COM GOVE RNO

2.1 Introducéo

Como colocado na introducéo, neste capitulo exeseta uma criteriosa
releitura da formalizacdo dos efeitos da presenggosierno sobre a economia de acordo com
Barro (1990) e Barro e Sala-i-Martin (1992).

No modelo proposto por Barro (1990), destacar-es-microfundamentos
inerentes a uma economia onde os agentes famibBaresmportam competitivamente e os
produtores individuais recebem insumos de um gavegoe mantém um or¢camento
equilibrado. O modelo postula que, independentemneéiot conceito amplo de capital, a
economia sO@ consegue eliminar os retornos decrescen atingir crescimento endogeno
quando os insumos privados e publicos sdo comhbsnado

Outro ponto reiterado é a condicao de eficiénamaytiva, (necessaria para
a obtencdo de uma taxa de crescimento 6tima). Glmadbrange dois cendrios: no primeiro,
a economia é descentralizada, e os produtoresidiidie maximizam lucro considerando
apenas seus proprios fatores; no segundo, o pthmegmcial reconhece o efeito positivo
proporcionado pela entrada do governo na econamaajmizando a utilidade das familias
em relacdo ao total dos recursos na economia.dbstegéncia entre a economia planejada e
descentralizada serd quantificada através de gjgmsa com coeficientes hipotéticos,
préximos a economia real.

No modelo complementar, proposto por Barro e S8aitin (1992),
destacar-se-a como o comportamento da firma seficeodie acordo com o carater do bem
publico. O modelo reafirma os microfundamentos dodefo anterior, mas especifica a
funcdo de producdo de acordo com a conceituacadassa dos bens publicos. Os bens
publicos nédo-rivais e ndo excludentes e rivais elueentes apresentam caracteristicas
similares quando submetidos a uma tributacdo sabmenda. Em ambos os casos, faz-se
necessario a adoc¢ao de politicas publicas capa&zesrdgir as escolhas individuais a fim de
manter & economia no 6timo de Pareto.

No caso dos bens sujeitos a congestionamentos rvas ndo-excludentes,
os microfundamentos que garantem o tamanho idegbderno e a condicdo de eficiéncia

produtiva prevalecem. No entanto, a tributacdoesalmenda é eficiente conquanto o imposto
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sobre as unidades adicionais produzidas, anulamisog advindos do uso adicional do bem
publico. Destaque-se que a analise ndo se resfriagicongestionamento de um estoque de
infra-estrutura publica. O fornecimento de servigmsbém sera analisado, particularmente os
relacionados a manutencédo do direito de propriegeiada, (defesa nacional, seguranca
publica e juridica etc...)

Posto isto, considerar-se-a uma funcdo que se agtenp@mo um minimo
denominador comum, abrangendo virtualmente todaagaenbens, independentemente da
conceituacao neoclassica. A principal caracteastiesta funcdo, proposta por Semmler e
Greiner (2000), é a maneira que o congestionam&mmposto. Ao se considerar a razao
capital publico/trabalho, pode-se analisar tantoomportamento de um estoque de bens
relacionados a infra-estrutura quanto um fluxoetgigos conquanto as taxas de crescimento
possam ser definidas independentemente dos efieitescala.

Enfim, como destacado na introducdo, este capitilade grande
importancia para compreensao do restante do t@badarticularmente, a definicdo e
compreensao de uma funcdo de producdo condizenteacoatureza do bem publico, a
fundamentacdo microeconémica inerente ao modelBaim (1990), além da sugestdo de

politicas publicas 6timas.

2.2 Os Pressupostos da Economia

Os agentes privados na economia se comportam cbrgeente. A
descricdo dos agentes familiares é idéntica paraacakelos citados acima. As caracteristicas

das firmas, no entanto, dependem do tipo de beiicplddicionado a funcéo de producao.

2.2.1 Familias

As unidades familiares oferecem trabalho em troezasalarios, recebem
juros sobre ativos, compram bens para 0 consuntugam para adquirir mais ativos. Cada

familia tem ao menos um adulto trabalhador na geratual. Os adultos levam em conta néo
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s6 seu proprio bem estar e patriménio; mas pondsta® decisdes baseados no bem estar e
patrimonio de seus descendentes.

Os individuos esperam que o tamanho de suas farsiésca a uma taxa
exdgena e constante Efeitos relacionados a fertilidade e migracdes dé@sconsiderados
enquanto o nimero de adultos na unidade famili@rénalizado a unidadek: (t) = L(0)e™

nt

=e".

Defina-seC(t) o consumo total da economia no tentp® c (t) = C(t)/L(t)
€ tanto o consumo da unidade familiar como o conspen capita no tempio Cada unidade
familiar deseja maximizar a utilidade totd) que é a soma ponderada de todo o fluxo futuro
de utilidadeu(c);

U= u[c(t)]e" e dt u( >0 u( p<oO (2.1)

A funcéo utilidade é cdncava, relacionando o flaeo utilidades com a
guantidade de consumo. O produto da utilidade fmatmnho da familia representa a soma
das utilidades de todos os membros da familiampaé (Lo = 1). O outro multiplicadore™

envolve a taxa de preferéncia no tempo 0. A funcédo utilidade € definida como:
u(c)=—>—— (2.2)

A principal caracteristica da funcdo (2.2) é o wierfite de elasticidade

substituicao intertemporal constanted1/Quanto mai0|19|, mais rapidamente é o declinio

proporcional deu'(c) em resposta a aumentos eme, portanto, menor a disposicdo dos

agentes em aceitar desvios do padrao uniforneeaddongo do tempo.

As unidades familiares detém ativos na forma déaldfsico e monetario;
podem emprestar e pedir emprestado, mas tem den&recom o orcamento equilibrado.
Capital fisico e titulos privados sdo substitutesfgitos e estdo sujeitos a mesma taxa de
retornor; ndo ha transacdes com o exteros ativos liquidos sao definidos comaf), em
que a(t) € o montante de ativos per capita medido em tenmmais; isto €, unidades de

consumo.
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Como o0 modelo descarta a possibilidade de desempnegluntario, e
desde que cada pessoa fornegca uma unidade déntrgdmal uma unidade de tempo, a renda
do trabalho por pessoa equivale@), e a renda do capital, que pode ser positiva gativa,

equivale aa(t).r(t). O fluxo da restricdo intertemporal dos recursoseganomia, que

determina & variag&o dos ativat), é dado por

a'(t)=w(t)+ra(t)-c(t)- na § (2.3)

A equacdo (2.3) diz que os ativos per capita auanerom a renda per
capita liquida \ + ra) e diminuem devido ao consumo e expansdo da popdlado
obstante, os individuos estdo sujeitos a uma géstintertemporal em que o valor presente

dos ativos deve ser assintoticamente néo negatiedindo dPonzi gamd:

to oo

|im[a(t)exp(—j; [r(A) —n]dAﬂ >0 (2.4)

Os agentes estédo interessados em maximizar seuncongquacao 2.1)
mediante os recursos na economia (equacéo 2.3) eGitm, surge a relacio

(r-p) (2.5)

|-

CI
c

A relacdo entrerep determina a taxa de consumo ao longo do tempo.

Uma menor disposicdo em substituir intertemporateneau seja, o consumo presente é
preferivel ao consumo futuro (al), implica um maior nivel de consumo intertempanzs

uma menor taxa de crescimento do consumo. Paraadm@& se a taxa de juro aumenta em
relagdo a taxa de desconto intertemporal, a taxaedeimento do consum(@'/ c)aumenta,

porque o nivel de consumo diminui.

! A partir de agora, excetuando-se excepicionalisiadieixar-se-a de grifar as variaveis com a indioé.
2 Repare que ao considerar as remuneragfes dolcapitabalho na forma liquida de impostos, o termo

—r(w+ ra) = —g pode ser omitido sem alteracdes no significadidelatidade.
% Se cada unidade familiar pode tomar emprestadanuiaga mesma taxa do retorno ao investimento,cela p
financiar seu consumo perpetuamente saldando dadarnterior com novos empréstimos. Ver Barro e-Sala

Martin (1997) cap. 2.
* Detalhe da derivac&o no apéndice (A1)(1).
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Enfim, a condicdo de transversalidade exigida pelEximizacdo da

utilidade dos agentes é:

jim (a(t)A(o)exp[—j;(r(/i)—n) dAD = 0 (2.6)

to oo

que corresponde a condicéo de solvéncia.
2.2.2 O Governo e as Firmas na Economia

Barro (1990) utiliza o ambiente econémico simplies uma economia
com um Unico setdmpara analisar o impacto da presenca do govermqratesso produtivo.
Para tanto, postula que, mesmo cristalizados nacnzeituacdo amplao capital disponivel
aos produtores privados nao é capaz de produaciorento enddgeno. A idéia geral é que
ndo existem bens privados substitutos proximos Igiena bens e servicos publicos. N&ao
obstante, a eliminacdo dos retornos decrescente$atares privados s6 € possivel quando
estes sdo combinados com bens e servigos publicos.

Como destacado na secéo (2.1), Barro e Sala-i+M@r®92) formalizaram
a relacdo entre capital publico e privado atrawésdnceituagdo neoclassica do bem publico.
A subdivisdo se da da seguinte forma: bens pubhéms rivais e ndo excludentes (defesa
nacional, fundos governamentais a pesquisa), rigasxcludentes (basicamente os bens
comprados junto a iniciativa privada e distribuidas agentes — computadores das escolas,
por exemplo) e bens rivais e ndo-excludentes (geie8mente relacionados a infra-estrutura
publica: rodovias publicas, saneamento basica)etc..

Em que pese o carater estrito desta definicaoraatesistica da funcéo de
producdo das firmas na economia reflete a compmsigdfuncdo da producdo — sujeita a
definicho do bem publico. Ndo obstante, procede€i;s@a sequéncia, uma analise
matematica, definindo-se o comportamento e as tesiisticas das firmas conforme o tipo de

bem publico.

®> A economia produz apenas um tipo de capital. N&orha subdivisdo de setores: um produzindo cdfsited,
outro produzindo capital humano.
® Capital fisico e privado combinados numa raz&oK;/L;.
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2.3 Anélise dos Bens Publicos Rivais e Excludentes

O modelo dos bens rivais e excludentes perpassa®dntre as escolhas
centralizadas e descentralizadas. Por consegusetd, analisado tanto quantitativamente
quanto qualitativamente, a partir dos trabalhosBdero (1990) e Barro e Sala-i-Martin
(1992). A analise qualitativa revela o carater aeteante dos coeficientes de elasticidade (do
produto em relagé@o aos fatores) na determinac@&arga tributéria ideal, otimizacdo da taxa
de crescimento, e definicdo da politica fiscal lidéa analise quantitativa reafirma os
fundamentos microecondmicos do modelo além deradustumericamente as divergéncias

entre as escolhas nas economias privadas e plasejad
2.3.1 A Economia Descentralizada

Considere-se que o governo nada prédeizcompra parte do produto
privado para suprir as firmas na economia. Os besgsvicos fornecidos nao sofrem cobranca
direta nem estao sujeitos a congestionamento.d&npo,L é constante, para um dado nivel

tecnoldgico, a funcéo de producao das firmas naa@uo@ pode ser definida:
— — g \ n
M—qo(lﬂ,g)—kw(kjwoww (2.7)

Ondey; é a quantidade por trabalhador produzida pelantadirma ek; o
estoque de capital por trabalhador pertencentésaria firma. A quantidade de compras

governamentais disponiveis as firmas homogérgasjuivale aG/iL, ; ou seja, o total das

compras governamenta@ é dividida pelod. produtores na economia fazendo com que o
fornecimento adicional de insumo para uma firmdyza os insumos disponiveis as demais.
A funcéo de producéo (2.7) pode ser especificadaoaama funcéo Cobb-

Douglas da seguinte forma:

" Em outras palavras, a funcdo de producédo do goveta difere das demais firmas na economia.
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M:AK(%j_a—»O<0’<1 (2.8)

Em queA é um parédmetro tecnoldgico. A equagdo acima posjués
guando aumenta o estoque de compras governamedisaisivel a cada produtor individual
A(Q), aumenta o estoque de insumos disponiveis aositpred da economia. Como na
funcéo (2.7), homogénea de primeiro grau, a funigproducdo (2.8) também est4 sujeita a
retornos decrescentes em relagdo aos insumos @si@in unidades de trabalho), mas a
retornos constantes em relacdo aos insumos plbpcoado combinados.

Eventualmente a funcao (2.8) sera utilizada pasmtificar a analise. No
entanto, como algumas caracteristicas do modelendepn da elasticidade entre os fatores e
do produto em relacdo ao fatores, a generalizagé® rmantida. Nao obstante, quando a
economia se encontra em equilibrio, o governo Girraseus gastos com uma taxagao sobre a

renda equivalente a:

G=riY, - g:rlqp(%jzry (2.9)

onder é taxa que, aplicada a razdo de equilibrio prdatatmlhador, resulta na quantidade
de tributos per capita arrecadados pelo goveRepare que a carga tributaria tot&,
equivale a taxar multiplicada pelo produto total das firmas x i. Destaque-se que 0
governo nao tem nenhum constrangimento instituti@naplicacdo da carga tributéria
necessaria a financiar suas despesasssim, ele ndo financia seus gastos emitindialj
nem acumula ativos atraves de superavits.

O preco do aluguel do capital é determinadmpetitivamentée

(k)= [T L ((-7)olk. o) w- ) exp-[, (9 @] o

r+6=(1-7)(8y Ik ) = (1-7) (1- g)w(%j (2.10)

8 No modelo, o governo também n&o herda divida e¢@useguinte, compromissos com juros.
° Detalhes da derivacdo ver apéndice A1(2). A priopés notacdd denota o investimento per capita enquanto
0 subscritd denota a-ésimafirma.
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em queO < £ < 1é a elasticidad8 dey em relacéo g para um dad&'’. Na maximizag&o do
lucro, portanto, o produtor varkamantenda fixo. Isto é, ele considera que a variacdo de seu
capital e produto ndo leva a nenhuma mudanca rmsnios publicos disponibilizados as
firmas individuais.

A taxa de crescimento gerada na economia desdeattal se da
substituindo a taxa de aluguel resultante da masigdio do lucro (2.10) na equacéo (2.5):

y=%[(1-r)¢(%j(l-€)-p-5} (2.11)

Por conseguinte, se=g/y, g/k=(g/ Y)¢( o/ K (de acordo com (2.9))

e & forem mantidos constantes, a equacdo (2.11) tambenéd constante. A taxa de

crescimento maxintase da quando:

w(—?(j(w‘— 1)=0 (2.12)

Segundo a equacgdo (2.12), quangdcee constante, ¢'= dy/dg=1 e o
produto marginalPMg dos bens publicos e privados sdo equalizados. Asgirando o
produto obtido por uma unidade adicionalgd® grandeg' > 1, o beneficio marginal advindo
da adicdo do governo na econorgig, é superior ao efeito prejudicial dos impostos sabre
renda. No entanto, quando a razg@ipexcede o tamanho 6timg' <1, os efeitos prejudiciais
dos impostos sobre a renda superam os beneficiosdad dos acréscimos marginais do
governo na economia,a taxa de crescimento diminui

Portanto, o tamanho do governo que maximiza a thxarescimento
corresponde a condicao de eficiéncia produtwa 1. Grosso modo, para maximizar a taxa
de crescimento, o governo coloca a sua parcelarodui, g/y, para igualar a parcela

necessaria caso tivesse de contratar os servigogiaiva privada.

1% Detalhes da derivacéo ver apéndice (A1) (3).
"'L; n&o foi igualado a 1 por razdes didaticas. Ou sejm, a economia em equilibdy/0k =0y /oK.
12y/er apéndice (A1) (4).
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Pode-se demonstrar este microfundamento quanataéute, recorrendo-
se a equacao (2.8): come-a=c=¢'g/ly e ¢'=1, 1-a=g/y=r, a taxa de retorno do
investimento definida em (2.10), pode ser quariifec substituindo-se (2.8) em (2.9). Feito

isso, a taxa de crescimengodefinida para a fungcdo Cobb-Douglas é:
— 1a (1-a)ia
y=116]ar’ (1) (1-1) -5~ p] (2.13)

Restringindo, pois, os parametros @ 0,A> 0efd =1, taxa de crescimento ndo é grande o

suficiente para garantir utilidade infinita:
ar' (1) (1-1) > p+ 5> (1-6) 16 a A (1) (1-1) -5~ p |+ 5 (2.14)

Ressalve-se que, para a economia descentralizaaaga o coeficiente de
elasticidade dos fatores ndo é constante, a dépeiaddece g/ k afeta o resultado obtido
em (2.12). Com efeito, a condicdo de maximizacacmscimento pode ser expressa em
termos da elasticidade entre os fatggesk. No ponto de crescimento maximoPdlg dos
servigos publicosp', pode estar acima ou abaixo da unidade se acidaste substituicdo
estiver abaixo ou acima da uniditle

Conquanto, pois, ndo haja restricbes a tributagdo,= g/ y e g/k sejam
mantidas no 6timd, ye c crescem & mesma taxas e ndo hé transicéo dindmica

Para um dado nivel inicial de capital, portantmiwel de consumo pode

ser definido por:

c(0) = k(o){‘”(%j_"‘{%j_ v+ 5)} (2.15)

onde o primeiro, 0 segundo e o terceiro termo ewobtlkehetes, multiplicados pok,

representam em termos per capita: o progi(fiy os gastos do goverig0), e o investimento

13 Na anélise subseqjiiente, no entanto, pode se ceangroe, independente da funcéo de producéo, dgéand
de eficiéncia produtiva exige quy/dg=1.
1 Ver apéndice (A1) (5).
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bruto i(0), resultando a identidade das contas nacionais. Gguma algebr®, descrita no

apéndice, esta relacédo pode ser escrita para umadCobb-Douglas:

c(0) = k(0)| (AT A" )(1-7) -y~ (2.16)

No mais, como ndo ha vazamentos na economiaaad@&ypoupanca pode ser definida pelo

volume de investimentos sobre o produto:

| _k'+k_k'k_Ok_ y+o

- KKLOK_ 2.17
VY Ty Ty o(d K 2.L7)
quantitativamentg:

AV (D) (1-1) - p+(6-2) 05
_[are @) @-r)-p(6-10] o

A(rA)™" 6

Enfim, se ndo hé restri¢cbes tributarias e tanteomog/k sédo 6timos, a
taxa de poupanca bruta é uma constamtela depende fundamentalmente dos parametros

comportamentaisg pea que influenciam a taxa de investimento e, por cguisge, a taxa

de crescimento derivada em (2.13).

2.3.2 A Economia Centralizada

A taxa de crescimento derivada na se¢do acima,idsyasdo 0s
produtores individualmente, ndo € a melhor opcagaléica. Devido as externalidades
causadas pelos gastos publicos e taxacdo, as &scddscentralizadas de investimento

(poupanca), tornam-se solugcdes ndo condizente®adimo de Pareto.

15 Ver apéndice (A1) (6).
8 ver apéndice (A1) (7).
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A maneira mais conveniente de se mensurar os €f@éttaoverno sobre a
economia é comparar os resultados apurados na aetgfmr com os resultados obtidos caso
a economia fosse supervisionada por um hipotétlaoefador social. O planejador esta
interessado em otimizar a utilidade dos individuosdiante o total dos recursos na

economid’. A taxa auferida pelo planejador é:

_C 1 (949 _5-
Vo= e[w(kj(l yj ) p} (2.19)

De acordo com (2.19) o planejador reconhece ocogbeisitivo dos insumos
governamentais sobre a producao privada e ajustzaag/y de maneira que o aumento gm
seja acompanhado por um aumentogem g/y unidades. O termo a esquerda da taxa de
depreciacdo € denominado por Barro (1990) com@duybo social do capital.

N&o obstante, a maximizacédo da taxa de crescinéettawola pdf:

oy _1
a(gjl/y) :5(1_8)“{%) i-e) ° (2.20)

Como no modelo descentralizado, a condicdo detafi@ continua sendg' =1. No entanto,

o 6timo definido acima ndo esta condicionado a weficiente elasticidade substituicdo

£ constante. Esta independéncia é fundamental pevanpreensao e aplicacdo de politicas
publicas. Afinal, esta condicdo generaliza o cagmeeial definido na secdo acima (2.12),
quando & fora mantido constante. Assim, independentemeitefodma da funcdo de
producao, a condicdo de eficiéncia produtigas1, coincide com uma taxa de crescimento
maxima.

Ressalve-se quey'=1€é uma condicdo necessaria, mas nao suficiente a

implementacdo da melhor politica. Com uma cargbutiiria proporcional a renda, a

diferenca entre a escolha descentralizada e ahesptanejada é a presenca do tel(mes)

em (2.11). Ou seja, comeD(O,l), esta perfeitamente claro que a taxa de cresaiment

planejada excede a descentralizada para todos loeewvade g =71. Devido a carga

7Ver apéndice. A1(8).
18 \er apéndice A1(9).
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tributaria sobre a renda, ndo obstante, a escaheodsumo e investimento na economia
descentralizada se traduz em uma taxa de cresameiito baixa.

E natural considerar qual politica deve ser impldgad a fim de se
corrigir o comportamento dos agentes na econonsaetiralizada. Nao havendo escolha
trabalho-lazer, um imposto sobre o consumo serdivalgnte a um imposto sobre a

guantidade; com efeito, o retorno marginal do itiveanto privado se desvencilharia do

termo (1— r) na equacéao (2.10), e a taxa de crescimento calog@a de um imposto sobre o

CoNsSumMo seria:

A =%M%)(1—8) —J—p} (2.21)

Uma comparacao entre a equacao (2.21) e a taxihardsuna economia

planejada (2.19) demonstra que elas de fato s&sig@omog = w'(g/ y) e a condigcao de

eficiéncia é¢' =1, naturalmentes = g/ y. Assim, a taxa¢do sobre o consumo equivale a taxa
de crescimento da economia planejada e, por comsegé 6timo de Pareto.

Enfim, para se ilustrar a andlise do modelo propgstoBarro (1990),
especificado por Barro e Sala-i-Martin (1992), imalse-4 na sequéncia um estudo
comparativo entre as taxas de crescimento, poupangtlidade resultante das escolhas

individuais e centralizadas.
2.3.3 Andlise Comparativa entre Economia CentrdéizaDescentralizada

Utilizando-se a funcdo Cobb-Douglas definida er)(Z2 a identidade das
contas nacionais que leva a identidade dos recuraosconomia, pode se derivar uma

equacao quantitativa equivalente a taxa (2.19)nticeaa razag/y constante:

y=1/6] K (1) (1-1) -6~ p | (2.22)
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em que o primeiro termo entre parénteses corregpandproduto marginal do capital em
funcéo da carga tributéaria.

N&o obstante, utilizando-se o0s seguintes valorea pa parametros:
0=2,p=.1,0=.050=.7" e A = 0.6512, a taxa de crescimento maxima do produtor
individual definido na equacéo (2.13) é 2,5% jumttarga tributaria 6tima equivalente a 25%.
J& o planejador, com a taxa de crescimento defiradeguacédo (2.22) tem sua carga tributaria
Otima nos mesmos 25%, mas a taxa de crescimenta 68 da no patamar de 5,83%.

Conforme demonstrado na figura 1, em ambos os casdaxa de
crescimento se eleva devido ao efeito positivo s8icos publicos até atingir um maximo
em7 = 1-qa; a partir dai o efeito da taxacao sobre o prochacginal do capital predomina,
diminuindo a taxa de crescimento. Pela analisdografica claro que a taxa de crescimento

do planejador é superior a do produtor individwabptodos os niveis de carga tributaria.

FIGURA 1- Taxa de crescimento em funcéo da carbattria
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A poupanca do planejador pode ser definida a pattaxa de crescimento
centralizada equivalente a equacéo (2.22):
|:Al/a (T)l—ﬂla (1_ T) —p+(6—1)5}
S=

2.23
A(rA)" 6 (2.23)

Por conseguinte, com o auxilio dos mesmos parametiibzados para
definir a relacdo entre taxa de crescimento e ctailgataria, construiu-se a figura 2 que
descreve o comportamento da poupanca do plangjepl@sentada pela equacéo (2.23) e do

produtor individual representada pela equagéo J2.18

FIGURA 2- Taxa de Poupanca em funcéo da carga driiaut
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A taxa de poupanca maxima na economia descezattalié 24,24% para

uma carga tributaria de 8,84% enquanto a poupamgiama obtida pelo planejador chega a
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35,46% para uma carga tributaria 10,00%. Céwaliminui comg/y, o ponto de inflexdo da
curva de poupanca se da antes que o taxa de ceegcimisto €, um valor de < -1,
maximizaria a poupanca para o caso de uma funchb-Douglas.

Mas afinal, os consumidores ndo estéo interessamosiaximizar a taxa
de crescimento ou a taxa de poupanca; nem o gowav®e adotar politicas voltadas para
otimizacdo destas variaveis. Portanto, 0 objeties dgentes € encontrar o conjunto de
variaveisc, k e y capazes de atingir a utilidade maxima. Consideraedos pressupostos
assumidos até agora, que garantem gue a econot@iaesspre em posicdo de crescimento

estacionario; (resultando uma taxa de crescimgnto céalculo da utilidade é a integral da

funcado (2.1

1 | Ac(0)7* -(p-y(1-6))
1-6]  (p-y(1-6))p

U= (2.24)

Para uma funcédo Cobb-Douglas, a maximizagéo ddade coincide com
a maximizacdo da taxa de crescimento. Portantayta de (2.8), tanto a utilidade quanto a
taxa de crescimento sdo maximizadas quagde: £'=@, y= Fa .Utilizando-se, portanto,
a taxa de crescimento derivada para as economésitzada (2.23) e descentralizada (2.18),
mais o nivel de consurffo

c(0) =@[p+y(0+a)+5(1—a):| (2.25)

pode-se estabelecer uma relagdo entre utilidadeescimento indiretamente, através da
variavel de politicar . Assim, com 0s mesmos parametros utilizados aiéaags niveis de
utilidade tanto para produtor individual quantogparplanejador, coincidem na mesma taxa
de carga tributaria 25%, para qualquer nivel ihéacapital.

As curvas da utilidade do planejador e do pradindividual sdo quase

coincidentes. Park(O) =100, a utilidade maxima atingida pelo planejador ¢ E26emente

superior a do produtor individual 9,58. No entaamduas curvas atingem seu maximo com a

9Ver apéndice Al (10).
2 Ver apéndice Al (6b).
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carga tributaria em 25%. Vale reiterar que estacidéncia sé € valida pois a funcdo de

producédo tem o coeficiente de elasticidade profhitw publico constante.

FIGURA 3- Utilidade do consumidor em funcéo da eargoutaria
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2.4 O Modelo dos Bens Publicos Puros

O modelo de bens publicos puros destaca os efégéasansbordamento
advindos do carater de néo rivalidade dos insunoesrgamentais disponiveis ao produtor
individual. Outro ponto que surge da estruturgppsta por Barro e Sala-i-Martin (1992b),
sdo os efeitos de escala, que vinculam as taxasedeimento das variaveis ao estoque do

fator trabalho.
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N&o obstante, como a estrutura matematica do meédeoito proxima ao
anterior, derivar-se-a uma maneira quantitativaategir a taxa de crescimento sub-6tima na

economia descentralizada, mantendo-se a tributaat@e a renda.

2.4.1 A Economia Descentralizada

No modelo dos bens néo rivais e ndo excludentessteque total das
compras governamentais esta a disposicdo dos produtores, e 0 uso dogggrprestados
pelo governo a uma firma ndo implica reducdo dogges prestados a outra. Neste caso, a

funcao de producéo apresenta o seguinte aspecto:

yFK(%j_ . 0<a<1 (226

A equacao (2.26) postula que, a medida que o tlal bens e servigos
publicos AG aumenta, aumenta a quantidade de insumos dispanifiena individuaf™.
N&o obstante, a funcdo de producédo apresentaostdecrescentes para os fatores privados
(em unidades intensivas), mas retornos constagiek e G para umL constanté.
Obviamente, a fungdo pode ser reescrita em terbssEwHOS, com a economia apresentando

retornos constantes para os insumos priv&dasL; , e retornos crescentes combinando-o0s

comG.

Conquanto, pois,k, = K /L, a fungéo (2.26) pode ser reescrita na forma
de:
Y =LK G (2.27)

1 O melhor exemplo para se compreender a assertivaséderar um exemplo simples: & medida que auntent
montante total de recursos disponiveis a pesquikdica, a produtividade das firmas individuais tamib
aumenta, pois (teoricamente) todas as firmas teessacgratuito a pesquisa publica. Para uma d&gouss
detalhada, ver Barro (1997). Ha de se destacao Gudesta forma funcional pode ser utilizado paraasgmtar
um estoque de capital fisico Aizenman (2007).

2 Como sera analisado posteriormente, o crescintritdaz com que a taxa de crescimento das vari@vis

k deixe de ser constante. No mais, o0 crescimentordepe o equilibrio dindmico.
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Assim, comoG representa o total de insumos governamentais, esle ger financiado por

uma taxa sobre o total produzido pela economia:
G=rY (2.28)
Considere-se que re, consequentemente, a razdo dos gastos

publicos/produto, incida sobre a quantidade pratdupelas firmas. A fungéo lucro da firma

n(Ki,g)=j0w[g [p(1-7)( Ak G) - w- n{}]exp-| 3 d% dt (2.29)

ondek =K /L ,wé ataxa de salariogf) a taxa de juro entre os tempos & ep € o prego

do produto homogéneo da economia enquamtorepresenta 0 custo marginal do

investiment4®. As condicées de primeira ordem resuffam

r(t)+o= @aAk{”GM (2.30)

w= p(1-7)(1-a) AK G (2.31)

A taxa de aluguel se iguala ao produto margiral cdpital PMgK
enquanto a taxa de salarios se iguala ao produtgimabdo trabalhd®MgL. A partir das

equacdes (2.26) e (2.27) e considerando-se o legoitia economik = k , G € equivalente

a
G=(rAL)"" k (2.32)

Enquanto (2.30) e (2.32) resultam:

23 Como existe apenas um tipo de capital que é pemfente substituivel com titulos mensurados emadieis!

de consumo o precos podem e estédo fixados na unipladm,estdo em destaque por razbes que se tornarao
Obvias posteriormente.

24 Ver apéndice (A1) (11)
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r+d=(1-7)aA"" (Lr)(l_”)m (2.33)

Conquanto, pois, ndo haja nenhuma restricdduoginal ao tamanho da
carga tributariar , ela se ajusta automaticamente a razdo gastoevaong/produto. Repare
que a taxa de aluguel ndo varia lesmaumenta erh.

Inserindo-se a taxa de aluguel na equacgéo (2.5):
y=16|ar’ (L) (1-1) -5~ p | (2.34)

Como derivado no modelo dos bens rivais e exaolgde os efeitos do
governo no crescimento envolvem dois canais queéMiis: o termo(l—r) representa o

efeito negativo da taxagdo no produto marginal dpital pds-taxacdo enquanto o termo

1-a)la

7! representa o efeito positivo dos servigcos publiGsneste produto marginal. Nao

obstante, derivando a equacao (2.34) em relagaolaém-se o tamanho 6timo do governo:

%  r=GIv=1-a (2.35)
or

Conforme colocado anteriormente, o produto matgittatotal dos servigos publicos é

unitario:
N (1-a)57 ALK (gj = (1-a) Ir (2.36)

A equacdo acima deve ser analisada sobre o moncitilitarista da
equalizacdo do custo e beneficio marginal. Em sumeaysto de uma unidade @& ¢é 1
equivale ao beneficio marginal /dG. Repare que, a condicdo de maximizagdo se da sobre
a soma da producdo das firmas na econadiis= Y, em relacdo ao total de insumos

governamentais.

2.4.2 A Economia Centralizada



38

Conforme proposto no modelo generalizado, a fommas facil de
quantificar a perda do bem estar na economia deatieada, € convocar a figura do
hipotético planejador social e maximizar a utilidaths familias (2.1) sujeito a identidade dos

recursos na economia:

K'= ALKG™ - G- C-0 K (2.37)

Este exercicio gera uma taxa de crescimento’jaal

_1 L l-ala _ lla _ A~ _
yp—e(l_aL [A(L-a)] 0 5) (2.38)

Esta taxa de crescimento € maior que na econdesizentralizada, pois o
planejador percebe que os insumos governamentaisrdam a produtividade dos fatores
privados. Tecnicamente, a taxa de crescimento doepdor central depende @MgK

enquanto o investidor individual conside(rh— r)PMgK. Ainda assim, a maximizacdo da

taxa de crescimento em relacdo a carga tributarimanece sendd
=1l-a (2.39)

Este resultado foi explicado na secéo anterior, n&s completamente. A solucdo (2.39)
fornece argumento para uma politica fiscal queimipdica necessariamente a substituicdo de
um imposto sobre a renda para um imposto sobresuoes’.

A politica fiscal alternativa pode se dar através uin subsidio ao

investimento em capitam(1-s) ou, um subsidio direto & produgd{i+s). Para uma

% Detalhes da derivacdo no apéndice.Al (12)

% Ver apéndice A1(13)

2" Uma politica fiscal que signifique apenas a mueate um imposto sobre & renda para um imposto ssbre
quantidades tém severas implicacGes para modelbsrdee servicos publicos sujeitos a congestionmmBai

a relevancia de uma politica fiscal alternativepazade levar a economia ao 6timo de Pareto mantando
tributacdo sobre a renda.
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funcdo Cobb-Douglas, o subsidio & compra de cagted ser equivalente a taxa(dﬁa),

enquanto um subsidio a producéo deve ser equieaemina taxeﬁl— a) la?®

A partir da equacao (2.30), pode se perceber toales subsidios sobre o

investimento:

Aka—l Gl—a ala
- = 1- _ = Alm L 2.4
oK p( T)a m(1_$) a (T ) (2.40)
E sobre a producao:
orr Aka_lGl_a —a _ a l-ala
a_Kiz p(1+ spr)(l—r)aT L =a A (71 (2.41)

Assim, normalizando os precos, a taxa de retdmoapital na iniciativa

privada se iguala a taxa da economia centralizatrnando ao 6timo de paréto

2.4.3 Efeitos de Escala

Considerando estad definicAo de bens publicos, Saom (1954), a
economia se beneficia pela maior escala, pois o&¢ces governamentais podem ser
compartilhados sem nenhum custo sobre os usudlicsraais. Se, portanto,lopresente nas
equacdes (2.33) e (2.37) puder ser identificado adorca de trabalho agregada, paises com
mais trabalhadores tenderiam a crescer mais depss paises com baixo crescimento
demografico. Destaque-se que esta condicdo nas@restar relacionada diretamente com a
populacdo de um determinado pais, mas a populagédiah, por exemplo.

Ressalve-se que, na presenca de efeitos de escalambinacdo dos
fatores publicos e privados (por ndo haver congieasthento e/ou exclusdo) faz com que as
taxas de crescimento deixem de ser constantes,ngopess para cima em funcdo do

crescimento da forca de trabalho. Fica eviderddapto, que o modelo foi construido a fim

%8 As taxas para correcdo no modelo anterior sdceasnas.
9 Esta solucdo é idéntica para os bens rivais e@sntes discutido anteriormente.
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de evitar esta possibilidade, ao considerar qua Gata negligencia a participagédo do seu
préprio capital no agregado; mantendo-se tantuantoL fixos.

A flexibilizac&o da taxa de crescimentoldeepercutiria imediatamente na
funcdo consumo; e as taxas de crescimento do redcdpital ndo se alinhariam, rompendo
o equilibrio dinamic®. Por outro lado, repare que, dada a especificagiduncdo de
producdo da firma individual, tais efeitos poderiaer reproduzidos erh;. Esta hipbtese
sugere que, se houver retornos crescentes ao dgvBima, (devido ao pleno acesso aos
iNSUMOS governamentais) ela eventualmente cresoaigque as outras ganhando poder de
mercado e, por conseguinte, violando a hipétesmdeorréncia perfeita.

Uma das maneiras de evitar os efeitos de escala seravés de modelos
que consideram o congestionamento dos servigcodcpablAlguns destes modelos seréo

analisados na proxima secao.

2.5 O Modelo de Bens-Publicos Sujeitos a Congestanento

Os bens sujeitos a congestionamento apresentam mistara das
caracteristicas dos dois tipos de bens apresentaitoa. Neste caso, o bem publico é rival,
mas néo excludente. Os bens e servi¢cos sujeitoggestionamento podem estar relacionados
a infra-estrutura, ou a um fluxo de servicos pdestapelo governo conforme proposto por
Barro e Sala-i-Martin (1992c) e Barro e Sala-i-Ma(1997).

2.5.1 O Congestionamento Relacionado a Infra-Es@uRUblica

Considere-se que o governo disponibiliza ao praodutdividual uma
quantidade de insumos equivalentes a razao enbt®loda compras governamentdss,e 0

total do estoque de capital privado disponivel eenemiak®!. Se, portanto, o governo nao

0 'Ver apéndice Al (14).

31 Conforme exemplificado por Barro (19926}, poderia representar a quilometragem total de urtradss
enquantcK o total de carros utilizando esta estrada. Nacaoksst a quantidade de servigos disponivel para os
produtores diminui @ medida que os produtores atanen nivel de uso
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investir o suficiente e a taxa de crescimento gotalprivado superar a taxa de crescimento
do fornecimento de bens e servicos publicos, a thxacrescimento da economia nado
apresentara rendimentos constantes, impossibititarmtescimento enddégeno.

Formalmente, a funcdo de producédo de cada proguatte apresentar a

seguinte composigao:
Y, = AK f(G/ K) » f'>0 f"<0 (2.42)

Em queY, é o produto da i-ésima firm&; a quantidade de insumos
privados da i-ésima firma e o term@/K) representa o congestionamento da infra-estrutura
publica pelo aumento da oferta de capital privada. seja, esta funcdo € basicamente o
modelo AK** modificado pela externalidade advinda do fornecimemle insumos
governamentais a atividade produtiva. O elemenioiak na equacéo (2.42) é que a decisao
do produtor individual em expandir seu proprio tap; reflete-se num incremento marginal
do capital total, congestionando as instalacdess(b@iblicos) disponiveis aos demais
produtores. Sem uma cobranca direta ao usuarioedacs, portanto, haveria um uso
excessivo do bem publico. Neste caso em particalgroduto marginal privado excede o
produto marginal social e o crescimento descenfrdti € muito alto.

Para se atingir um crescimento equilibrado a paddirexpressao (2.42),
faz-se necessario a implementacdo de um imposte sobendaEsta medida internaliza a
distorcdo causada pelo congestionamento, pois &quav uma taxa cobrada ao usuario do
servico publico.

Como nos modelos anteriores, ndo obstante, o moduodividual faz
escolhas baseadas nos fatores que Ihe pertencamango os impactos de suas escolhas no

agregado da economia. Formalmente:

n:j:(((l— r) Ak f(G/K)-i)exp] r(s) dg
r(t)=(1-7)Af (G/K)-o

(2.43)

Se, portanto,G e K crescem a mesma taxa, a taxa de crescimento

resultante € uma constante:

32 \Ver Rebelo (1991), para uma discusséo do moll&l@omK englobando capital humano.
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1
y=5((1—r)Af(G/K)—5—,o) (2.44)

Quantitativamentef (G/K) pode ser definido comdG/K)™. Com

efeito, se a carga tributaria incide sobre a pradwgregada:
G=riY, =1 AK(G/ K} - G =(r A" (2.45)

Os microfundamentos derivados nos modelos anteriegemantém; e o tamanho 6timo do

governo &

0
Yoo _1_4 (2.46)
or

enquanto o produto marginal do bem publico cornedpa condicdo de eficiéncia produtiva
oY/oG=1:

oY

ﬁz(l—a) AK(G/K) =2 =(1-a) AK(G/ K)™ 1 G=(1-a) I (2.47)

x|+
Ole

Enfim, substituindo-se 2.45 e 2.44 em 2.43, a tkxarescimento, expressa quantitativamente

é igual a:
y:%(aAl/a (T)l—ﬂ/ﬂ —5—,0) (2.48)

Héa de se destacar que, neste caso, a taxa aem@etd do planejador
social é a mesma da economia descentrafizatiio se da, pois, quando aumefta o
produtor individual tem de fornecer recursos safités para manter servigcos publicos
disponiveis para os demais, isto é, manter a @l@¢& constante. Assim, a compensagao

necessaria a manutencao do equilibrio@ik é G /K xAK . A taxar, proporcional &5/K,

3 Ver apéndice Al (15)
3 Ver apéndice Al (16)
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fornece exatamente o correto incentivo para queodypor individual produza no nivel
socialmente 6timo.

Vale ressaltar que, enquanto para o produtor iddalia equacao (2.42)
satisfaz retornos constantes para os insumos pev&d se o estoque de capital publico
crescer num ritmo inferior ao estoque total deteaprivado, a funcdo de produgéo agregada
apresentara retornos decrescertdesido aos efeitos de congestionamento.

2.5.2 O Congestionamento dos Servi¢os Publicos

Como discutido anteriormente, o0s bens publicos itegje a
congestionamento sdo automaticamente relacionadoBadestrutura publica. No entanto,
existem diversas atividades que podem ser passieeisongestionamento; principalmente
atividades ligadas a protecéo de direitos de pedpde: servicos de policia, tribunais, defesa
nacional etc... Tais atividades podem ser vistasoca probabilidade das pessoas reterem
seus ber ou, numa vis&o mais ampla, ter acesso a senétasionados a assisténcia social,
saude e educacdo.

Para formalizar o raciocinio, suponha dueja uma fungéo crescente da
razao gastos publicos/produBdY.Assim, a funcdo de producéo do produtor indivigaade

ser reescrita conforme proposto por Barro E Salaiitin (1997):
Y =AK f(G/Y) f>0 f'<0 (2.49)

A interpretacdo da funcdo é rigorosamente a mesopogta para os bens
relacionados a infra-estrutura. Um aumento ¥rpara dadoG reduzos servi¢os publicos
disponiveis aos demais produtores, inviabilizanoha taxa de crescimento de equilibrio de
longo prazo. Se, portanto, o governo ajusta a aciaigutaria de acordo com araz&y, a

maximizac¢do do lucro da firma individual produzeginte taxa de retorno do capital:

rt)-o=(1-7)f () (2.50)

% Sentindo-se incentivadas a investir e acumulaitalap
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Com efeito, obtém-se a taxa de crescimento déileqoide longo prazo:
1
y=5(A(1—r) f(r)-o-p) (2.51)

A equacdo acima diz que a taxa de crescimentoor®ata sera constante

conquanto o governo mantenha a ra&g constante. No mais, a relacdo engrer opera

conforme 0 modelo geral: para baixos valores de efeito positivo dé&/Y predomina, para

grandes valores deo contrario. O valor maximo dg € atingido através de:
(2.52)

gue implica a condi¢cao de eficiéncia para o tamatthgovernodY /0G=1.

Enfim, caso haja uma deterioracdo (congestionamelot@parato estatal,
menor a produtividade do capital e menor a taxerelcimento potencial da economia.

Vale destacar aqui, que com um pouco de abstragdeque de bens
sujeitos a congestionamento ultrapassa os limgaei®s da definicdo neoclassica de bens
publicos. O exemplo mais discutido de bem publige se encaixa em mais de uma categoria
€ a seguranca nacional. Barro (1992c) cita Thon($®n4) e sua proposi¢do que, a medida
que aumenta o capital (riqueza) de um pais, fics maro defendé-lo. Uma estagnacéao,
portanto, na estrutura militar de uma nacéo quéraomenriquecendo, afetaria a confianca da
coletividade em seguranca, reduzindo o nivel gldbalinvestimentos.

Saude e educacdo também podem estar sujeitos gestimmamento.
Como bens rivais que séo, agueles que nao temoaaeservico contratado junto a iniciativa
privada, ficam sujeitos aos servicos prestados geleerno. No caso da educacdo, o
congestionamento se torna claro a medida que ndexdei o estudante (devido, por
exemplo, a um dispositivo legal), e a qualidadeedsino se deteriora. No caso da sdude

ocorre um fenémeno parecido: a falta de médicogsotszados na rede publica provoca

36 Obviamente, o caso da saulde distinngui-se da e@logagis pode existir exclusdo na medida em que o
paciente mal entendido morra. Ainda assim, o mahdimento do publico em geral parece ser o aspecto
preponderante.



45

atraso nas consultas e adiamentos de procedimeamidsyicos, ambos exemplos de
congestionamento.

Enfim, conquanto a maior parte dos bens e senpgbsicos, tangiveis e
intangiveis, estejam sujeitos a congestionamertoiranscorrer do trabalho é necesséario
definir-se uma funcdo de produgcdo que englobe egosfde congestionamento e as
externalidades advindas da formacédo bruta de tdjitado setor publico. Alguns autores,
como Aizenmam et al. (2007), utilizam a formulagfie foi definida para os bens publico
puros, pois o estoque total de bens e servicosar@miaG aparece na funcédo de producéao.

Os efeitos de escala, no entanto, conforme anal@aikriormente, sao inconvenientes.

2.6 A Funcéao de Producéo Generalizada

Os modelos derivados na ultima secdo carregam gasigdo capital
trabalho do model®AK modificado, restringindo a analise em relacdo apmmigdo dos
fatores privados. Nao obstante, o congestionam#wgdoens e servicos publicos sujeitos ao
estoque de capital, ndo se mostra adequado airrafletongestionamento de servigos
prestados ao publico em geral, como educacado €é&ssa social. Também seria interessante
trabalhar com uma funcéo capaz de refletir osafaiias externalidades advindos dos bens
publicos, como defesa nacional, sem implicar edai® escala.

Semmler e Greiner (2000) propde uma fungcdo de gémlwnde as
empresas operam competitivamente, apresentandonaostcconstantes em relagcdo aos
proprios fatores, mas retornos crescentes quantis esio combinados com insumos

governamentais. Esta funcdo de producéo é defpuda
Y=AKL(G) G=f(G D >0 f'<0 (2.53)

onde as variaveis subscritas ensdo o produto capital e trabalho pertencentes naafir
individual, eG_ 0s insumos governamentais correspondente a rand@ceastoque total dos
bens e servigos publicos e a forga de trablalho

Destaque-se a diferenca enlfréG/ L) e 0g presente no modelo de bens

publicos rivais e excludenteNo primeiro caso, ha um ajustamento continuo enfagca de
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trabalho e o estoque total de bens e servigos qudhlino segundo casg, representa a
guantidade per capita de bens adquiridos pelo goyjanto a iniciativa privado, dividido por
uma basd. constante. Com efeito, o ponto central do congeathento do fator trabalho é

que o produtor individual s6 obtém retornos corisgee se mantiver a razad. constante.
Definindo-se, pois, f (G/L)comd G 1", a fungdo (2.53) pode ser

reescrita em unidades intensivas na forma de:
y =k’G O<a<1 (2.54)

A funcéo (2.54) apresenta rendimentos decrescapngefatores privados e
rendimentos constantes para a combinacdo dos Sgpaidicos e privados. Se, portanto, a

taxa de aluguel e de salarios é definida compatitanté”:

r=(1-7)aAk "G (2.55)

w=(1-a)(1-7)( Ak G (2.56)

inserindo-se (2.55) em (2.5), (se a ra@hb se mantiver constante), a taxa de crescimento do

consumo na economia descentralizada também sestantse equivalente a:
_ 1 1/a l-ala
v _5((1— r)aR" (1) -5~ p) (2.57)

No mais, como nas taxas derivadas anteriormerteananho do governo é
equivalente a carga tributarm= —-# e a condicdo de eficiéncia produtiva corresponde a
oY/o0G=1.

Devido a concepcédo da funcédo de producdo, ao cmnttds modelos de
congestionamento propostos por Barro e Sala-i-M&i992) e Barro (1997), nesta estrutura
o planejador central gera uma taxa de crescimamer®r a equacdo (2.57) Taxa esta,

definida por:

37 Ver apéndice Al (17).
¥ Ver apéndice Al (18).
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% =%(aAl’” (r)™" —5—,0) (2.58)

Destaque-se que,simples fato de se eliminar os efeitos de egoadamtida
constante a razaB/L), ndo garante o equilibrio do modelo. Para valowgativos ded,

baixas taxas de desconto intertempogale alto crescimento demogréafien o equilibrio

dindmico pode ser rompido e as taxas de consumujakae produto apresentarem
disparidades. No entanto, para parametros razogvev®mos o equilibrio do sistema para
um set upcentralizadd’.

N&o obstante, o congestionamento a partir da foecaabalho, reverte o
equilibrio automatico dos modelos de congestionamenbmetidos a tributacdo sobre a
renda, como discutido na secdo anterior. Assim tid@mum imposto sobre a renda, faz-se
necessario o emprego de politicas fiscais (sulmidionforme descrito em 2.4.2, a fim de se
obter crescimento Gtimo.

Enfim, na medida em que esta funcdo de produca@seapte propriedades
adequadas a analise da maior parte dos bens @ibl@presente caracteristicas convenientes,

serd utilizada no restante do trabalho.

%9 Ver apéndice A1(19).
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3. RESTRICOES TRIBUTARIAS E CREDITICIAS EM MODELOS DE
CRESCIMENTO COM GOVERNO

3.1 Introducgéo

Neste capitulo, de acordo com Aizenman et al. (RO8alisar-se-ao
modelos de crescimento enddégeno com governo cujeigal caracteristica € a imposicao de
restricdes que impedem o volume de financiamertasgastos 6timos.

Esta violacdo do pressuposto de consecucdo autamdd uma carga
tributaria de equilibrio, (como proposto por Ba(i®90) e Barro e Sala-i-Martin (1992)),
surge junto a restricbes crediticias (interna aierea), rompendo o equilibrio orcamentério
governamental. Assim, conquanto exista uma relaigigomplementariedade entre fatores
publicos e privados, a presenca de restricdes idistdluencia tanto a trajetéria de
crescimento equilibrado quanto a dinadmica do dégfiablico.

Destaque-se que a andlise se divide conforme eiispgdo do bem
publico, ou seja, conforme proposto por Aizenmaal.e2007), a caracterizagdo neoclassica
do bem publico é flexionada e, na medida em quedgraarte dos bens e servi¢cos publicos
esteja sujeito a congestionaméfit@fetuar-se-4 um estudo sobre as perdas (em tetenos
taxa de crescimento), advindas das restricbes dwdne publicos sujeitos a um fluxo de
servicos e a um estoque de infra-estrutura. Nataoles embora em ambos os casos as
restricdes repercutam sobre 0 desempenho das eiem@s politicas corretivas ndo podem
ser aplicadas indistintamente. Demonstrar-se-a uaéditicas publicas que impliquem
endividamento, restringem-se aos bens e servi@sarados a infra-estrutura.

Enfim, conquanto no capitulo anterior se tenhaaescido as disparidades
entre a economia centralizada e descentralizadhallrar-se-a apenas com a hipotese
centralizada, onde as externalidades propiciades gastos/investimentos do governo séo

percebidas pelo planejador social.

3.2 Os Pressupostos da Economia

“0ver discussdo no capitulo anterior.
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Durante o capitulo trabalhar-se-a com a funcdorddugédo derivada no

item 2.6 do capitulo anterfdr Assim:
Y, = AK 1 f(G/ L) (3.1)

onde f (G/ L) representa os insumos governamentais disponivigima individuaf? , K; e

Li representam os insumos capital e trabalho do prodidliividual enquanto o parametro

tecnoldgicoA é constante. Se, portanta’),(G/ L) for definida porg™” eg= G/ L, a funcéo

de producéio agregada per capita é dad&:por
y=AK g™ (3.2)

A funcéo (3.2) apresenta retornos constantes ewtades intensivas de

trabalho. Para simplificar as derivacfes, considergue a taxa de crescimento do fator
trabalho seja exdgena e igual’4® que a economia esteja em equilikiek y=y.

A funcdo objetivo para andlise de politicas oOtinkaslada pelo agente

familiar representativo:

U=

-9 _
& Lengr (3.3)
o 1-6

N&o obstante, se o0 governo ndo tem restricdesbatdgao; a restricio de recufSoda

economia pode ser escrita como:

41 Aizenman et al (2007). utilizam a funcéo de pr@duproposta por Barro (1992c). Pelas razdes expasta
item 2.6 do capitulo anterior e a fim de uniformiaandalise mudamos a especificacédo, ainda queatlteda nas
conclus@es subsequentes.

42 Conforme discutido na secéo 2 do trabalhof {é;/ L) € constante, a firma apresenta retornos constantes

de capital.

43j é 0o nimero de firmas e a economia se encontra ailfbeip, k = k. Esta forma funcional elimina os efeitos
de escala.

“No capitulo seguinte esta taxa sera positiva.

4> Substituindo as taxas de aluguel do capital eiealfinidas na secdo 2.6 do capitulo anterica, equacao
(2.3) daquele mesmo capitulo, chega-se a equag8o f§2is o governo gasta exatamente o que consome.
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k'=AKd?-c g (3.4)

Enfim, conquanto a classificacdo neoclassica des bgiblicos seja
demasiadamente estffla daqui por diante eles serdo divididos de duaseir@m bens
publicos fluxo (assisténcia social, seguranca icaideducacdo etc...) e bens publicos
relacionados a infra-estrutura (saneamentos, pofeeovias). Ou seja, proceder-se-a a

analise dos bens separadamente.

3.3 Analise dos Efeitos de Restricdo Tributaria e midividamento Sobre o Fornecimento

de um Fluxo de Bens Publicos
3.3.1 A Restricdo Tributaria

De acordo com as caracteristicas da economia da$imo item anterior, a
taxa de crescimento de equilibrio na economiatiitasou seja, com uma carga tributaria

sobre a renda exatamente igual ao fluxo de gastmderno &'’

S :h :g = y:é(i(l_a)l/a Al/a _pj (35)
1-a

bY

e a razado gastos/produto iguala a carga tributéoiaguanto ndo haja endividamento
passadd: Ou seja, a economia se ajusta independentemernén@nho dos gastos.

(3.6)

'\'

1
< @
I
T
Q

% Ver secdo 3 do capitulo anterior. A taxa de dépcdo foi desconsiderada a fim de facilitar as malaides
algébricas. No préximo capitulo, sera analisadommdelo completo com as taxas de depreciacdo escdsto
ajustamento.

4" Ver apéndice A2 (1)

“8 Ver apéndice A2 (1)
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Considere-se, agora, que por alguma rigidez fiscaktado nédo disponha
0s instrumentos capazes de atingir a receita fiitzuhecessaria ao equilibrio da economia.
Esta hipotese, formalizada por Aizenman et al. 7202z com que a restricio orcamentaria

se cristalize na inequacéo subsequente:
TAK g - g=0 7<1-a (B.7

Por conseguinte, se a figura hipotética do plamejdor convocada para maximizar (3.3)
sujeito a (3.4) e (3.7), a taxa de crescimentoltasie &

e e e

r= (1;;] (7a)" (3.9)

ndo é a taxa de juro de equilibrio no longo preaaguivalente acdPMgK. Portanto, se

r<(l-a)eg/k= (?A)lm:

r=aAk’ g’ = %(; A)lm < g(; P)lm (3.10)

A desigualdade acima deve ser lida a partir daudsio no capitulo anterior.
Com um imposto sobre a renda, o equilibrio na emim®s6 é possivel se o planejador
viabilizar um subsidio de capital financiado pedaga tributarid’. Quando se opera abaixo
da carga tributaria 6tima, no entanto, o processotinizacdo direta desconsidera os efeitos
do subsidio adicional ao capital privado advindexi@rnalidade causada pelo bem publico.

Com efeito, o processo de otimizacdo deve recorsidenequacao (3.7), que na verdade é:

49 Ver apéndice A2 (2)
¥ No capitulo 1, a otimizacéo da utilidade do agespeesentativa pelo total dos recursos na econemiauti
este subsidio naturalmente.



52

TAK"g =g+ske gw (3.11)

Reformatando o problema de otimizat&o

g =

em quew é a parcela do gasto publico em relacdo ao proglatavy = 7y— sk.

A diferenca fundamental de (3.12) em relacao a,(8.& maneira como a
expressao é reescrita, explicitando o subsidioneestimento de capital. Se a carga tributaria
nao atingiu seu 6timo, a produtividade marginal lokxss puablicos supera a produtividade dos
bens privados. O subsidio, neste caso, deveripreporcional ao desvio da carga tributaria

6tima. Mas, no entanto, mantém-se Ay . Assim:
r= (%_—Tja(wA)“” =T (wA)" +5 (3.13)
w-T

Por conseguinte, a politica fiscal adequada, desa restricdo a carga
tributaria 6tima, € suprimir a parcela adicional sidosidio, fazendo com que os produtos
marginais dos bens publicos e privados se equalfz@m outras palavras, a taxa de juro se
iguale aoPMgK). N&do obstante, a taxa de crescimento de equililmferior & economia

irrestrita se da emr = w:
y=%—————% aA’’t " -p (3.14)

E o consumo e produto de equilibrio definidos jd¢atidade das contas nacionais:

*L ver apéndice A2 (3).
°2 para uma discuss&o mais apurada ver apéndice)A2 (4
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cz(?A)“”(i—l k'jk y= A7 (7 47" (3.15)

rK

Vale ressaltar que, como as externalidades prapwadas pelo bem
publico melhoram a produtividade do capital e ddbatho, a eliminagéo da restricdo a carga
tributaria aumenta o volume de gastos publicos,esmtamdo 0 consumo e o bem estar no

equilibrio.
3.3.2 Quantificando a Perda

Utilizando-se os parametros definidos no capituitergor: 6=2, p=.1,
0=.05,"° A=.6512, a =.75podemos simular quanto & taxa de crescimento diibeipu
seria rebaixada se, por exemplo, o planejador sesgae de uma carga tributaria efetiva sobre

a renda equivalentez_a= 2.

Obviamente, conforme demonstrado no capitulo amtegicarga tributéria
ideal seria definida pelo coeficiente elasticidgueduto-capital publico; ou seja?25. No
entanto, o planejador é obrigado a viabilizar umatde crescimento sustentavel no longo
prazo; ou seja, reduzir o subsidio adicidhahssim, o crescimento de 5,83% do modelo
irrestrito, € reduzido para 4,88% no modelo restrit

Como pode se observar na figura 4, a curva queioela a taxa de
crescimento e a carga tributéria, quando ha umigalgdo tributaria (linha azul), é inferior ao
modelo irrestrito (linha verde) em todo interval@a 1. Vale ainda destacar, a importancia
do reconhecimento do efeito do subsidio pelo péaiwgj social. A taxa de crescimento
maximizada quando o planejador desconsidera odink$inha rosa), definida pela equacao
3.8, é 8,15% (para uma carga tributaria de 0.2)f@me explicado acima, esta taxa contraria

0s pressupostos do modelo, e nédo é sustentavehgo prazo.

*3 pPara realcar as simulacées a partir dos coefesesstabelecidos no capitulo anterior, adicionourse taxa
de depreciacdo em 3.14 e 3.5. O leitor deve tetep@io que esta taxa, por ndo influir diretamerds n
conclusdes auferidas pelo modelo, foi suprimidanadie se facilitar as demonstracées algébricas.

** Para uma discuss&o detalhada, ver apéndice.
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3.3.3 Crescimento com Endividamento

Conquanto se abra a perspectiva de endividamentotese 0 governo

poderia aumentar seus gastos na econaavag/y, mesmo sem dispor 0s instrumentos

necessarios a obtencdo do nivel de carga tributdtima. Antes de analisar esta

eventualidade, no entanto, defina-se a distribuiigiogastos do governo como:

b'=rb -7TAK ¢ + g (3.16)

FIGURA 4 — Ajuste da taxa de crescimento a um@i¢ée tributaria.

T

0.1 T T
Modelo Restrito
0.08 - o Modelo Irrestrito

Subsidio Ignorado

0.06f / .
0.04

0.02}

‘Taxa de Crescimento‘

-0.02

-0.04
-0.06
-0.08 | | | | | | | | |
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
Carga Tributaria

Fonte: Elaborado pelo autor

A equacdo (3.16) diz que o governo tem de emittita$ b caso o volume de dispéndigs

somados aos custos de rolagem da divida putidisaperem o volume de receitag. Deve
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ser destacado, que nao ha custos de ajustamemtd téotos publicosb e as compras
governamentaig; ambas medidas em unidades de consumo.
Enfim, o problema do planejador social € maxim&&:; sujeito a 3.4 e
3.16. Ou seja, otimizat
c?-1

He =75 +q( Ak g - c- g+n( -7 AR §7+ ¢ (3.17)

Conquanto haja o acréscimo de mais uma equacamiden& uma nova variavel de estdgo

a taxa de crescimento do consumo é:

C b 1
== . e(r p) (3.18)

I-a

onder = aAk“™*g"?, sujeito a razdo otima=gly.

Se, portanto, o governo ndo recebe nenhuma digidawhinistracdo passada
(b/y =0), a taxa de crescimento do consumo em 3.18 @aqute a taxa de consumo em 3.5.
N&o obstante, se o governo tiver de rolar alguiviga recebida da administracdo passada, o
processo de otimizacdo propde que a taxa de crestwmda divida deva se manter

constant?:

< |@

b
=(y-r)= 3.19
( r)y+r (3.19)

Ressalve-se que, como a carga tributaria é 8fima equacdo (3.19),
qualquer variacdo adicional para mais na relac&walPIB desviaria as variaveis do
equilibrio dindmico, reduzindo tanto o bem estaaina a taxa de crescimento de equilibrio
de longo prazo. Com efeito, mesmo sem a resttig@ataria, um aumento da divida publica
reduz os gastos publicos e a produtividade doseatoeduzindo a taxa de crescimento.

5 Ver apéndice A2 (5).

5 Ver apéndice A2 (5).

" Repare que, a possibilidade de endividamentodazague a taxa de juro de equilibrio, difira do @miefte de
elasticidade capital publico produto. No caso, jpared, T >1—0a .
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3.3.4 Crescimento com Endividamento e Restricaloutdria

A hipotese de endividamento com restricdo tribatéleéve ser analisada
com mais cuidado. Como no modelo anterior, a relagfdave com que se defronta o
administrador de politicas publica®:é

w= :(y—r)g+r (3.20)

< @

Se o0 governo tomar emprestado, aumenta-se o niveJadto publico hoje sob pena de
diminuir a parcela do capital publico em relacdo pmoduto (g/y) no futuro. Ou seja,
conquanto exista uma relacdo posfthentre a produtividade dos fatores, a rag@® a taxa
de crescimento, o endividamento resultar4d uma ntama de crescimento no longo prazo.

Ha de se considerar ainda que, a limitacaattiia, faz com que o aumento
dos gastos com bens publicos diminua os gastosofutle um nivel que ja esta aquém do
otimo. N&ao obstante, como a carga tributaria creacenesma taxa do produto, o
endividamento faz com que os gastos com bens p8bticesca a uma taxa diferente do
capital e consumo, violando a condicdo de 12 ormdiemaximizacéo da utilidade

Por conseguinte, a estratégia 6tima do govern@réena parcela do gasto

publico (e/ou a divida herdada) em relacéo ao poodonstante ao longo do tempo. Saldar o
débito como parcela do PIB ou emprestar para aan&rmporariamente 0s gastos publicos,

reduz o bem estar. N&o obstante, a taxa de crestima economia®
yzl(a,Allanl—a/a _,0) Z:B)
g

A principal diferenca entre este equilibrio (ondergamento do governo é
dindmico) e aquele em que a restricAo orcamemdoidtava uma restricdo de igualdade é
que: quando sujeito a uma restricdo de igualdade,gee ndo pode emprestar nem ha

necessidade de rolagem da divida passﬁdaw. Caso o governo tenha de desviar parte do

8 Ver apéndice A2 (6).
%9 Ver capitulo anterior.
%0 ver apéndice A2 (7).
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orcamento para administrar a divida passada; delacom (3.20),; > wpara qualqueb >
0.

Enfim, mesmo que um fluxo de gastos publicos auenanprodutividade
dos insumos privados, o governo ndo deve empresta financiar suas despesas. Com
déficit orcamentario, a politica fiscal 6tima é neare razdo divida PIB constante, (havendo
ou nao restricdes a receita tributaria). No maivada herdada sempre diminua o bem estar

€ 0 crescimento.

3.3.5 Quantificando a Perda

Utilizando os mesmos parametros do exemplo antegiadmitindo que
exista uma divida definida/k, (ou seja, o estoque de titulos per capita divighdlm estoque
de capital per capita em unidades de consumo), -pedguantificar o impacto do
endividamento na taxa de crescimento. Para taotwsidere-se a condicdo de 12 ordem da

otimizac&o (3.17) reestruturada

TABELA 3.1 — Carga Tributariar , razédo divida/capitab/k, taxa de crescimento, gasto

publico sobre capitaj/k e gasto de bens/servigos publicos sobre produto

(T:o,25) b/k=0 v =5,83% g/ k= 0,088 w=0,25
(r=0,29 b/k=0,1 v =4,65% g/k=0,0614 w=0,19
(r=0,2) b/k=0 v=4,88% g/k=0,066 w=0,20
(r=0,2) b/k=0,1 v=3,40% g/k=0,039¢ w=0,14

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 3.1 demonstra um quadro comparativo doltado obtido pelas
simulacdes com e sem endividamento: percebe-santdate que, independentemente do
nivel da carga tributaria, existe uma relacdo isaweentre endividamento e crescimento

econdmico.

®1 para conservar as caracteristicas das demaisasibesl considere-se que & acumulacdo de capitat@bed
seguinte equacdo dinamisa = Ak g™“ - ¢c— g-J k. Ou seja, adiciona-se uma taxa de depreciacaintjue
guantitativamente, mas nao qualitativamente odteaks. Ver apéndice A2 (8).
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Destaque-se que, na presenca de endividamento,rga ¢ebutéria
(diferente da proposta por Barro (1990)), deixzaleesponder ao coeficiente de elasticidade

produto do bem pl]blicc(l—a). No caso especifico, o endividaméhtdorca a carga
tributaria o6tima para cima fazendo com que a coagdio de restricdo tributaria e
endividamento tenha um efeito prejudicial adicioead termos de crescimento. De acordo

com os dados da tabela, a posicdo de uma restrig@maria somada ao endividamento
publico, reduz a taxa de crescimento per capitie(wial) de 5,83% para 3,40%

3.4 Analise de Restricdo Tributaria e EndividamentoSobre a Acumulacdo de Infra-

Estrutura Publica

3.4.1 A Trajetoria de Equilibrio no Modelo Irresari

Através de trabalhos como os de Aschauer (1989reciFa (1996),
verificou-se empiricamente a relacdo positiva eagrgastos com FBKF, & produtividade dos
agentes na economia e 0 crescimento economicoobiante, para formalizar teoricamente
esta relacdo, reconsiderar-se-ao algumas daseardsticas da economia descritas no item 3.2.
Particularmente, de acordo com Aizenman et al. {R08ubstituir-se-a o fluxo de servicos

governamentaig na identidade dos recursos (3.4), pelo investiment infra-estrutura:
K'=AK" g™ - x-¢ (3.22)

A equacéo (3.22) diz que a variacao do estoquapitat privado per capite, é resultado da
diferenca entre o investimento total da economtac, menos o investimento em infra-

estrutura pablica. Com efeito, a acumulacdo de capital publico podeseressa conit

9= x (3.23)

%2 No préximo capitulo executar-se-4 uma ampla sigiidaonde o gasto publico é defino a partir dinteg
orgamentérios. Nele fica evidente que o endividameara rolagem da divida ou aumento os gastosrdes
do governo aumenta a carga tributaria de equilibndl-a .

%3 No préximo capitulo, quando for analisado os regimrcamentarios, esta relacéo sera melhor tratzalha
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onde o investimento é denotado pa a depreciacdo de qualquer tipo de capital € deige

lado por simplicidade. O equilibrio do modelo esigeito a razao capital publico/privado:

9_9/y_1-a (3.24)

N6 6timo, esta razéo satisfaz a taxa de crescimmfmoduto, consumo e capital (publico e
privado).

A taxa de crescimento das variaveis pode ser erxtnta partir da
equacao (3.3) restrita por (3.22), (3.23) e aigégirorcamentaria do governo:

b'=rb-7AK g™ + X (3.25)

que result&"
1 afq_ N\T
y—g(Aa (1-a) p) (3)26

E o investimento publico, como parte do P& é

- y_g - A (-_j 22)

< | x

De acordo com (3.24), a trajetéria estavel requea mudanca imediata de
qualquer razdo capital publico privadg /k, para razéog/k:(l—a)/a. Isto pode ser

alcancado sem endividamento, através de um impudiee a quantidade; onde as parcelas

dos tributos sdo arranjadas de tal forma que &agab do equilibrio é imediata:

T, =(1-a)k-ag, (3.28)

% Ver apéndice A2 (9).
% Ver apéndice A2 (10).
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Mas o 6timo também pode ser alcangado emitindal@ipara financiar o

acumulo de capital privado para uso publico. O matet de emisséo necessarig, & T,. Se

o valor inicial da raz&o capital publico/privadcceder a razao 6tima, entdo o governo vende

capital adquirindo crédito no valor d,. Se o imposto sobre a quantidade é arrecadado no

montante d®&:

T:(r—y)%y+x:(r—y)%p{l_7a)_a k+y(1?Tajk (3.29)

a taxa de crescimento de equilibrio é alcancada wma razdo divida/pib inicial constante

b,/ y,. Neste modelo, o investimento é reversivel. Sevestimento privado € irreversivel,

entdo o 6timo inclui uma trajetoria de transicditdi que converge para uma trajetéria estavel
de longo prazo. Assumiu-se que o investimentovérsével para simplificar a solu¢do para
raz&o divida/pib 6tima, sem a algebra inerentargsicdo dinadmica.

3.4.2 O Modelo Restrito

Supondo uma rigidez que ndo permita ao governdrarid carga tributaria

necessaria; ou seja, 0 governo ndo possa arregmdeceitas de acordo com (3.29):
T>7y (3.30)

A alocacdo o6tima dos recursos pode ser encontredamizando (3.3)
restrito por (3.22), (3.23) e a identidade dosptlicd”:

b'=rb-7AK ¢ + x (3.31)

Como no modelo irrestrito, inter-relacionando asdigdes de 12 ordem,

pode ser derivada uma identidade tributaria an&o@a295®:

% ver apéndice A2 (11).
67 Ver apéndice A2 (12).
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?y=(r—y)5y+x=(r—y)5y+yg (3.32)

0 0

(3.32) conduz a uma permuta entre emissao de dpdada aumentar a razéo inicial capital
publico/privado, utilizando-se a receita tributgpara financiar a manutencé@o e o continuo
investimento da infra-estrutura adquirida (obviateera restricdo tributaria ou forcara o
governo a vender o capital adicional adquirido,aousuficiéncia de investimento fara com
que a razédo g/y se reduza numa transicdo em tampm ¥er discussdo subsequente). Isto

fica mais claro, reescrevendo-se (3.32) na forma de

A
0 (3.33)
pois&:g _Oa):g

Yo ¥ Y% y

N&o obstante, se a receita tributaria é proportiana1B, o produto esta
sujeito a rendimentos constantes e a funcao udsidgpresenta coeficiente de elasticidade
substituicdo constante, a solucao para o sistesu#taa@ima trajetoria estavel de equilibrio.

r= aAl/aa]l—a/a y:%(aAllaa)l—a la _p) (334)
Enquanto as soluc¢des parace x/y sao:

1/a , J-ala la , \lla 1 X
y=A""w "k c= Aw (Z)—l—yjkeyzyw (3.35)

Quando, pois, a receita tributaria é restrita, lacgm para a razao infra-

estrutura publica/ produto, da-se pela desigualdade

% Ver apéndice A2 (13)
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w< AL (1_—”) (3.36)
a

Neste caso, a razdao inicial setor publico/produtdepser menor ou maior
que a razao da trajetoria estavel Quando, pois, a razéo inicial do capital do sptdslico
em relacdo ao capital privado € menor que a datdrégg do crescimento equilibrado, o
governo empresta para aumentar a parcela da istingtugra publica no estoque total do
capital. Por outro lado, se a razao inicial do tedmlo setor publico em relacédo ao produto
supera a solucao definida em (3.33), a politiGamadtrequer que o governo venda capital
publico em troca de crédito publico no valor de:

Bb_9%_9 (3.37)
y

O governo vende capital e compra titulos se a raaiéil da infra-
estrutura publica em relacdo ao produto excede vende titulos para adquirir capital se a
raz&do inicial € menor quev. Isto significa que, mesmo se o governo detiven uazao
capital publico/ produto inicial igual ao lado diceda inequacéo (3.36), (em outras palavras,
a razao ideal para o modelo irrestrito), aindanaséiobrigado a vender capital publico, pois a
restricdo a receita tributaria (como parte do prodimpede que esta razao inicial possa ser
sustentada no longo prazo. Se ndo vender capibéicpio ajuste se da na medida em que a
razdo capital puablico/privado declina até convepgira uma razao consistente com a razao
capital publico/produtow (ou seja, neste caso, haveria um periodo finitotrdesi¢cao
dinadmica).

Em suma, com uma restricdo a carga tributaria digeobtima do governo
€ comprar ou vender capital publico a fim de atingi razdo sustentavel do capital
publico/capital privado. A compra de capital dews financiada pela emissdo de divida
enguanto a receita da venda deve ser usada paemtauira crédito publico. Uma vez atingida
a trajetoria sustentavel, a razao divida/pib devenanter constante. Destaque-se que a taxa
de crescimento de longo prazo no modelo restrisugerior (em relacdo ao curto prazo)
devido ao juro pago para atrair poupanca e realiraestimentos adicionais em infra-

estrutura.
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3.5 Restricdes ao Endividamento

O modelo de crescimento endégeno com melhora ddufivalade
mediante gastos publicos revela algumas caradtegdtdsicas em relacdo a administracdo da
divida publica. No caso dos bens (fluxo) ndo esteisa o endividamento ndo € parte da
politica fiscal 6tima (conforme discutido na se¢@8.3 e 3.3.4). Nao obstante, qualquer
divida pré-existente reduz a taxa de crescimenteqdéibrio enquanto qualquer restricdo ao
endividamento ndo altera a politica 6tima de mamite da raz&o divida PIB.

No caso de infra-estrutura publica, no entantgyastos publicos podem e
devem ser financiados pelo endividamento. Se nawdnacustos de ajustamento, 0 governo
deve emprestar para aumentar a razao capital plplivado de equilibrio, ou vender capital
caso a razao capital publico/privado esteja acinaidel sustentavel no longo prazo.

Considere-se, pois, que tanto os financiadoresnioge como externos
considerem as mesmas varaveis para concessaodite grgblico. Neste caso, a capacidade
de pagamento refletir-se-ia em uma Unica restragg@diticia exdgena, cristalizada em um

dado nivel da razédo divida PB. Como proposto acima, o relaxamento desta regtriga se

traduz em beneficio para os bens ndo-estocaveai.oBebens relacionados a infra-estrutura,
no entanto, uma restricdo ao endividamento inerfiretamente nas opcdes de politica do
planejador social.

Destaque-se que a restricdo ao endividamento tdrsti um obstaculo
apenas para o caso de haver uma restricdo a cémgfaria. Se o planejador social dispuser
0S instrumentos necessarios ao ajustamento da tdébg#aria 6tima, pode prescindir do
endividamento proposto na equacao (3.29), estabdia a razdo capital publico/privado
através da equacdo (3.28). Quando, no entantdeaxisa restricdo tributaria (inflacionaria
ou ndo), o governo ndo pode emitir divida sufigead financiamento da razdo 6tima da
infra-estrutura publica/privada conforme derivaadcequacao (3.33).

Um limite para a razéo divida PIB esta presentedia

<%y (3.38)

Yo
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onde wé a razao infra-estrutura em relacdo ao PIB qusfaatl equacdo (3.33). Repare que
a incapacidade de endividar-se rompe o equilibistatizado na igualdade (3.37), substituida
pela inequacéo (3.38). Na presenca de uma restagé&ndividamento, a politica 6tima é

emitir até o limiteg.
X
r=(r —y)¢1+§ (3.39)

A equacao (3.39) é a restricdo orcamentaria dorgovgs.31), reescrita
considerando-se uma limitacdo ao endividamento. E€f@ito, a razdo divida PIB se mantém

no limite ¢ conquantor,y ndo s&o necessariamente constantes. No tempogfyesno

aumenta a razéo capital publico em relacdo ao pyodun montante igual:

%y G

(3.40)
Yo Yo

ondeg_0 € o0 estoque de capital ex-antg& os estoque Otimo restrito de capital do governo.

Como, portanto, a condicdo (3.33) ndo pode sesfedti imediatamente, a parcela do

investimento em relagdo ao prodytox. /.y, , € maior do que seria na auséncia da restri¢ao.

Isto pode ser verificado comparando-se as taxasidia$s por (3.39) e (3.31) pois:

se¢<& g( r—y)>0i >—); (3.41)

Yo Y

em quex /y e a taxa de investimento publico em relacdo adytooquando existe uma

restricdo ao endividamento.

Por conseguinte, nestas condicdes a economia tenrpassar por uma
transicdo com um nivel de infra-estrutura infegouma maior parcela de investimentos em
relacdo ao produto. Ao longo da transicéo, a paliitima obedece as equac¢fes dinamicas
para o capital publico (3.31) e privado (3.22),restricdo crediticia em (3.38). Nao obstante,
a taxa de consumo € definida por:
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(aA(gj‘” _p] 242)

Esta taxa converge para uma trajetoria equilibcagasatisfaz as condigdes:

CI
C

|+

i g
r=(r—y)p+y=
( ) y

g 1-ala 1 g l-ala
r :aAlla(_j y:_ aAl/a [_j _,0
y g y

Durante a transicéo as taxas de crescimento daifor@dconsumo nao sao iguais. Mas, dada

(3.43)

as caracteristicas da funcédo de producao, (retamastantes de escala), e funcéo utilidade,
(coeficiente de elasticidade substituicdo consjaatérajetoria alcanca o equilibrio no tempo
finito.

No estado estacionario, a razdo capital publicdfgmmé maior quando ha
uma restricdo ao crédito para uma dada restrig@tdria. Este acimulo adicional de capital
do setor publico, no entanto, reflete-se em custosdos da distor¢do intertemporal na razéo
capital publico/produto. A restricdo ao créditodaagésta razao (em relagcdo ao 6timo) no curto
prazo enquanto aumenta no longo prazo (ou seja,restdcao ao crédito conjugada a uma
restri¢cdo tributaria rivaliza o pressuposto da égagéo das taxas na margem).

O relaxamento da restricdo crediticia durante sicdo necessariamente
aumenta o bem estar, pois permite a substituicdertemporal da taxa de -capital
publico/produto atual e a taxa capital publico/ptodde estado estacionario Quando as
variaveis convergem para trajetoria de equilibmm entanto, o relaxamento da restricdo ndo
tem nenhum efeito sobre a taxa de crescimento @ dstar, pois a razdo capital publico
produto esta na sua trajetéria sustentavel deolgrgzo. Portanto, os ganhos de pedir
emprestado para aumengdy estdo no passado, junto com a trajetéria de gaosi

O pressuposto de uma restricdo exdgena ao endigitampode ser
motivada por sancdes indiretas que apdiam ou desgam empréstimos balizados no risco
soberano dos paises. No modelo de crescimento emoldpresentado, esta percepcao de

risco é refletida pelo limitggy . No modelo determinista de bens publicos e cresuio) o

acesso ao mercado financeiro ndo oferece um incemra pagar débitos internos ou

externos. Ou seja, 0 modelo aliena os possiveigudsoaleatorios advindos, por exemplo, de
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uma reducdo ou melhora no perfil da divida quelteesuma maior confianca dos credores (0
que possivelmente traduzir-se-ia em um relaxamdat@stricdo crediticia).

Alguns modelos tedricos analisam os incentivos aldas a divida atual
para conseguir acesso a melhores empréstimos. dsgieckaleatorios de produtividade sao
adicionados a uma funcéo de producdo com retommstantes de escala, tomar emprestado
para suavizar o consumo pode ser eficiente mesnspreente o fluxo de bens publicos
aumentam a produtividade. Quando o modelo de Klet2@/right de sanc¢des for adotado,
emprestar para financiar gastos correntes ou gastuosinfra-estrutura estaria limitado pelo
ganho corrente de suavizacao contra choques ateatta produtividade. Neste caso, o limite

aos empréstimos seria enddgeno no equilibrio testificiente.

3.6 Implicacdes das Restricoes Fiscais na Taxa dee€cimento

Duas restricbes sobre a politica fiscal aparecers nwdelos de
crescimento endégeno com bens publicos. O limibeesa receita tributaria como parte da
producdo doméstica ou renda nacional varia amplemen diversos paises. A melhora nas
instituicbes pode aumentar a receita tributaridivefepelo aumento da arrecadacdo ou
reduzindo a evasao. No modelo, um sistema trilutégis eficiente se reflete por um limite
maior na carga tributaria efetiva em relacdo aaybim Um aumento no limite superior da
receita tributaria aumenta a taxa de crescimentecdaomia permanentemente. Paises com
estruturas fiscais mais fortes devem ter maioresefss do gasto publico no produto, maiores
razdes capital publico/produto e taxas mais altasrescimento do produto per capita do que
agueles com 0s mesmo parametros comportamentassamainstituicbes menos eficientes.

A outra restricdo fiscal introduzida no modelo éaurastricdo exdgena ao
endividamento. Uma importante conclusdo do modebo inportancia relativa dos gastos
correntes do governo e dos gastos publicos paraneersto da produtividade dos fatores
mediante o impacto de limites de débito nas taxasréscimento econdmica. Um alto
endividamento sempre diminui a taxa de crescimergduzindo os bens publicos no
mediante a necessidade de se cumprir 0 servigovidkad

Mesmo se somente bens de infra-estrutura aumenfanodatividade, um
relaxamento da restricdo ao endividamento ndo aapiecessariamente, um aumento no

crescimento. Se a economia ndo esta inicialmentejedoria de equilibrio, o relaxamento da
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restricdo ao endividamento pode aumentar a taxaedeimento e o bem estar. Se a economia
ja esta na trajetéria de equilibrio estavel, ncamta, a taxa de crescimento se relaciona
negativamente com o endividamento. No crescimequdilerado, o pais com a maior razao
divida/pib terd a menor taxa de crescimento engdelaao menos endividado conquanto
ambos apresentem 0sS mesmos parametros comportanédtaelaxamento do limite de
débito em relacdo ao produto devido ao risco sobenaor exemplo, pode aumentar o bem
estar de um pais em transicao e pobre em infratesdr Isto acontece através da substituicdo
de uma maior taxa de crescimento no longo prazoymomaior produtividade dos fatores no

presente (via aumento de infra-estrutura).
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4. INFRA-ESTRUTURA PUBLICA E REGIMES ORCAMENTARIOS EM UM
MODELO DE CRESCIMENTO COM GOVERNO

4.1 Introducgao

No presente capitulo sera feita uma reestruturacdplicacdo do modelo
de Semmler e Greiner (2000) para a economia birasite@ periodo 1985-2005. O modelo
segue as linhas gerais dos modelos de Barro (1®%arro e Sala-i-Martin (1992), mas
concentra a analise no impacto da infra-estruttbdiga sobre o crescimento.

Uma caracteristica importante do modelo é a pdskide do governo
tomar emprestado. Teoricamente, uma vez que existe correlacdo positiva entre infra-
estrutura publica e crescimento Aschauer (1989ndividamento governamental abriria
espaco para obtencdo de capital publico a fim datisgir patamares mais elevados de
crescimento e bem estar.

Conforme demonstrado por Aizenman et al. (20@igndo a infra-
estrutura publica se reflete na produtividade dderés privados, a politica publica 6tima
implica atingir a razdo Otima capital publico-capiprivado ¢/k), (condizente com a
sustentacdo de uma taxa de crescimento de edquiliwi longo prazo) através de

endividamento e/ou tributagdo (quando a raggobk, € menor que a razdo 6tima) ou uma
privatizacao inicial quando a razégolko) € maior que a ideal.

No entanto, enquanto no modelo de Aizenman et@7R as restricdes
fiscais se dao através de limitacdes explicitagroeeadacao tributaria e limitacdes de crédito
interno e externo, no presente modelo a capacidadendividamento necessaria ao alcance

de uma dada razdo Otimg/k, restringe-se por um conjunto de regimes e metas

orcamentarias que o executor de politicas € olwigadumprir. Ou seja, a discriminacao

orcamentaria, sujeita a determinados coeficienmgantentarios, for¢ca o executor de politicas
a comprimir possiveis investimentos 6timos em hefsiutura, na medida em que é obrigado
a fornecer os recursos necessarios a manutencadddades governamentais desvinculadas

da formacéo bruta de capital fixo.
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O modelo, portanto, ndo s6 cumpre o papel de defitransicdo para uma
trajetoria de equilibrio sustentavel, mas tambéailisatanto o efeito da composi¢cao do gasto
publico sobre o crescimento, como o nivel do eddiviento sobre o crescimento.

Destaque-se que as variaveis que determinam oneolie gastos, ndo séao
variaveis de escolha. No modelo de Aizenman gR8D7), a economia é centralizaéaos
gastos com infra-estrutura publica, constitui-sea wariavel de controle. Na economia real,
no entanto, a maior parte do orcamento esta predafiAssim, o pressuposto do modelo de
Semmler e Greiner (2000), mostra-se mais adequaaitaléise empirica na medida em que
aliena do poder executivo parte das decisfes sotwatrole orcamentario.

N&o obstante, como a carga tributaria e os compeseiv gasto publico
nao sao variaveis de escolha, o modelo é condizentea analise do endividamento publico
otimo, pois é necessario determinar regimes orctmes que definam o volume de gastos e
endividamento do governo. A fim de compreender conmaimero de cenarios possiveis, 0
modelo determina uma variedade de regimes fiscaes dpcidem o comportamento do
governo. Basicamente, o governo se endivida dewigastos com infra-estrutura ou rolagem
da divida e, embora ndo excludentes, faz com quealeles seja o fator determinante do
déficit publico.

Deve ser destacado que, em qualquer um dos cendoslividamento do
governo ndo implica, necessariamente, uma redugéexa de crescimento da econdthia
pois os efeitos sobre o crescimento serdo difesed&e acordo com o regime adotado.
Demonstrar-se-a, ndo obstante, que os resultaddEam uma carga tributaria diferente do
coeficiente de elasticidade produto-capital publico

Posto isto, efetuar-se-a uma aplicacdo teorica ddefon a fim de se
demonstrar, através de coeficientes orcamentaroasngortamentais hipotéticos, as taxas de
crescimento e endividamento oOtimas, conforme areaégudo endividamento publico. Na
sequéncia, ap0s se analisar a evolugcdo e estdugasto publico na economia brasileira,
serd determinado os coeficientes orgamentarioseriogn 1985-2005. Ndo obstante, a partir
da média dos coeficientes, pretende-se compaigard®os e perdas advindas de perturbacdes
nesses parametros, particularmente, os efeitosnd@aumento em investimentos em infra

estrutura sobre as taxas de crescimento e endigittandtimas.

%9 Como o modelo contempla um orcamento com gastojfde bens publicos e infra-estrutura, ele néfind
categoricamente uma relacdo inversa entre crestomezondmico e endividamento. No capitulo anterior,
quando o governo se endivida apenas para sustantfluxo de gastos publicos, demonstrou-se qudesyina
relacao inversa entre crescimento e endividamento.
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4.2 Infra-Estrutura Publica, Endividamento e Crescmento Econémico

4.2.1 Os Agentes Privados na Economia

4.2.1.1 As familias

Os agentes familiares se comportam de maneira diaivgemaximizando

um fluxo de consumo futuro definido por:
[T Lou(c(t)) e dt (4.1)

onde a funcao utilidade tem a forma de:

u(e(y) =S (4.2)

e 1/6, uma constante, denota o coeficiente de elastiei@gatre o consumo em dois pontos
no tempo.

O funcional (4.1) esta sujeito a identidade dosnsms na economia:
(4.3)

A restricAo orcamentaria (4.3), diz que as unidafdesiliares detém um determinado

montante de ativos, (titulos publicos e privadasgagita) positivo ou negativo, resultante do
fluxo das receitas e despesas ao longo do tempquerm:(t) € 0 consumo per capita no
tempo t. Os ativos acumulados pelos agentes familiares $@bost privados per

capitaa(t) (que podem ser trocados por capital fisifs)), ou titulos publicos, denotados por
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b(t). T.(t) " s&o as transferéncias para os agentes famil@resmor € a carga tributéria

sobre a renda &(t),r, (t) e r,(t) denotam a taxa de salarios, o retorno do capitzdgo e o

retorno dos titulos publicos, respectivamente. Malmbém destacar que, embora titulos
publicos e privados apresentem diferentes taxasemeneracdo, ndo existe arbitragem na
economia. As duas taxas de juros, portanto, estieionadas, diferindo em funcdo dos

niveis de depreciac&o e carga tribufaria

4.2.1.2 As firmas

A funcéo de producao das firmas homogéneas ¢ idfoor:
Y, = AK" L7 f(G/ L) f'>0 f"<0 (4.4)

onde as variaveis subscritas @nsdo o produto, capital e trabalho pertencentegnaafi
individual, e G o0 estoque de capital publico sujeito a congesti@mam De acordo com a
funcdo (4.4), um aumento no fator trabalho levaradeclinio na oferta de capital publico

disponivel aos produtores individuais.
Definindo-se, pois, f (G/L)comd G 0™, a fungdo (4.4) pode ser

reescrita em unidades intensivas em trabalho maafale:
y, =kg™ O<a<1 (4.5)
A funcao (4.5) apresenta rendimentos decresceotesatores privados, e

rendimentos constantes para a combinacao de fgiGbdicos e privados. A taxa liquida de

aluguel e de salarios é definida competitivam@nte

r=(1-7)ak g " -4, (4.6)

00 subscritd® significa publico, ndo privado.
" Ver apéndice A3 (2).
"2Ver apéndice A3 (1).
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w=(1-a)(1-1)(K ¢) -704

Em que (4.6) equivale a taxa de aluguel do capitahdo e (4.7) a taxa de salarios da méo de

obra na economia.

4.2.2 O Governo e os Regimes Or¢camentarios

4.2.2.1 O governo

O governo redistribui 0s recursos na economia #r ke carga tributaria
imposta aos agentes privados. A evolugdo do erativemto estatal é definida pela
identidade:

b'=rb+C +T, +1,-T-nb (4.8)

onder,b é o servigos da divid&pr 0 consumo do governdp as transferéncias as familias,
Ip 0 investimento em capital fixo, B a receita tributaria. Conforme colocado anterion@ge
a receita tributaria equivale a taxa recolhidas@brenda bruta dos agentes privatos
T=1(w, +,k+rb) (4.9)

Assim como as familias, 0 governo néo pode prafioazi gamé&"

lim b(t)exp- j;(rz (s)- n) ds= 0 (4.10)

too0

3 O subscritdy refere-se as taxas de aluguel do capital e saldréssibutacao.
" Saldar dividas através de novo endividamento.
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4.2.2.2 Regimes or¢camentérios

Os regimes orcamentarios sdo geralmente formulaonstermos de
instrumentos (gastos e taxas de juros) ou em teamometas (déficit publico) ou pelo
tamanho da divida do governo. O ponto essenciaksmbregimes € a restricdo a mudanca na
politica implementada. Os governos tém pleno ctsmsobre a execu¢do orcamentaria, mas
nao podem modificar a destinacdo das receitasida$ersto acontece, pois a discriminacao
dos gastos, (previdéncia, custeio) sao definidoa f[mngos periodos, e legitimados fora do
processo politico direto. Se um governo tem irierde alterar determinado regime, precisa
contar com fatores institucionais a seu favor. &d, 0 regime orcamentario age como uma
restricdo as decisdes que o governo pode t8mar

Van Ewijk e van der Klundert (1993), apresentanegimes orgcamentarios

e seu impacto sobre a dindmica do crescimento:

(1)Blinderand Solow X T = con
(2) Domar X - T+ ib= cons
(3) Barro X-T+ib=vb

X =C,+T,+ |, v= taxadecrescimen

No primeiro regime (1), desenvolvido por BlinderSelow (1973), o
governo deve manter seus gastos primarios constaféendo com que o déficit
orcamentario esteja vinculado a rolagem da dividdiga. No segundo caso (2), proposto por
Domar (1957), o governo tem de reduzir seus gambokongo do tempo quando o gasto
publico é crescente, pois a soma de todos os gdst@sser mantida constante. No terceiro
regime, (3), proposto por Barro (1979), o goverdota como meta o tamanho da divida
publica em relacdo ao produto.

Nao obstante, para se aprofundar a analise emacekagomposicédo do

endividamento publico, € necessario estipular aficdentes basicos do orgcamento. Esta

discriminacdo dos coeficientes proporciona a igéwaentre o comportamento publico e

> No Brasil este processo é ainda mais intricadstd3asociais sdo discriminados em lei. Em que pese
aperfeicoamento da legislacdo, principalmente ne f@unge a Lei de Responsabilidade Fiscal, o governo
depende fundamentalmente de dispositivos provisd@dmo a DRU (desvinculacdo das receitas orcani@ntar
da unidao) para manter uma minima racionalidadexeaugdo orcamentaria definida pelo legislativo.
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privado no processo de acumulagcdo sugerindo quah® determinada conta publica deve
ser alterada a fim de se atingir a melhor composgigédivida em prol do crescimento 6timo.
Defina-se que a parcela do consumo do governo éagéce a carga

tributaria sejaC, =7,T e que o total das transferéncias em rela¢éo & dalgtaria seja
igual a T, =n,T n,,n7,<1. N&o obstante, se o montante de investimento i@idefpor

e =1, (1—/70)T , aequacédo de acumulacao de capital publico cbealseguinte expressao:

9'=1,(1-1,)T-(3, +n) g (4.11)

onde J, € definido como a taxa de depreciacao do capitaliqp.

Através da equacdo (4.11) fica bastante claro qumteracdo dos

coeficientes que determinam o ritmo de acumulagéaapital publico,7,en,, tambéem

determina o equilibrio do sistema. Antes de selltiata papel dos coeficientes, no entanto,
h& de se tragar as linhas gerais da natureza it @$uas fontes priméarias.

O modelo preconiza duas fontes primarias de dgiinsiestimento publico
I, e rolagem da divida publida. No caso do endividamento devido ao investimedt@s
possibilidades sao colocadas: o endividamento dauseclusivamente pelo investimerioe
o endividamento causado por uma combinacdo detimargos e rolagem da divida. No
caso do endividamento pela rolagem da divida pabliambém sdo cogitadas duas
possibilidades: endividamento causado exclusivaenpeta rolagem da dividal ou uma
combinacdo de endividamento devido a rolagem dalalig gastos em investimentos ou
gastos correntd32.

Destaque-se a particularizagcdo no segundo tipondezidamento, com
rolagem da divida através do endividamento pelswmo do governo. Ele foi proposto tendo
em vista o impacto de uma reducdo do superavit ggimem favor de aumentos no
investimento publico, discussao recorrente para@uia brasileira no passado recente. Isto

explica o porqué do coeficientg. Enfim, ser,,1>n, > 0é a parcela de rolagem da divida,

1, pode ser definido como:

m+nd1,+n0,(bIT)=n, (412
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A equagao (4.12) deixa claro que o coeficiepfeletermina o regime orcamentario estudado.

A fim de ilustrar a discusséo, a tabela 4.1 suraadizdiferentes possibilidades de déficit

publico.

TABELA 4.1 Regimes Orcamentarios

11 Co+T,+1L,B<T DP=b

12 C.+T,+n,,B<T DP =k + juros parcial
D1 Co+T,+1,<T DP = juros parcial

D2 Co+T, +1,<T 0<p,<1 DP =juro parcial + €

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Semmleeie&s(2000)

4.2.3 A Otimizacdo do Consumo

Maximizando-se (4.1), sujeita a (4.3), (4.8) e ¥4 obtém-se:

(@)

((1 r)ak? g -9, —,0) (4.13)

(@]
Coll—\

Y = el (1) -m) +(1- nsn]( g (MHJ @14)
3

“n+ (1—/74)(” g _ﬁj

KoL 1—” _E— n—5k —(/72 +/73(1_,70))TX

L
X (4.15)
a-1 10/ -1 ko _ 5k .
( (‘”‘” 0 (1—?)B

" Ver apéndice.A3 (2)
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%:03 (1—/70)T(k" g +g(ak"‘1 g —%D—Jg -n (4.16)

Conforme proposto na tabela 4.1, o sistema 4.13-4£1capaz de
contemplar quaisquer possibilidades de déficit @mmscolha apropriadas dos coeficientes
Ns,N4.175- Se,n, >1,n, =n, =1, ttm-se o modeltl. Neste caso, a divida publica é saldada
com a receita tributaria e o déficit € causado wstchmente pelo investimento publico.

Destaque-se que o investimento é financiado pos digs: endividamento mais a diferenca
T-C, —-T,—-tb.
Para satisfazer as condi¢cfes definidas pelo rediines coeficientes

devem ser definidos da seguinte formg =17, D(O,]) 1, >1. Neste caso, a maior parcela

do déficit & causada pelo investimento publico @ unenor (que implica unp, proximo a

1), pela rolagem da divida publica. Esta composgdifica que o investimento e a parcela
da divida rolada, devem ser financiados pela difere T-C, - T, -7,,b somada ao
endividamento.

Se, n,<1len,=0 n, =1, obtém-se o regim®1. Neste caso, o deficit
publico é causado inteiramente pela rolagem daaidéduzido o ganho primario refletido na
primeira parcela da expressédo (4.14). Ou sejajaflae o superavit primario na medida em
que a rolagem da divida é financiada por emissamwuda divida menos o superavit primario

T-C, - T, - I,. Enfim, no regiméd2 o déficit &€ causado predominantemente pela rolage
da divida publica; mas prop&e um redutor do sujgepévnario, conquanta), seja reduzida

marginalmente de 1. Ou seja, ha um endividamerithoadl, com manutencdo das despesas
correntes e untrade-off obrigatorio entre o novo endividamento e investitneem infra-
estrutura.

Para ilustrar as caracteristicas de cada regonamf feitas simulagdes
para cada possibilidade de endividamento utilizeselparametrog, e, aleatorios iguais a
0,2 e 0,6 respectivamente. Os parametros compantarmdoram escolhidos de acordo com

Barro (1990) e Semmler et al. (2002()020,75,0: 0,¥= 2) enquanto os parametros
n,en, foram propostos a fim de se identificar claramenfente do déficit. Assim, para os

regimesl, 7, =1,5en, = 0,95 para o regime D1/, =0,4 n,=1 e para o regime D2,
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n,=0,4n,= 0,85 Enfim, se as taxas de depreciagdo forem fixamasd, =0,2 para o
capital privado ed; =0,05 para o capital publico, a carga tributaria e aadadtimas de

crescimento e endividamento para cada regime siasqeela tabela 4.2
Os resultados obtidos ndo diferem muito da anglisposta por Semmler
et al. (2002). Além da adicdo de uma nova posgdidk de endividamento, (neste caso, o

regime D2 alternativo atinge uma trajetdria con» 0), comparando-se com 0 exercicio

proposto por Semmler et al. (20020 aumento do parametrp mais que proporcional a
reducdo no parémetrq179 leva um aumento nos gastos correntes que redaxaade

crescimento em todos os regimes. Este conjuntpad@&netros também forca para cima o

coeficientery, nos regimes dos tipds enquanto para o regini¥, quanto menor,, menor

0 superavit primario.

TABELA 4.2: Valores 6timos de carga tributaria crescimentw e endividamentd/k

11 r=0,21 v=0,027¢ b/k=0,088
12 r=0,21 v=0,0217 b/k=0,105¢
D1 r=0,26 v=0,021¢€ b/k=0,132:
D2 r=0,26 v=0,034¢ b/ k=0,085¢

Fonte: Elaborado pelo autor

Vale ressaltar, que nos modelos onde existe eqailibrcamentario
(conforme proposto por Barro (1990)), a carga téba Otima iguala a parcela de
investimento publico (infra-estrutura publica) met® na funcdo de producdo. Com a
possibilidade de tomar emprestado, os regimes @mg&Emos| apresentam uma carga
tributaria 6tima menor que a parcela estatal nan@om 1-a, enquanto os regimed
apresentam uma carga tributaria de equilibrio mé&sse desvio para menos, no caso dos
regimes |, deve-se fundamentalmente ao endividamento que redyarcela da carga

tributaria que seria destinada aos investimentass MgimesD, ao contrario, a carga

" Os valores 6timos foram encontrados a partir istersa (4.13)-(4.16). Para uma dada carga tritauarias 4
equacdes sdo equalizadas para as razblsb/ Kk, g/ kev.

8 Embora n&o atinja 6timos multiplos comaylebal simullated annealingy algoritmo trust region dogleg,
usado nas otimizacBesencontra as trajetérias Gtimas (coincidentes).ré3sltados adicionais obtidos pelo
simullated annealingesultam taxas de crescimento negativo e raaagegativassem sentido econémico. Ou
seja, o0 algoritmo utilizado nao prejudica em nadadlise.

® No modelo origina¥7, = 0,357, = 0,%
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tributaria € maior, pois os investimentos e padeléficit é financiado inteiramente pela carga
tributaria.

No mais, ndo havendo restricdes a acomodacao da trdutaria 6tima,
as externalidades provocadas pelo aumento dos timeesos publicos mediante
endividamento dependem de atuacao de duas foiasnplado, o aumento do investimento
publico através do endividamento afeta positivamenttaxa de crescimento; de outro, 0
aumento da divida publica tem um efeito negativgiantaxa. O efeito deletério da-se atravées
de duas vias: um aumento da divida publica aunenparos que devem ser financiados pela
receita tributaria (regimes do tipo 1), reduzind® recursos disponiveis para investimento
publico crowding outinterno); ja um aumento dos juros pagos sobreidalpblica diminui
a parcela da poupanca do setor privado destinadeestimentos em capital fisicaréwding
outexterno). Este efeito € sentido tanto nos regindfpd | como nos regimes do tifgd.

A simulacao ainda demonstra que o regime D1 apt@sena maior razao
b/k, resultando um maior servigo da divida que “anyt@t assim dizer, os ganhos positivos
advindos de um maior endividamento. Quanto ao redd@, no entanto, a reducdo do
superavit primario, (em outras palavras, a redulgiabatimento da divida publica efetivado
pela primeira parcela do lado direito da expressdd) tem um efeito positivo sobre o
crescimento se, e somente se, 0s recursos foretardignte canalizados para o incremento da
infra-estrutura publica (conforme proposto no mojleDestaque-se que, de acordo com a

disposicao do coeficientg,, abaixo da unidade, ocorre uma combinagéo entrefess

multiplicadores do investimento e dos gastos pabliproduzindo uma expansao mais rapida
do capital publico e privado. Assim, o0 crescimem@rginal mais que compensa o0
endividamento adicional conquanto a razdo divigatalaseja a menor dentre as hipoteses
testadas.

Comparando-se os regimes I1 e 12 diretamente, radbse que o ganho

advindo do endividamento adicion@/05,b ndo se reflete em termos de crescimento. Neste
caso, ocorre o oposto do regime D2. Ao se redueasdicienter;, atraves dey,, o efeito do

aumento na taxa de crescimento da divigla>(l) supera o aumento marginal do coeficiente

de investimento publico resultando uma menor taxardscimento e uma maior razao divida
capital.

Conquanto, pois, haja uma rigidez em relacdo aceunos gastos
correntes do governo (como € o caso das vinculag@esentarias dispostas na constituicao

brasileira), a hipotese D2, que aumenta o endiviion para financiar o consumo do
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governo, constitui-se uma alternativa de politidaste caso, a restricdo a implementacdo da
politica é exdgena. Na media, pois, que 0s aggrgesebam que o0 governo emite para
cumprir despesas correntes (ainda que existéraske-off obrigatorio entre endividamento e
investimento publico), a deterioracédo das expe@stpode reduzir as taxas de crescimento
mediante um choque aleatério. Sem choques exégraantanto, a emissdo de divida para
cobrir uma pequena parte do consumo do goverporesonseguinte, propiciar uma valvula
de escape para um maior investimento publico, ataremaxa de crescimento pois o ganho
adicional de investimento publico supera o 6nudidala adicional. Ainda assim, o corte de
gastos, sem emissdo de divida adicional, supeefeites de uma reducdo equivalente no

coeficienter;, .

Enfim, a tabela 4.3 apresenta como, de maneird, gergariacdo nos

parametrosy,,n, ./, altera a taxa de crescimento de equilibrio

TABELA 4.3 — Efeitos dos coeficientes orcamentasgobre a taxa de crescimento

Regime Aumentor, Aumentay, Aumentay,
Il Diminui v Diminuiv Diminui v
12 (,74 :0195) Diminui v Diminui v Diminui v
D1 Diminui v Diminui v Aumentav
D2 (1, =0,85) Diminui v Diminui v Aumentav

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.4 A Dinamica do Modelo

A teoria do crescimento enddgeno fundamenta-se lindinacdo dos
retornos decrescentes de capital. No presente modelmanutencdo dos rendimentos
constantes de capital se da por conta das exwadab provocadas pela presenca da infra-
estrutura publica na economia. Nao obstante, dadaracteristicas da funcado de producéo e

a auséncia de limitacbes a tributacdo e endivideonerdo ha transicdo dindmica e os

8 Ver discussdo subseqiiente.
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parametros comportamentaisdeqa influenciam diretamente a trajetoria estavel delimio
da economia.
Por conta disso, a analise dindmica do modelo sensim estabelecer a

natureza do equilibrio ao redor da trajetéria edtd®Rara tanto, defina-se:

x=g/kpB=blku=dk (4.17)

Enquanto as variaveis do modetn ¢, k e bxrescem a uma mesma taxa definida no sistema
(4.13)-(4.16), as variaveis intensivas em capial®), tendem a se manter constantes no
equilibrio. Com alguma &lgelifa pode se definir um sistema alternativo do modelo

utilizando-se as variaveis intensivas:

08 e 120N s g

5 (4.18)
r'\7]; (1_’70) +’72)|:)(1_a +,B(a)(l_a - (1_kr) j}
%= (1, ~1)(1-77) +(1-05)02](L;+a)(1‘” - (_fr)] () - X+
S ] S (4.19)
o =gl ertatnyen)) v oy |
Sentens [ o o
(4.20)

+7(1,(1-72,) +nz){f” ”{“X - (ﬁkr)ﬂ

A estabilidade de um sistema n&o-linear ehéRlefinida pelos sinais dos
autovalores da matriz jacobiana: se cada autowvkomatriz jacobiana € negativo ou tem
parte real negativa, trata-se de um estado estamoassintoticamente estavel, se a matriz
jacobiana apresentar um autovalor positivo ou utavalor complexo, trata-se de um estado
estaciondrio instavel, Simon e Blume (2004).

81 ver apéndice A3 (3)
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O sistema definido pelo sistema de equagbes ddmien(4.18)-(4.20)
produz uma matriz jacobina dificil de ser estudadaliticamente e, portanto, ndo sera
analisada algebricamente. Como anteriormente, lesarte dindmica do modelo sera feita a
partir de um determinado grupo de coeficientes detérminados. Para facilitar a
continuidade do trabalho, os parametros sdo os osedmanalise anterior.

Para o regime 11, a solugéo de equilibrio depemdeacga tributaria. Como
colocado anteriormente, a taxa de crescimento na&dtimgida € 2,79% para uma carga
tributaria igual a 21% do PIB. A tabela (4.4) faweeos autovalores , 3 para o respectivo

nivel de carga tributéria, crescimentw e endividamentd/k

TABELA 4.4 — Autovalores para o Jacobiano do regirhe

bk

r Z Z Z v b k|1 Z Z Z v

0,19 -3,75 0,88 - 0,42 0,027 O,

0,23 -3,14 0,86 - 0,36 0,0278 0,0

0,21 -3,42 0,87 - 0,39 0,0278 0,

0,25 -2,88 0,85- 0,32 0,02740 O,

0,22 -3,27 0,86 - 0,37 0,028 0,0

0,26 -2,77 0,85- 0,30 0,027 0,1

Fonte: Elaborado pelo autor

Com o regime 12 acontece algo parecido com I1. Aupeacdo do

parametro s, néo altera as caracteristicas da trajetoria deliledp, que se mantém

relativamente instavel, com a presenca de um adotoymsitivo e dois negativos. Nao

obstante, a tabela (4.5) fornece os autovaloresgsarespectivas cargas tributarias:

TABELA 4.5 — Autovalores para o Jacobiano do regithe

r A z, Z Vv B k|r A Z, Z Vv B k

0,19 -3,84 0,94- 0,25 0,0215 O, | 0,22 -3,35 0,92 - 0,21 0,0216 O,

0,20 -3,66 0,93- 0,24 0,0216 ( 0,24 -3,10 0,91- 0,19 0,021 O,

0,21 -3,5 0,93- 0,22 0,0217 01 | 0,26 -2,88 0,9 - 0,16 0,0198 0,1

Fonte: Elaborado pelo autor

A trajetéria de equilibrio para os regimes cujoagse da principalmente

pela rolagem da divida publica apresentam caratiter$ similares tanto para D1 quanto para



D2. Os sistemas sao altamente instaveis, apresientlis autovalores positivos e apenas um

negativo. Para o regime D1 tém-se:

TABELA 4.6 — Autovalores para o reginbel
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r 4 z, yA Vv bk

r z z, yA Vv Bk

0,23 -1,24 0,68 1,22 0,02133 0,1

0,27 -1,04 0,69 117 0,02154 0,1

0,25 -1,10 0,70 1,19 0,02158 0,1

0,29 -0,87 0,68 1,13 0,02122 0,1

0,26 -1,03 0,69 1.17 0,02160 0,1

0,31 -0,77 0,70 1,11 0,0207 0,1

Fonte: Elaborado pelo autor

Enquanto para o regime D2:

TABELA 4.7 — Autovalores para o reginbe

r A z, Z Vv B k|r Z z, Z Vv Bk

0,23 -0,99 0,73 2,14 0,0351 0,06 | 0,27 -0,81 0,74 1,92 0,0348 0,C

0,25 -0,88 0,74 2,04 0,0352 0,0¢ | 0,29 -0,69 0,74 1,92 0,0347 0,0

0,26 -0,84 0,73 1,97 0,0352 0,0¢ | 0,31 -0,62 0,75 1,87 0,0341 O,

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3 A Composicdo Orcamentéria da Economia Brasiledr

4.3.1 Um Breve Historico da Evolucéo das Despesag@amentais

Segundo Rezende (2001), a evolucdo das despesasntesrdo governo
aponta para um aumento crescente. A média desstgsgaara os periodos 1970-1974 e
1990-1995 quase que dobrou sendo que, as contagpyesentaram maior crescimento,
foram os juros da divida publica interna e as fex@acias com assisténcia e previdéncia.

O crescimento das despesas com os juros da diviolecg € explicado

fundamentalmente pelo aumento do déficit publicmea@olocado por Tavares (2005). Em
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que pese, nao obstante, a aceleragcao da inflagéeny determinadas ocasides tornou a taxa
de juro negativa, e o Plano Collor, que forcosameibngou o perfil da divida publica
(reduzindo os encargos) no periodo pos-real, iéiggomonetaria agressiva elevou o estoque
da divida publica e seu servico.

Os dispéndios com transferéncias também apresentama crescimento
acentuado na década de 90, alcancando um patamgalegte ao pagamento dos juros da
divida publica interrf& Este aumento deveu-se, fundamentalmente, a togét de 1988,
que ampliou a concessédo de beneficios concomitentena mudanca da estrutura etaria da
populacao.

As garantias constitucionais também explicam o amindos gastos com
inativos e pensionistas no setor publico a padirdécada de 90. A descentralizacdo dos
recursos determinada pela nova constituicdo pravaoma sensivel expansdo dos gastos com
pessoal. Segundo Baer (1995), os estados e mWuEd 0S principais responsaveis por este

acentuado crescimento nos gastos de consumo:

“A constituicdo de 1988 transformou em exigéncia qu governo transferisse

21,5% do imposto de renda e dos impostos sobrerhansfaturados para estados
e municipios a partir de 1993. Como a reducao eéosrsos do governo federal ndo
foi acompanhada por uma diminuicdo nas suas olfigga@ constituicdo agravou o
desequilibrio estrutural do governo federal. Aléssd, os estados e municipios, -
com suas receitas adicionais e sem novas obrigag@ssram as novas receitas
para aumentar suas atividades, inviabilizando uotard descentralizacdo das
obrigacdes de governo”

Em contraste com 0s gastos com pessoal e benefi@gglenciarios, 0s
gastos com investimentos tiveram de ser reduzidawmedida que o estado perdeu a
capacidade de financia-los. No periodo 1991-19&7jnvestimentos das administracdes
publicas situaram-se numa média anual de 2,9% Bpl®Im abaixo do patamar observado
nos gastos correntes, que no periodo 1990-19%seamaram média anual de 38% do PIB.

Além dos fatores ja mencionados, utilizando-sermceito de despesa ndo
financeird® da Uni&o, também pode-se identificar claramenta nmadanca de prioridades do

estado nos ultimos 30 anos.

82 \/er apéndice estatistico S1

8 A utilizacdo desse conceito é explicada por daades. Primeiro, a exclusdo da “administracdo fiema”,
elimina uma distorcdo existente na contabilizac@ssed programa, dado que os refinanciamentos ddadha
longo do ano séo incorporados como amortizacdevitda, quando na verdade nado representam desesabols
efetivos, mas apenas 0 mecanismo de rolagem. Segalwhinando as transferéncias que serdo alogaalas
Estados e municipios, gera-se um conceito de géstivo do governo federal.
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No ano de 1969, a producéo de bens publicos, epsea pela soma das
funcdes de Administracdo, Defesa e Seguranca, mdspopor 13,2% dos gastos. O
pagamento de transferéncias representava 40,3Myesimentos em infra-estrutura 27,3%
enquanto a producao de servicos sociais nas asezfudacao e saude, cerca de 14%.

Conforme mostram os dados apresentados na tal@la £strutura dos
gastos traduzia um esfor¢co no desenvolvimento fda@strutura econdmica, na expansao do
programa de Previdéncia Social, e nos bens publivascadamente, seguranca publica e
defesa.

De acordo com Contador (1985), a partir da décad®0 ocorre uma
mudanca nesta composicdo, com a compressao pdasainvestimentos em favor dos
servicos da divida publica interna e externa. Apr@snulgacdo da constituicdo de 1988, esta
inversdo de prioridades se acentua ainda maispejdda estabilizacdo monetéaria e a perda
da receita inflacionaria, os dispéndios do goveoomn infra-estrutura econdmica sao

definitivamente reduzidos.

TABELA — 4.8 Despesas nao financeiras do goverrerfd; distribuicdo por funcgbes e
programas no Brasil, 1969

Funcbes/Programas (% do total)
1. Bens Publicos (Conceito Samuelson13,18
(1954))
Administracdo Geral 2,15
Defesa 10,77
Seguranca 0,26
2. Seguridade Social 40,33
3. Saude e Educacéo 14,32
Saude 8,79
Educacao 5,43
4. Infra-Estrutura 27,32
Transp./Telecom. 24,54
Energia 2,78

Fonte: Silva, (1972)

Entre 1995 e 1998, os percentuais médios de gadtofinanceiros foram:

bens publicos (18,1%), educacao e saude (17,3¥)ridade social (53%) e infra-estrutura
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econdmica (2,3%). Esses numeros revelam a mudamgada no padrdo de alocacdo dos
recursos publicos federais. Segundo Rezende (286th)alocacéo de recursos se deve:

a) A ampliacdo dos programas de seguridade, soloretio programa
previdéncia, que além de vincular os beneficiosaario minimo, manteve a aposentadoria

por tempo de servico.

TABELA 4.9 - Gastos publicos federais por programBrasil, 1990-94 e 1995-98 (R$
milhdes)

Média 90/94] % do total| Média 95/98 % do total
1.Bens Publicos (Samuelson (1954321.503,20 | 17,97 31.053,75 | 18,06
Acao Legislativa 2.031,91 0,86 584,08 0,34
Acdo Judiciaria 2.869,45 2,40 3.128,03 1,82
Seguranca Publica 1.080,48 0,90 1.140,71 0,66
Defesa 5.830,25 4,07 5.094,05 2,96
Administragcéo 10.691,10 8,94 21.106,88 | 12,28
2.Seguridade social 51.538,12 | 43,08 91.170,40 | 53,03
Previdéncia 46.446,08 | 38,82 82.500,65 | 47,99
Protecao ao Trabalhador 5.092,04 4,26 6.276,45 3,65
Assisténcia Social N.D N.D 2.393,30 1,39
3.Educacéo e Saude 25.984,16 21,72 29.752,94 | 17,31
Educacao 9.130,02 7,56 11.084,05 6,45
Ensino Fundamental 2.658,01 2,22 3.945,24 2,29
Ensino Superior 5.354,30 4,48 5.993.30 3,49
Outros Ensinos 1.117,71 0,93 1.145,51 0,67
Saude 16.854,14 14,09 18.668,89 | 10,86
4.Infra-Estrutura Econdmica 2.995,78 2,50 4.011,93 2,33
Transportes 2.687,88 2,25 1.761,07 2,19
Telecomunicagdes 28,44 0,02 40,52 0,02
Energia Elétrica 177,87 0,15 170,53 0,10
Recursos Minerais 82,27 0,07 38,72 0,02
Petroleo 14,33 0,01 1,03 | 0,00
5.0utras Agoes 17.613,58 14,72 15.937,22 | 9,27
6 Total da despesa Nao 119.634,85 | 100,00 171.926,24| 100,00
Financeira

Fonte: Pereira, E. Piancastelli, M (198®udRezende (2001).
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b) Dréstica reducdo na FBKF publica, que passol2d® do orcamento
do governo central em 1969, para gravitar em toiog2% nos anos 90, quando se observa
uma reducéo acentuada da poupanca publica e umtunee necessidade de financiamento
do déficit publico.

Dividindo-se a década de 90 em dois intervalos,9q@1®94) e
(1995/1998), constata-se a tendéncia de se composninvestimentos a medida que se
aumenta os gastos com seguridade social e berisqaibl

De acordo com a tabela (4.9), observa-se que aggmas no setor de
transportes representam cerca de 90% dos gasagsdm infra-estrutura. Esta concentracao
de investimentos neste programa reflete a menatiattade econdmica deste setor,
comparado, por exemplo, aos setores de teleconud@sa energia, onde a iniciativa privada
tomou o lugar do estado. Por outro lado, percebgus 0s gastos com seguridade aumentam
tdo vigorosamente, que 0s responsaveis pela pofisical sdo obrigados a cortar, inclusive,
gasto com saude e educacao a fim de manter o valasgansferéncias.

Segundo Varsano et al. (1998), os gastos previ@leosi pressionam a
restricdo orcamentaria governamental implicando:ocaumento da carga tributaria, ou a

reducdo na alocacdo dos gastos sociais em saddeagéao.

4.3.2 A Restricdo orcamentaria da economia breefifei

Segundo Khair et al. (2005), as despesas nado firascdo setor publico
dividem-se em 4 contas: Consumo, Transferénciasstimentos (FBKF) e Subsidios. Ja as
receitas nao financeiras, incluem receitas triagafdireta e indireta), e outras receitas
correntes de fontes e entidades da administracdmeta, (como fundos e fundagoes
publicas), além de variagbes dos ativos do govesmiral (BACEN, previdéncia, tesouro
nacional e governo federal), Estados e Municipios.

As transacOes financeiras envolvem as despesasosouros da divida
publica interna e externa, compensacdes entre rtesmcional, instituicdes financeiras e
BACEN, além de variagfes na taxa de cAmbio. Pacarspreender melhor a Necessidade de

Financiamento do Setor Publico, NFSP, pode-se alenyma restricAo orcamentaria na

8 Os conceitos de NFSP, derivados nesta secao,disfmiveis em
<https://www3.bcb.gov.br/sgspubl/localizarserieslmarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries>
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economia real, envolvendo, de um lado, as origengidficit publico e, de outro, suas

possiveis formas de financiamento:
(Gy ~Ry)+iD+ieF+{LB=AD+ A F+A LB (4.21)

O primeiro termo do lado esquerdo de (4.21) conmmuleeo resultado
primario do setor publico, o segundo termo os jsase a divida interna, o terceiro 0s juros
sobre a divida externa (inclusive variacdo caml@ab) quarto representa a divida contraida

junto ao BACEN. A variavek representa a taxa nominal de cambio enquanfiQi() as

taxas de juros das respectivas variaveis.

O lado direito da restricdo propde trés formas id@ntiar o déficit
orcamentario: emisséo de titulos publicos doméstititulos externos e operagdes junto ao
BACEN. Por conseguinte, o aumento dos gastos gasbliffinanceiros ou néo financeiros),
resultam automaticamente em uma varia¢ao no esttaydévida publica.

N&o obstante, a equagdo acima pode ser reescntadetando-se 0s

resultados das operacdes ativas do BACEN,
Arr=i.eR+ | LB+AeR (4.22)

Se, portanto, a variagcdo patrimonial do BACEN écém direta da
remuneracdo das reservas internacionais em seu, pimg@agamento de juros dos titulos
emitidos e da variagdo cambial em seu estoque s#gvias; inserindo-se (4.22) em (4.21),

tém-se:
(Gy ~Ry)+iD+ie( F-R+AeREA D A RA LBAZ (4.23)

Enfim, considerando-se que o principal passivo &CBN € a base monetard, e que as

variagcbes no balan¢co do BACEN correspondem a:

ALB=AM -eAR-AeRrAmr (4.24)
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substituindo-se (4.24) em (4.23), as equacoles -ialacionadas fornecem a restricao
or¢camentarias do setor publico:

(Gy ~Ry)+iD+ie( F- R+AeR=A M+tA Dr €A FA R (4.25)

O lado esquerdo da equacao (4.25) corresponde & ,Njt# € igual a
variacdo da Divida Liquida do Setor Publico DLSResdois periodos de tempo. Subtraindo
0s juros nominais de (4.25), pela metodologia atiofeelo BACEN, encontra-se a NFSP
priméria com desvalorizagdo cambial e, somandoss@umms reais ao resultado primario,

obtém-se a NFSP operacional.

4.4 Os Coeficientes Orcamentarios da Economia Brasira 1985-2005

De acordo com 0s conceitos propostos na secadanfera se ajustar o
modelo de Semmler e Greiner (2000), as estatisticgmniveis para economia brasileira,
faz-se necessario considerar alguns pontos. A eiaséo setor externo é a principal limitacao
presente no modelo, reduzindo a andlise & dinadasicdivida publica interia Para efeitos
de andlise empirica, portanto, a varia¥elsera eliminada de (4.25), aproximando-a
sensivelmente de (4.8). Ainda assim, outros poteem ser considerados: de acordo com o
modelo tedrico, 0 governo tem suas receitas liragath receitas tributarias, desconsiderando
os resultados obtidos de outras fontes da adnagédrpablica indireta e das variacbes nos
ativos governamentais, que constituem importantgefale receita para o setor publico
consolidado.

O descolamento da receita tributaria e outras teecebrrentes, mesmo no
ambito da conta corrente das administracfes p@blica seja, descartando os resultados
obtidos pelas empresas estatais e BACEN), se axebastante a partir de meados dos anos

80, representando parte significativa do resuliailmario tanto das administragcdes publicas

8 Este modelo foi proposto para economia dos EUA Aldmanha. Praticamente ndo existe arbitragene entr
taxa de juros internacional e a taxa de juros desdtms paises, abrindo-se espaco para se analisar o
endividamento total destes paises. O funcionaltiobjem (4.1) diz respeito a maximizacdo da utdielalos
agentes familiares circunscritos a uma determidagla econdmica. Ou seja, 0s titulos publicos, apattida do
endividamento est4 na mao destes agentes; ndathstanda que restrinja a analise, em razao daagartida
contabil modelo considera apena a dinamica daalinigrna.
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como do setor publico consolidado. Isso se dewgdrias fatores: o impacto fiscal advindo da
constituicdo de 88, a aceleracdo do processo dstdégzacdo além do reconhecimento, por
parte do governo, de pendéncias relacionadas adageprovocadas pelos choques
heterodoxos durante as administracdes Sarney erColl

As operagbes do Banco Central também s&o bastagrigicativas ao
longo da década de 90. Durante a administracdorCbbuve um aumento significativo das
receitas do governo central, que ndo sO cobrirandébcit na conta corrente das
administracGes publicas, como proporcionaram sufergignificativos no biénio 90-91. Ja
na primeira administracdo FHC ocorre o contrrevido a reabilitacdo financeira do sistema
financeiro nacional (PROER) e a renegociacdo dada$i dos governos estaduais, o passivo
do BACEN é coberto gracas as receitas correntesad@aninistracfes publicas. A partir de
1995, o BACEN até criou um novo conceito para dipdblica a fim de expurgar os efeitos
liquidos das receitas advindas da privatizacdodesgesas relacionadas aos esquéfetas
administracfes passadas, a divida fiscal liquida.

A Divida Fiscal Liquida (DFL) é o equivalente asiaedes da DLSP,
exclusive o ajuste patrimonial. Se, por conseguintajuste patrimonial (AP) é a diferenca
entre receitas e despesas extraordindrias (‘magies’ — ‘esqueletos’), a variacdo na divida
fiscal liquida torna-se uma medida bastante efieiela dindmica da divida publica interna,
cristalizada na relagéo:

ADFL =ADLSP- AP (4.26)

Em que se pese, pois, a inconsisténcia da pofiiscal brasileira nos
altimos 20 anos, a simplicidade do modelo de SemreleGreiner (2000), forca a
flexibilizacdo de algumas definicbes propostasemaid. Mesmo que a analise fique restrita a
evolucdo da conta corrente das administracdesga@b(exclusive empresas estatais), ainda
assim o descolamento das receitas correntes dasdgbutérias, (e seu impacto sobre a
evolucdo da divida interna), torna obrigatério @usdo do resultado primario do governo
central (Previdéncia, Governo Federal, Tesourodtetie BACEN) no periodo.

Deve se considerar ainda que, pelo lado da dasp&o financeira, o

modelo ignora o efeitos dos subsidios no processotithiza¢do, excluindo-o dos sistemas
(4.13)-(4.16) e (4.18)-(4.20). Esta estrutura fa@intda, pois a partir da segunda metade dos

8 pendéncias judiciais advindas de perdas sofridl®s pongelamentos, empréstimos compulsérios etc...
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anos 90, a conta reduziu-se drasticamente, graveatte 1% e 2% da receita corrente das
administracdes publicas. Destaque-se que o efatginal desta conta sobre o crescimento é
praticamente diluido pelo processo de otimizacdimah se por um lado a contabilizacdo dos
subsidios (como parte da despesa primaria) reduzoeficientes dos gastos correntes
propiciando um efeito positivo na taxa de cresciimepor outro lado, reduz esta taxa, pois
ignora os efeitos desta conta sobfeMgK, amplamente discutida nos capitulos anteriores,.

Posto isto, para andlise subsequente, consideéara® coeficientes
orcamentarios tanto em relacéo a receita tribytguanto em relacdo ao total das receitas
correntes das administrages publicas e BACEN.

De acordo com os dados disponibilizados nos apésdistatisticos S1, no
periodo 1985-2005 a economia brasileira apresep&xiddos distintos: 1° a segunda metade
da década de oitenta, 2° governo Collor-ltamameg2fl com cambio controlado e 4° real com
cambio flutuante e metas de inflagdo.

No primeiro periodo, a carga tributaria (CT) méfiade 24,34% do PIB,
enquanto as receitas correntes (BQ@orresponderam, em média, a 25,02% do PIB. O

coeficiente médio resultante da razéo transferéfR@ foi igual a0,316], a razdo consumo
do governo/RC foi em média iguaD,518Z enquanto a razao investimentos/RC ficou em
0,124. Ja o coeficiente resultante da razao treérefeas/CT foi em média igual @324, a
razdo consumo do governo/CT foi em média igual 06371 enquanto a razao

investimentos/CT ficou em 0,127.

No segundo periodo a carga tributaria média sphia 26,45% do PIB
enquanto as receitas correntes (incluindo admawgdtr publica e BACEN) chegaram a 34%
PIB. Este descasamento, como observa Giambiagi. €2G05), foi resultado do choque
provocado pelos planos Collor | e Il. Em poucdsyas, os dois pacotes ndo apresentaram
nenhum ajuste fiscal significativo, constituindo-aebitrariedades, que deslocaram os
problemas presentes para o futuro. Assim, o das@ito das receitas correntes em relagcéo a
receita tributaria foi fruto das variagbes nos agivdo governo; principalmente da
recomposicdo de margem na remuneracdo das esttavgs de tarifas publicas (Baer,
1995).

Enfim, a razdo média transferéncias/RC ficou €n295¢ e a razao

consumo do governo/R@,511€ enquanto a raz&ao investimentos do governo/RCethizida

8" Incorpora o saldo liquido das despesas néo filivasoe receitas nao financeiras do governo cefgoalerno
federal, previdéncia e tesouro nacional), O supidéficit das estatais, no entanto, é excluido.
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para 0,091. Deve ser destacado que a recessdémo 80-92 colocou uma presséao adicional
de baixa na receita tributaria, que aumentou menas o crescimento dos gastos. O

coeficiente resultante da raz&o transferénciast,Tein média, igual &,387%, a razéo
consumo do governo/CT foi, em média, igud),&71: e a razao investimentos/CT ficou em
0,1189.

No terceiro periodo, a carga tributaria subiu 2829% do PIB enquanto
as receitas correntes subiram para 3183p6razao transferéncias/RC ficou eédyB79¢ e a
razdo consumo/RC enD,5444. Os investimentos apresentam, afinal, uma reducao
significativa como parcela dos dispéndios publigessando para 6,69% do total da receita
corrente. Por seu turno, o coeficiente resultamateaddo transferéncias/CT foi, em média,
igual a 0,414, a razdo consumo do governo/CT foi, em média,l igus 592€ enquanto a
razao investimentos/RC ficou em 0,0729.

Enfim, devido ao esforco para obtencdo de um maiperavit primario
no 4° periodo, a carga tributaria subiu para, unédiande, 32,12% do PIB enquanto as

receitas correntes alcancaram 36,#4% razao transferéncias/RC ficou €834z e a razédo

consumo do governo/RC manteve-se nos mesmos patmmam meédia dé,529E.

TABELA 4.10 — Coeficientes orcamentarios do Brasilperiodo 1985-2005

Periodo 1985-1989 1990-1994 1995-1998 1999-2005
CT 24,34% 26,45% 29,29% 32,12%
Consumo/CT 53,71% 67,13% 59,26% 60,10%
Transferéncias/CT 32,40% 38,75% 41,43% 37,89%
Investimentos/CT| 12,70% 11,89% 7,29% 5,54%
RC 25,02% 34,00% 31,93% 36,74%
Consumo/RC 51,82% 51,16% 54,44% 52,95%
Transferéncias/RC31,61% 29,58% 37,98% 33,42%
Investimentos/RC| 12,40% 9,1% 6,69% 4,88%

Fonte: Elaborado pelo autor

Os investimentos reduziram-se adicionalmente, pa88 % das receitas correntes. Os

coeficientes, tendo como base a receita tributégisyltaram uma razao transferéncias/CT

% Repare que o forte descolamento das receitagéri@isi e o total das recitas correntes se aproxivastante
no periodo. Ao contrario do periodo anterior, era g8 operacdes do BACEN e tesouro, cobriam o téfsi
administracdes publicas; neste periodo, € o rekujpasitivo nas contas das administracdes pubdjuascobre
as operacdes ativas do BACEN, responsavel pelarutgacao financeira de bancos estaduais e mévad
PROER.

8 O descolamento entre despesas e receitas comrerperiodo volta a refletir a melhora na remunevaga
variacdo dos ativos dos governos.
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com média igual a0,378¢, a razdo consumo do governo/CT com média igudl, 601
enquanto a razao investimentos/CT ficou em 0,0554.

Os dados sumarizados na tabela 4.10, no entardasp@recem o
percentual dos gastos sobre uma base cresceniejizaimdo o impacto dos aumentos das
despesas do governo com consumo e transferén@ascdddo com a figura 5, fica claro que
0s gastos com transferéncias (TP/Y) e consumo ddanadracdo publica (CG/Y) séo os

grandes responsaveis pela compresséo nos gastoesiémento (IG/Y).

FIGURA 5 — Evolugcdo da composicao dos gastos demav(em relacdo ao PIB), Brasil,
1985-2005
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Fonte: Elaborado pelo autor

Repare que as curvas dos gastos com custeio aamsama constante
ascensdo ao passo que a curva do investimento-sedaensivelmente. Como colocado
anteriormente, esta dindmica se acentua aindaavgstir da vigéncia da constituicdo de 88,
que além de vincular receitas para areas sociaigg@ndo a gestdo orgcamentaria, ampliou a
concessao de beneficios e aposentadorias (cont&).OA

Doravante, faz-se necessario avaliar as estatigfics quatro subperiodos

a fim de determinar o padrdo de endividamento &adicientess,,n,en,. Antes, vale

ressaltar uma caracteristica importante do mod@leando o déficit publico é causado
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predominantemente pela rolagem da divida publicapeficientes, € automaticamente
zerado e, conquantg, +77, =17,<1, a magnitude do superavit primario e seu impaeto n
dindmica do modelo ficam restritos a interagéo clusficientess,er,, particularmente, o
primeiro termo da equacéo (4.14). Assim, o codfteigy, so é relevante quanto se trabalha

com déficits provocados pelo investimento publiegimesl.

No primeiro periodo, 1985-1989, o0 governo € predamiemente
deficitario. Depois de apresentar dois pequenosraumjts primarios no biénio 85-86, o triénio
87-89 foi marcado por déficits consecutivos. Seguvidsconcellos et al. (2007), a constante
incerteza em relacdo a inflacdo futura obrigaveowegno ndo sé a rolar integralmente o
servico da divida, como o BACEN se via obrigadookrra divida no curtissimo prazo
(overnight). Deve ser destacado que o estoquevitiadihega a ser reduzido em 1986 devido
a vertiginosa expanséao da base monetaria pos r@fmonetaria e congelamento (Cruzado 1),
além da desindexacdo dos titulos publicos, subslittse as antigas ORTN'’s por OTN's
naquele mesmo ano. No entanto, os demais choquednaaistracdo Sarney (planos Bresser
e Verdo), ndo conseguiram repetir os efeitos dmeiro cruzado, (parte por mesclarem
elementos ortodoxos ao choque heterodoxo, partetpl descrenca dos agentes privados
no governo).

Assim, a trajetdria da divida é explosiva a paiinicio de 1987 e, como
0 governo nédo dispunha dos instrumentos classieasodtrole da demanda (o aumento da
taxa de juro pelo BACEN automaticamente aumentavexpectativas dos agentes em relacéo
a inflacdo futura; ou seja, o descrédito dos agentegoverno e na autoridade monetaria,
eliminava a surpresa monetaria), é obrigado a duraprexigéncias do mercado financeiro
doméstico Baer (1995). Portanto, em que pese &dedda divida publica entre 86 e 87, o
endividamento em prazos curtos diarios faz a vaoiaa divida real alcancar 58% entre 87 e
88, 63% entre 88 e 89 e 51% entre 89 e 90.

Diante deste quadro, a média dos coeficientes dapedas primarias
(inclusive subsidios) é maior que a unidade pgrartodo, descartando-se o regibie Nao
obstante, o montante de investimentos em infradestr se mantém sempre abaixo do servigo
da divida (tendo como base tanto a carga tributgento o total das receitas correntes)
enquanto os juros da divida sdo praticamente reladegralmente, descaracterizando-se 0s
regimesll e 12. Enfim, como o regiméD2, per si, € uma opc¢ao de politica hipotética, o

periodo 1985-1989 nao se encaixa no modelo.
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O inicio do segundo periodo apresenta uma mudaadgial no

comportamento do coeficientg, (considerando-se a dinamica da divida internacé& ao

confisco dos depdsitos em poupanca e os depédsitosnerados em conta-corrente, (no
primeiro trimestre pos confisco,/M reduzido em 80%), o governo for¢ca um alongaonéat
divida interna e uma reducéo no estoque total didad{a abducdo dos haveres monetarios
significou uma diminuicdo no estoque da dividaee@0-91, da ordem de 61% entre 91-92 da
ordem de 16%). Essa reducdo dos ativos financdasosconomia, somado, a um razoavel
ajuste fiscal, leva o governo a reverter os défipitimarios, obtendo superavits conforme
observa Faro (1990).

Obviamente, no médio prazo esta situacao foi releed, na medida em
gue o Banco Central liberava os novos cruzadodogtia dindmica da divida retoma seu
curso explosivo e volta a ter crescimento posito®,53% entre 92-93 e 40% entre 93-94.
Durante o ano de 92, sob a gestdo do ministro Mamlarques Moreira, 0S juros reais
atingem o patamar de 44% anuais (a politica manetér periodo atraiu capitais externos,
aumentando o montante das reservas; no entantampaato sobre o processo inflacionario
foi in6cuo) Vasconcelos et al. (2007).

Com o fim prematuro da administracéo Collor, nangiro ano da gestao
Itamar, a politica monetéaria continuou inoperanéeagdo do BACEN continuou circunscrita
a rolagem da divida. Com a posse de Fernandodien@Gardoso no ministério da fazenda, o
governo consegue apoio politico para implementarvignroso ajuste fiscal (PAY), e a
medida que as finangas publicas sdo recompostes) de 94 é marcado por um novo choque
heterodoxo, (Plano Real), que debela a inflacAccislee marca o inicio do processo de
estabilizacdo monetaria.

N&ao obstante, os choques fazem com que fiqueil difécacterizar o
periodo categoricamente em algum dos regimes organ@s do governo. Em todo caso,
devido ao plano Collor e ao ajuste implementado anses 93-94, o coeficientes de
investimento tendo como base tanto as receitagtarias como as receitas correntes, s&o
maiores que os coeficientes dos juros da dividarniat(exceto 1992) e, por conseguinte, este
periodo se encaixa no regin® Devido aos choques, no entanto, e ao descolamartarda

tributaria do total das receitas dos governos e BRCé dificil estabelecer, coeficientes

n,en,especificamente para o periodo.

% Plano de Acdo Imediata.
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Conforme colocado acima, no periodo pés-estabdizag@ superavit

primério das administracdes publicas se elevouiders/elmente, mas, ao mesmo tempo, o
BACEN assumiu uma série de passivos, reduzindo restgante. De qualquer modo, as
contas publicas gravitaram em torno da estabilidgiegcas a reducdo no volume de
investimentos. A média do periodo resulta um switepdimario pequeno, mas suficiente

para se caracterizar o regime coma. A estabilidade proporcionada pelo cambio e a
estabilizacdo de precos, nédo obstante, reveloalamedida dos compromissos do governo,
principalmente em se tratando dos gastos com #g@amfias e consumo. Zerando-se, pois, 0

coeficienter, e, considerando-se os coeficientes orgamentaimtotpor base o total das

receitas correntes do BACEN e governos, o peri@@rgaixa no regim®l1, com um

coeficienter, alto, préximo a 0,9.

Afinal, no periodo pos-desvalorizacdo do real, mento agressivo tanto
da receita tributaria quanto das receitas correrdesenta 0 superavit primario
substancialmente. O choque de juros, na esteiraledaalorizacdo cambial, dificulta a

rolagem da divida publica enquanto a razédo jurodidada/RC, € muito maior que o

coeficiente IG/RC. Portanto, o periodo € predontgraente caracterizado pelo regime

orcamentarioD1. Ressalte-se que, no periodo, o coeficiente que anteriormente se

aproximava de 1, cai para 0,35, refletindo o ajfistal no periodo que, conforme analisado
acima, se da muito mais pelo lado da receita do dguelespesa. Em outras palavras, o
desequilibrio das contas publicas pela perda dostognflacionario sé é de fato compensado
no periodo pés-desvalorizacdo do real conformereasgiambiagi et al. (2005).

Os numeros também revelam que, a medida que o rgpwusta suas
contas, abre-se espaco para cobertura quase te¢aigo com juros da divida. No entanto,
0S numeros também revelam que o governo nao remuercapacidade de investimento,

descartando a hipotese de um déficit provocadinpestimentos em capital fixo.

4.5 O Ajuste do Modelo e Opgdes de Politica

De acordo com as consideracdes do item anteri@ljzoe-se uma
simulagcédo a fim de confrontar o ajuste do modeloaadesc/k, b/ke g/k observadas na
economia real. O exercicio ndo considerou os sidgjues propostos na sec¢ao anterior. Como
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ja foi devidamente ilustrado, de meados dos anosit80a maxidesvalorizagdo cambial
ocorrida em 1999, ocorreram 7 choques heterodd@@asédo |, Cruzado Il, Bresser, Veréao,
Collor 1, Collor II, Real), hiperinflacdo, reformaonstitucional e controle do cambio. Com
efeito, o horizonte temporal foi simplificado a fide amortecer a volatilidade dos
coeficientes orcamentarios.

Para fins de analise comparativa, foram consideragenas o periodo de
1991-2005, e o periodo pos-desvalorizacdo do 1889-2005.

Em relacdo aos regimes orcamentarios, os doisvaiter temporais
encaixam-se no regim@l. Obviamente, a variancia dos coeficientes orcamiestéto
periodo 1999-2005 é menor do que no periodo 199%-26to se deve tanto aos gastos com
juros, quanto ao volume de investimentos publiédsda assim, o padréo de endividamento
publico caracterizado pos-implantacéo do real peeeano agregado.

Além dos coeficientes efetivamente observados,ai@tante, também se
simulou o impacto nas razdes de equilibrio e talasrescimento, a partir da variagdo no

coeficiente r7,. Para isso, o coeficientg, foi escolhido como a variavel de ajusteA

escolha se deve & recente experiéncia brasflemade o poder executivo tem conseguido
obter boa margem de manobra em relacéo ao condtelgastos de consumo, que repercutem
no grau de endividamento das administracdes p@bliRar outro lado, a taxa de crescimento
de despesas nao obrigatérias, principalmente ndeagesas administrativas e de pessoal,

cristalizam-se diretamente em aumentos no coefeign

Posto isto, vislumbrou-se 3 cenérios para econorsdois intervalos
temporais. O primeiro cenario leva em conta osogagé consumo efetivamente observados,
no segundo, é proposto utrade-off de 7,5% nos gastos de consumo, revertendo-se 0
montante para gastos em investimentos, (neste oasade-off foi ajustado para que a
economia se acomodasse no regid@®, no terceiro cenario, € proposto uma reducdo nos
gasto de consumo de 7,5% sem endividamento adidioeste caso, a economia se manteria
no regimeD1) e, afinal, uma reducdo de 20% no consumo, camexsao total dos recursos
para investimentos em infra estrutura, (neste d¢eseeria a mudanca para o regibig

Para se ter uma idéia da magnitude destas varia¢®86 dos gastos com

consumo do governo equivalia a 33 bilhdes de reaimal do ano de 2005 enquanto 20%, a

10 parametray, néo foi alterado, pois néo se constitui uma opmiEipolitica fiscal factivel. Os compromissos

previdenciarios sdo garantidos por lei, qualquéciativa de modifica-los repercuti diretamente noder
legislativo, que naturalmente se opfe a qualqueativa no que tange a reducao de transferéncias
92 A desvinculacdo das receitas orcamentarias dauRi&U vem sendo prorrogada desde 1994.
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88 bilhdes. Neste mesmo ano, o montante de investos em infra-estrutura somou apenas
37 bilhdes de reais! As tabelas 4.11 e 4.12 resup®ecoeficientes orgamentarios para cada

intervalo de tempo utilizado nas simulagdes.

TABELA 4.11 — Coeficientes orcamentarios para csBmeo periodo 1999-2005

Coeficientes n, n, n, n, Ny

Simulagédo sem alteragéo em 0.3342 0.5295 0.3579 0.000 1.C
Simulagéo contrade-offde 7,5 % enw, 0.3342 0.5295 0.3579 0.000 O0.¢
Simulagéo com reducate 7,5% enm, 0.3342 0.4898 0.3579 0.000 1.C
Simulagdo com redugao de 20% gm 0.3342 0.4203 1.1356 1.000 1.C

Fonte: Elaborado pelo autor

Repare que, nos regimBs os coeficientes obtidos a partir da perturbacao

em 7,, sdo determinados pela variacdo no patamar destimentos que varig, e também
s, dependendo da hipotese. J& na mudanca paramseregd coeficientes, desempenha

papel fundamental no equilibrio do sistema.

TABELA 4.12 Coeficientes orcamentéarios estimadas Brasil no periodo 1991-2005

Coeficientes n, n, s n, s

Simulagéo sem alteragcéo em 0.3388 0.5270 0.4769 0.000 1.C
Simulagéo contrade-offde 7,5 % enm, 0.3388 0.5270 0.4769 0.000 O.¢
Simulagéo com reducate 7,5% enm, 0.3388 0.4875 0.4769 0.000 1.C
Simulagdo com reducéo de 20% gm 0.3388 0.4216 1.1324 1.000 1.C

Fonte: Elaborado pelo autor

Além dos coeficientes orcamentarios, alguns par@setforam
modificados a fim de se aproximar aos observadosammomia brasileira. A taxa de
depreciacdo do capital publico e privado, calculdelacordo com a metodologia de Morandi
e Reis (2004), com os dados referentes ao estayjc@pital publico e privado disponibilizado

pelo IPEA (Instituto de Pesquisas Econdomicas Aghsy, foi reduzida pard, =0,05€ em

relacéo ao capital privadod, = 0,045 em relagéo ao capital publico. A taxa de crescimen
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da populacao, calculada com base nas estatistigagnibilizadas pelo IBGE, também foi

reduzida para = 0,016. Os parametros comportamentéo, nao foram modificadédem

relacdo ao exercicio da secao 4.1.3 enquanto ompa@a , foi reduzido para 0,6 tendo em
vista o elevado nivel das receitas correntes dasnatracoes publicas em relacdo ao PIB.

E importante destacar, que o exercicio ndo enwaliransicio a partir de
um equilibrio inicial. Ele apenas considera comgrau de endividamento e a mudanca de
regime orcamentario afetariam as razoés g/k, b/ke a taxa de crescimento de equilibrio
resultante do sistema (4.13)-(4.16).

Assim, de acordo com os dados citddderam construidas as tabelas 4.12

e 4.13 com as razdes k, g/ kel ke a taxa de crescimentale equilibrio para cada hip6tese

or¢camentaria de acordo com determinado horizomedeal.

TABELA 4.13 — Simulacdes para o Brasil no perio863-2005

Coeficientes c/k b/k g/k %
Média efetivamente observadas 0.2981 0.1383 0.1915 0,0
Simulagéo sem alteracéo em 0.2544 0.0979 0.1169 0,00
Simulagéo contrade-offde 7,5 % enm, 0.2768 0.0801 0.1474 0.00
Simulagéo com reducate 7,5% enm, 0.2838 0.1255 0.1498 0,00
Simulagdo com reducéo de 20% gm 0.398 0.0786 0.3697 0,04

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com os resultados obtidos, percebe-se oy descompasso
entre as razdes b/k observadas na economia reglietea fornecidos no modelo. Para os
parametros comportamentais propostos, a raZkcé binferior a observada, a raz@gk
observada € significativamente superior as obtidas simulagdes enquanto os coeficientes
c/k também se encontram ligeiramente reduzidos. Useahea deve ser reiterada tendo por
base as simula¢des: no periodo 1999-2005, os imagbs publicos em infra-estrutura sao
fortemente reduzidos, sendo esta estatistica aipainresponsavel pelas discrepancias entre
as razoes efetivamente observadas e simuladasteRpp® 0 estoque de capital € acumulado

% No préximo capitulo os pardmetros comportames&igo devidamente estimados através dos dadosieke sé
temporais.

% As taxas de depreciacdo e crescimento da populap&sentam diferencas despreziveis para os dois
intervalos de tempo em discussao.
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ao longo do tempo e, com o simples incremento diF-Bela reducdo do consumo do
governo, conforme sugerido em uma das hipotesesxiapa-se bastante as razdes simuladas
das efetivamente observadas.

Vale destacar ainda que as razgHdse c/k observadas, ao redor de 0.2 e
0.3 respectivamente, mantiveram-se relativamenabdidzadas nos dois intervalos temporais.
J& a razdo divida capital, apesar de todas adva&ssapresentou uma consideravel variacao,
principalmente entre 1991-2005.

Enfim, ndo bastasse a razoavel aleatoriedade damptos sugeridos, a
auséncia de um parametro tecnolégico e a ndo thgsdocdo capital humano e fisico na
funcdo da producdo, limita significativamente aliaed Mesmo assim, a simulacéo vai ao
encontro do senso comum em matéria de politicalfigdnda que a reducdo do superavit
primario em favor de um acréscimo no investimentlipo favoreca o crescimento
econdmico; a reducdo nos gastos do consumo do rgowen favor de investimentos em
infra-estrutura € mais significativa em termos dalgps no crescimento. No mais, como a
economia brasileira apresenta um servico da dibvaddante alto, é necessario um esforco
fiscal vigoroso para que a economia se coloque enragime orcamentario (mais estavel

dinamicamente, capaz de proporcionar taxas deigresto significativamente maiores).

TABELA 4.14 — Simulagdes para o Brasil no perio881-2005

Coeficientes c/k b/k o/k %
Média Efetivamente observadas 0.2997 0.1290 0.2029 0,0
Simulagéo sem alteracéo em 0.2728 0.0731 0.1382 0,00
Simulagéo contrade-offde 7,5 % enm, 0.2967 0.0522 0.1747 0,01
Simulagdo com reducéte 7,5 % enm, 0.3038 0.0939 0.1775 0,01
Simulagdo com reducéo de 20% gm 0.39907 0.0716 0.3432 0,04

Fonte: Elaborado pelo autor

Enfim, no periodo total, 1991-2005, as discrepa&naatre os valores
efetivamente observados e simulados, (devido asmasesrazdes colocadas acima)

permanecem. As opc¢des de politica, no entantoinca@mh inalteradas.
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5. ESTIMANDO OS COEFICIENTES COMPORTAMETAIS DA ECON OMIA
BRASILEIRA

5.1 Introducgéo

Este capitulo é uma extensdo natural da pesqusssndavida no capitulo
anterior. Uma vez modelado os efeitos positivos a@fdades governamentais sobre a
produtividade dos fatores, o foco do trabalho sétava@ estimativa dos parametros
comportamentais da economia brasileira de acordo @amodelo de Semmler e Greiner
(2000). Sé&o analisados dois horizontes temporampoa enquadrados no regime
orcamentarioD1. O primeiro periodo se distribui de 1991 a 200%egundo, 1999-2005.
Como colocado na introducdo, a estimativa do modélza o Método dos Momentos
Generalizados ponderado por uma matriz de pesog\Névest.

No mais, a partir de uma simples funcdo Cobb-Daugiam retornos
constantes para capital publico e privado, anafised a mudanca na composicdo do estoque
de capital na economia brasileira desde a metadéaldo passado. Para tanto, estimar-se-a o
coeficiente de elasticidade produto capital pubkero trés horizontes temporais distintos,

utilizando-se alguns modelos auto-regressivos.

5.2 Os Parametros Comportamentais

As forcas determinantes no crescimento enddgenobafipadas pelos

parametros comportamentasé, 0. A magnitude do parametr@ varia de acordo com a

especificacdo da funcdo de producédo. De acordo Barmo e Sala-i-Martin (1997), nos
termos da contabilidade nacional, normalmente &cgacdo do capital fisico no total da
producado corresponde a, aproximadamente, 30%. MafRomer e Weil (1992), utilizando
dados de Summers e Heston (1991) estimaranruao redor de 0,6 na aplicacdo empirica
do modelo de Solow (1956) para um grande conjuatpaises entre 0s anos de 1960-1985.
Para explicar esta inconsisténcia, Mankiw, Romfted (1992), adicionaram capital humano

a funcédo de producdo do modelo, obtendo uma estamabmpativel com as estimativas
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obtidas pela contabilidade nacional. Blostract do artigo concluem:um modelo de Solow
que inclua tanto capital humano quanto capitalddsifornece uma excelente descricdo para
os dados observados para um conjunto de paises”

Bernanke e Gurkaynak (2001) utilizaram a estrutieraMankiw, Romer e
Weil (1992), tanto para testar variantes do modkdoSolow como para analisar modelos
simples de crescimento endégeno e contabilidadema (com medidas alternativas do
fator trabalho). A conclusdo geral de Bernanke ek&jnak (2001), é que as taxas de
crescimento de longo prazo sédo altamente correladas com a taxa de poupanca; e esta
correlacdo ndo é facilmente explicada por model@stoptam o crescimento como variavel
exdgena, corroborando a tese de Mankiw, Romer ¢(1\892).

O modelo de Semmler e Greiner (2000) deriva ddetwoproposto por
Barro (1990). Ambos os modelos, por ndo definirespeeificamente capital humano na
funcdo de producédo, sustentam uma visdao mais ad®leapital de acordo com King e
Rebelo (1991). No caso especifico, a funcdo delyg@o tem apenas dois argumentos,
capital privado e capital publico, e apresenta ireadtos constantes de escala. Por
conseguinte, esta rigida especificacdo faz comoqualor esperado de possa flutuar em
um intervalo razoavelmente grande.

O parametro comportamentél, nos termos da funcéo utilidade trabalhada
até aqui, determina coeficiente de elasticidadestgultdo da funcdo utilidade, uma
constanteg =1/6. Baixos valores d@ aumentam a disposicdo em poupar, pois 0S agentes
se sentem mais propensos a sacrificar o consursergee Altos valores dé indicam que as
familias tém uma forte tendéncia de suavizar ouwmasao longo do tempo; quanto maior for
@, mais rapidamente é a reducédo da utilidade mdrdomeonsumo em relacdo a aumentos no
nivel do consumo; ou seja, um alto valor&iéaz com que a taxa de crescimento seja menos
sensivel a diferenca entre a taxa de juros e a daxaesconto intertemporal conforme
colocado por Barro e Sala-i-Martin (1997). De acotdm analises empiricas, ndo obstante,
este coeficiente tende a se encontrar entre 1 e 2.

Enfim, o parametro de desconto intertempoyal, diz quanto os agentes
estdo ansiosos por consumir. Esta estatistica wvemigto em relacdo ao grau de
desenvolvimento e o padrdo cultural das econontiapera-se que 0s agentes prefiram

consumir no presente que no futuro; ou seja, esgEewen o >0.
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5.3 A Aplicagéo do Modelo

De acordo com o proposto no capitulo anterior,tianativa do modelo se

da a partir das variaveis intensivas:

(5.1)

~|lo
o)
"
~|lo
Se

I
=~ la

O logaritmo destas variaveis diferenciadas em &elap tempo fornece o
sistema dindmico definido por (4.18)-(4.20) e, esistema, define a condicdo de
ortogonalidade para estimativa dos parametros cdampentais através do método dos
momentos generalizadBs

E[ 4 - 1.(1(9). B(9).x(9)]= 0 (5.2)
E[8 - 1,(1(9).8(9).x(9)]=0 (5.3)
ELxs — £(1(9).8(9).x(¢) |=0 (5.4)

Os termosuy,, B,, x4 representam o desvio entre a taxa de crescimento
atual e a tendéncia de crescimento da variavehsivas®. A funcéo fi=1,2,3 é o lado
direito do sistema (4.18)-(4.20)¢= (,o,H,a), indica a dependéncia das variaveis intensivas

em relacdo aos parametros comportamentais. Os nagneta amostra podem ser

representados em termos discretos como:

% Ver Greene (2003) cap.18

% Conquanto o pressuposto teérico para andlise diaade modelo de crescimento endégeno, conforme
derivado no capitulo anterior, pressuponha taxardscimento O para as variaveis intensivas naeraedgeis,
(state-like variables considerou-se na analise o desvio da taxaaseinento atual em relacéo a elasticidade
arco da curva definido pela variavel intensiva pama intervalo de tempo; em outras palavras, sua thx
crescimento médio,. Na verdade, as variaveis inass/k e g/k, apresentam uma taxa de crescimento médio
entre os periodos insignificante; a razilk, no entantogpresenta uma taxa significativa. Para amortizar os

desvios nesta variavel, foi considerada a tendéouid,;, X = /,1,)(,,8
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(1_;-)0')(3—0/ (g)_l_’ut +(5K +n)_)(tl—a+

X+ [O,th—a _ (ﬁ}) j:l (5.5)
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Como colocado na introducdo, a minimizacao do qduddas distancias

dos momentos sera resolvida através do algofiisxquardt-Levenberg.

5.3.1 A Estimativa dos Coeficientes para Economéasieira no Médio Prazo
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Ante de detalhar as fontes dos dados e o resuttadoesquisa, deve-se
considerar a escolha do horizonte temporal. O uater 1991-2005 foi escolhido por
disponibilizar um quadro estatistico extremamesetaltiado e confiavel. A maior dificuldade
em se encontrar as estatisticas desse traballeve+sf a natureza do endividamento, ao
servico da divida e aos estoques da divida liquida.

Como ja fora colocado anteriormente, os conceites NdFSP foram
introduzidos pelo BACEN apenas no inicio dos an@s &¢é entdo o dados disponiveis
restringiam-se a escrituracado contabil fornecida pBGE. Na verdade, a maior parte do
estoque da divida do setor publico, de meados dos @) a meados dos anos 90, estava
concentrada nas empresas estatais conforme degaritbishlow (1986). Com efeito, uma
medida eficiente do endividamento do setor puldieeeria conster o grau de endividamento
das estatais.

O grande problema de introduzir o endividamento efdatais € que para
isso também se deveria considerar o volume destimventos destas empresas assim como o
estoque de capital por elas acumulado. Destasististad, apenas 0s investimentos das
estatais federais esta disponivel. Ndo obstantengsesas estatais ndo sao de completo
controle do estado, mas empresas de capital misegsmondem aos seus acionistas. Por
conseguinte, o reconhecimento do capital fisico ekdatais como “capital publico” €, no
minimo questionavel. Assim, a analise fica obrigatnente restrita ao comportamento das
administracGes publicas, excluindo sua participag@oempresas de capital misto “estatais”.

Enfim, os dados relacionados a todos conceitos B&P\ inclusive
primario, sdo disponibilizados pelo IPEA a padé& 1985. Ocorre que, uma importante
variavel na analise, referente aos juros, ndo éplmiamente disponibilizada. Os juros séo
separados por setor: governo federal, governodwestae municipais, estatais e setor publico
consolidado. No entanto, os juros ndo sdo dissosiadtre divida interna e externa. Em que
pese a moratéria da divida e as estatisticas disggemo IBGE (estatisticas do século XX),
as estatisticas referentes ao IPEA ndo se comjzatibicom as estatisticas fornecidas pelo
IBGE no que tange aos juros da divida interna dejns da correcdo monetaria no periodo
1985-1990. Ainda que este problema fosse contorngara o periodo ndo se encontram
estatisticas da divida interna publica para osidefe setores e destinagdo, com periodicidade
mensal ou trimestral. Os dados referentes a FBKSFadaninistracfes publicas e, portanto, o
estoque de capital das administracdes publicasbél@m s6 sdo encontradas com

periodicidade anual, o que forcaria uma indesegjaggpolacdo generalizada dos dados.
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Diga-se de passagem, esta dissociacdo da dividemanpor setores e
destinacdo, € um exemplo bastante razoavel da eaitptie estatistica das financas publicas
brasileira. Para ilustrar melhor a questéo, cansse um grafico contando com cinco tipos
de endividamento, tendo como base 0 estoque detalcgmiivado: Divida Interna
Administracbes Publicas e BACEN (B), Divida TotasdAdministracdes Publicas (B1),
Divida Interna Administracdes Publicas e BACEN drdo o Ajuste Patrimonial (B2),

Divida Interna inclusive estatais (B3), Dividguiida setor publico (B4)

FIGURA 6 — Evolucéo do endividamento do setor pitbbrasileiro entre 1991-2007
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Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com o grafico, no inicio de 1991, o astoda divida B e B2,
séo bastante reduzidos, ainda sob efeito da relaggocforcada da divida interna patrocinada
pelo plano Collor. A divida total, B1, assim comaligida interna (inclusive estatais) B3,

encontra-se num patamar significativamente supemguanto a DLSP (B4), que inclui o



106

enorme passivo externo, tanto dos governos comoesiatais, encontra-se num patamar
ainda mais elevado.

Com a liberacdo dos cruzados novos ainda retidosBAGEN e a
necessidade de elevacdo dos juros para rolagenividta dnternd’, B e B2 voltam a se
expandir rapidamente ja na primeira metade dos 8dokldo obstante, com a renegociacao
da divida externa, o plano real e a aceleracaprocesso de privatizacdo, os estoques da
divida comecam a convergir para algo em torno @é dé estoque de capital privado durante
a primeira administracdo FHC. Durante esse mesmiodume devido ao regime daawling
peg e a politica monetaria restritiva do periodo, cogsé da divida continua em ritmo
ascendente, com a DLSP e a divida interna praticnoaminhando lado a lado.

A desvalorizacdo cambial de 1999, no entanto, ttarse uma nova
ruptura e, devido o aporte de recursos junto ao, Bvl e Bl elevam-se num ritmo mais
acelerado que os demais tipos de endividamentoeniodm subsequente. Mais a frente,
também surge o descolamento da divida internadiasetraces publicas B e B2, (devido a
contabilizacdo do ajuste patrimorifil enquanto a divida das estatais se dilui, ndo mais
representando diferenca significativa em relacéB; gda partir de 1999 as duas curvas
praticamente se sobrepdem). Enfim, apdés uma b@mweeogéncia surge uma nova dinamica
na divida publica a partir do final de 2006, quandgais se torna credor externo e a divida
interna supera a DLSP.

Além de ilustrativa, a figura 6 demonstra o graudifeculdade que a
dindmica recente da economia brasileira impde agyeador. O modelo de Semmler e
Greiner (2000) foi concebido para paises da OCD&ha®m suscetiveis a choques externos.
Em que pese, pois, os choques sofridos pela ecanomasileira nos periodo e os diferentes
tipos de endividamento retratados na figura 6,au gre dificuldade para implementacéo do
modelo torna-se ainda maior.

Posto isto, para obtencéo das razfesg, 5, foram utilizados os conceitos

de divida B e B2, além das estatisticas referamtesnsumo das familias e os estoques de
capital publico e privado na econorfiia

A periodicidade dos dados da divida fornecidos [BACEN € mensal.
Por conseguinte, foi apurada a média geométriaeldado divida/PIB trimestre a trimestre.
Posteriormente, este coeficiente foi multiplicadelop PIB trimestral encadeado e

" Ver analise no capitulo anterior

% Ver andlise no capitulo anterior

% No apéndice esta disponivel uma descricdo compketionte dos dados das séries temporais utilizados
concepcao da variaveis de co-estado.



107

dessazonalizado, e transformado em reais corrdat805. O indice encadeado do consumo
das familias, trimestral, também foi convertido rexais correntes de 2005. Quanto ao estoque
de capital, a série obtida em reais de 2000 fétadcidnada para reais de 2005 e, através de
interpolacao linear, foram obtidas seéries triméstpara o periodo de 1991-2005. Os dados
referentes ao PIB, consumo das familias e estogeapmital foram obtido no IPEADATA.
Para regressdo, utilizou-se os coeficientes orctimest’® médios para o

periodo 1991-2005. Conforme analisado no capitaterer, a estimativa dos coeficientes
teve por base as receitas correntes das admidesapublicas e BACEN, mais

especificamente:

RC=G + L+ T,+ S+ RI (5.8

A equacéo (5.8) diz que as receitas totais dasesfsas de governo e o
BACEN, equivalem a soma do consumo do gove@ip investimento do governde,
transferéncias do goverrip, subsidiosS eRP o resultado primario (déficit ou superavit).
Enfim, as taxas de depreciacdo foram obtida atralésnétodo do inventério perpétuo
segundo Morandi e Reis (2004).

Como no periodo 1991-2005 os gastos com o0 pagantntoiros foi
substancialmente maior que o volume de investing&Hit@ economia brasileira no periodo
se encaixa no regimeD1. Assim, utilizando-se os coeficientes médios,
r =0,34664, = 0,865, n,=0,5277,= 0,476,n,=0,3388/7,= 09, = 0,059, =0,042
n=0,01€, estimou-se os coeficientes comportamentais padados de séries temporais para
economia brasileira no periodo 1991-2005.

Independentemente do tipo de endividamento (B oy d@2acordo com a
tabela 5.1, o MMG fornece apenas o coeficienteedeahto intertemporal em linha com os
pressupostos tedricos. O coeficiente de subsiitdabe intertemporal € muito alto (em torno
de 4) enquanto a parcela do capital publico na@uan é extremamente alta, ao redor de
60%. Este valor até poderia se sustentar em palsesente subdesenvolvidos, com uma
pequena estrutura de capital instalada. Para pathestrializados, no entanto, ndo € razoavel

admitir um coeficiente elasticidade produto-cagiablico ao redor de 0,6.

1% No apéndice S1 é fornecido um quadro detalhadw® s15 coeficientes orcamentarios
191 yer apéndice S1
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TABELA 5.1 — Parametros comportamentais estimafossil, 1991-2005

Divida B (MMG) Divida B2 (MMG)

a =0,42206= 0,2584% = 0,10z a=0,42726= 0,267¢p= 0,10¢
se{0,019) se{0,051) s€0,006) se{0,017) se{0,050) se{0,006)
Divida B (Maxima Verossimilhanca) Divida B (Maxinwarossimilhanca)
a=0,517660= 330759 =—- 131847 a =0,517350= 3220788 =- 12737
se{NA) se{NA) se{NA) se{NA) se{NA) se{NA)

Fonte: Elaborado pelo autor

Comparando-se o0s resultados obtidos através dodméla Maxima
Verossimilhanca, percebe-se claramente um profuledajuste do modelo. Assim como a
distorcdo em relacdo ao coeficiente de elasticidizdsubstituicdo intertemporal, o alto valor
da parcela de capital publico sobre o estoque tt#atapital deve-se a especificacdo do
modelo; particularmente, aos retornos constantessdala. Este pressuposto implica que
todos os fatores contribuindo para o crescimentecdaomia brasileira estdo alocados ou no
capital privado ou no capital publico; ou seja, tderdo modelo ndo se pode obter uma
estimativa razoavel de nenhum destes coeficientes.

Destaque-se que os estimadores obtidos por Méaxier@ssimilhanca,
MV. convergem somente ap0s 6000 iteracdes (oscardkes estimados ndo sao Unicos; ou
seja, o sistema pode apresentar equilibrios mosfipl A omissédo dos erros padrao a partir do
pacote e-views confirma a instabilidade do sisteamarincipalmente, a ineficiéncia dos
parametros.

Diante deste quadro, e tendo em vista o comportantenendividamento
publico a partir da implantacéo do real, principaihte apds a desvalorizacdo cambial (vide
figura 6), repetiu-se o exercicio, desta vez, cerando-se um horizonte temporal mais
comportado (1999-2005). Esta escolha se mostradpgpis € a partir deste momento que a
economia brasileira apresenta um padrdo de endieidBd interno crescente, sem
rupturas®> N&o obstante, a admissdo de passivos resultaieteshoques heterodoxos
passados e a diluicdo do endividamento das estéaiscom que a divida interna esteja

contratada pelas trés esferas de governo e, diapttabilizacdo de precos e uma politica

192 No capitulo anterior é analisado a dinamica daldiinterna no periodo 85-94.
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monetaria ativa, a divida interna passa a se toingib agregado que efetivamente reflete o
grau de solvéncia das administracdes publicasoomef proposto no modelo de Semmler e
Greiner (2000%2

Enfim, as estatisticas disponibilizadas no apéndte obteve-se  o0s

coeficientes orcamentarios medios para o perigde0,364Z 77, =0,8637, 17, =0,5295
n,=0,3579,n7,=0,3341,n,=0,5, = 0,05,0, =0,04 n=0,01€

Os numeros da tabela 5.2 indicam variacdo sigtifecana nova regressao
com os estimadoreg na estimacédo pelo MMG, se aproximando dasstimados atraves da
MV

TABELA 5.2 — Parametros comportamentais estimafossil, 1999-2005

Divida B (MMG) Divida B2 (MMG)

a=0,48896= 0,562 = 0,11¢ a=0,49876= 0,588 = 0,11¢
se{0,003) se{0,124) se{0,001) se{0,004) se{0,214) p-(0,002)

Divida B (Maxima Verossimilhanca)

Divida B2 (Maxindarossimilhanca)

a =0,52660= 1491,09 =- 48,555:
se{0,0024) se{4,5E+06) s€1,5E+06)

a =0,5307510 = 3488,036=- 107
se{0,024) se{2,4E+07) s€7,4E+05)

Fonte: Elaborado pelo autor

De maneira geral, os coeficientes comportamentaiesantam valores
parecidos entre os dois intervalos temporais. Er@§e9-2005, no entanto, h4 uma reducéo do
coeficiente de elasticidade-substituicdo interteralpoVale também destacar que, para esse
intervalo de tempo mais comportado, os erros-paerdmivel de significancia da estimativa
por MV convergem apos 40 iteracdes, indicando amnestabilidade do sistema em relacéo
do periodo 1991-2005. Enfim, tendo em vista queapea equacao (4.18), do sistema (4.18)-

(4.20), possui os coeficienté®e o, rodou-se uma regressao auxiliar utilizando osimusa
quadrados néo lineares, MQNL, admitindo-seamO0,5:

Afinal, de acordo com a tabela 5.3, observa-se ogficiente de desconto

intertemporal, p, significativo e préximo do esperado na modelagednica. O coeficiente

de elasticidade intertemporal continua muito eleyaab redor de 1,6. Ndo obstante, esta

193 Considerando-se, por exemplo, o crescimento awatos anos 70, fruto dos investimentos realizpdtas
empresas estatais com poupanca externa. O motitkdrdente incapaz de explicar esta dindmica.
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investigacdo empirica, para o horizonte temporakicerado e o regime orcamentariok,
(que resulta um sistema extremamente instavely deerer que, embora matematicamente
elegante, e bastante esclarecedor no que diziteespenplementacéo de politica fiscal; pelo
menos no médio prazo, o modelo de Semmler e Gré@90) ndo se mostra adequado a
estimacdo dos parametros comportamentais da e@hoasileira, principalmente devido as
caracteristicas da funcao de producdo, com retmnstante de escala para o capital publico

e privado.

TABELA 5.3 — Parametros comportamentais estimasagessao auxiliar, Brasil 1999-2005

Divida B (MQNL) Divida B2 (MQNL)
a@=0,56=0,5879% = 0,120 @=0,56=0,60130= 0,121
p-(NA) p-(0,0238) p-(0,000) p-(NA) p-(0,1284) p-(0,000)

Fonte: Elaborado pelo autor

5.4 O Coeficiente de Elasticidade Produto-Capital

Tendo em vista a complexidade do modelo de Sement&reiner (2000),
nesta uUltima etapa do trabalho utilizar-se-4 untautesa mais simples a fim de se perceber
alguma modificagédo na estrutura produtiva brasilaw longo do tempo. Para tanto, estimar-

se-a a funcao de producdao basica utilizada noltrapeonforme descrita abaixo:
y=AK g~

onde,y representa o produto per capka capital privado per capitg,0 capital publico per

capita eA é um indice de tecnologia. Transformando os dados:

logy = log A+a logk+(1-a) logg
log(y/g) =log A+a log(k/ g)
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Diante desta especificagéo, e utilizando-se osdesferentes a FBKF das
empresas e familias, FBKF das administracoes @sli®IB e populacdo (obtidos no
IPEADATA), procedeu-se as regressfes sumarizadaeats.4.

Os resultados obtidos revelam que, conforme esperadestoque de
capital privado detém uma parcela maior da estiyttwdutiva da economia. Nao obstante, a
parcela de capital publico diminui conforme a ecobido se desenvolve e sua estrutura
produtiva se torna mais complexa. O coeficienteldsticidade do capital publico-produto é
bastante significativo no primeiro horizonte tengbaanalisado (1947-1980), mas reduz-se
sensivelmente a partir de 1980. Na média do petia@db analisado, estaciona em 33%, uma
medida ainda superior a razdo média do estoquemltalcpublico e privado observado na
economia.

Como foi discutido acima, a superestimacao do cegfie alfa reflete a
especificacao da funcao de producgao. Ainda sinvpluedo dea ao longo do tempo vai ao
encontro do processo de desenvolvimento da econ@mueé se torna mais complexa, com

uma maior participacao do capital privado na sumapmsicao.

TABELA 5.4 — Estimacdo do parametr@ para diferentes horizontes temporais, Brasil,
1947-2005

Método 1947-1980 1980-2005 1947-2005
Cochrane-Orccut a =0,532 a=0,878 a=0,666
p-(0,000 p-(0,000 p-(0,000
Prais-Wisnten a =0,530 a =0,864 a=0,666
p—(0,000) p—(0,000) p—(0,00@
Primeira diferenca | a =0,543 a=0,847 a=0,666
p—(0,000) p—(0,000) p—(0,00@
AR nao linear a =0,522 a =0,864 a=0,666
p—(0,000) p—(0,000) p—(0,00@

Fonte: Elaborado pelo autor

Para os trés horizontes temporais consideradosplnsgtante, a tabela 5.5
traz as médias das taxas de crescimento do prootaioe produto per capita, junto a taxa
média de investimento publico sobre o PIB e sobestoque de capital. Os dados da tabela

revelam que: a reducdo nas taxas de cresciment@n@rms 0S conceitos, coincide com a
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reducdo na taxa de investimentos publicos em gdtastura. Os niumeros tornam evidente a
correlagéo entre as taxas de crescimento do predditms investimentos em infra-estrutura,

conforme constataram os trabalhos de Aschauer YE9B8rreira (1996).

Tabela 5.5 — Taxas de crescimento do Produto etimeysto Publico, Brasil, 1947-2005

Média 1947-1980 1980-2005 1947-2005
Crescimenty 4,59% 0,45% 2,8%
Crescimentor 7,49% 2,22% 5,22%
FBKAP/PIB 3,74% 2,48% 3.2%
FBKAP/EK 2,12% 1,02% 1,63%

Particularmente para economia brasileira, valena pestacar o importante

papel das empresas estatais no processo de acmdkcapital.

Tabela 5.6 — Raz&o Importacao/producdo doméstieajlBt973-1980

Razdes 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Setoriais

Produtos

Intermediarios

Papel 0,22 0,25 0,12 0,13 0,13 0,1 0,11 0,08
Celulose 0,16 0,20 0,10 0,05 0,05 0,04 0,03 0,02
Polietileno 0,76 0,99 0,34 0,72 0,38 0,45 0,15 0,03
Tubos 0,13 0,63 0,21 0,45 |0,33 0,35 0,47 0,08
Plasticos

Aco 0,25 0,63 0,33 0,15 0,09 0,06 0,03 0,03
Fertilizantes 2,68 1,98 1,86 1,34 1,48 1,3 034 711
Aluminio 0,58 1,05 0,68 0,58 0,62 0,45 0,37 0,26
Bens de 0,66 0,64 0,65 0,64 0,46 0,55 0,37 0,49
Capital

Indice de

importagéo

dividido pela

producao

bruta

Total 100 123 111 100 88 88 90 84
Petroleo 100 93 93 94 88 93 97 78
Bens de 100 125 144 98 70 67 64 65
capital

Fonte: FISHLOW (1984)
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Durante o Il PND na década de 70, estas empreahizaram vultuosos
investimentos em infra-estrutura publica e indéastde base. O impacto provocado por estas
empresas fica evidente nas estatisticas da taltela 5

De acordo com 0s nameros, a expansao domeésticaetm®s industriais
de base é notavel. Um avanco particularmente eempente se da na industria petroquimica.
Mesmo com taxas de crescimento superiores a 6%,aie peduz o coeficiente
importacdo/producdo doméstica sensivelmente. Auygi@al de polietileno, principal insumo
para fabricacdo de uma ampla gama de produtosadéqol, reduz-se de 0,76 em 1973 para
0,03 em 1980. Os fertilizantes de 2,68 para 1,d7mesmo periodo. No agregado, o
desempenho também é surpreendente, com um vigarosento na producdo de bens de

capital e uma significativa reducéo da dependéteimntes externas de energia.

FIGURA 7 — Taxa de investimentos das estatais fel&BKFEF e administracdes publicas
FBKFAP em relagao ao estoque de capital privadasiBrl966-1984

3.5

3.0~

2.5

2.0

1.5

1.0
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Fonte: Elaborado pelo autor

Uma analise cuidadosa do capitalismo de estadogiadido pelo regime
autoritario esta fora do alcance deste trabalhcs Blsim como seria infeliz considerar o
capital das empresas de capital misto como capitdllico, seria igualmente infeliz
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desconsiderar a ingeréncia do estado nas decigbas/estimentos destas empresas e, por
extensdo, sua repercussao sobre as taxas de @e&rido pais. Sem entrar em maiores
detalhes, a magnitude dos investimentos publicased de estatais é retratada na figura 7.

O grafico compara a taxa de investimentos (sobestoque de capital
privado) das administragdes publicas, segundo rtwescdo contdbil do IBGE, e a taxa de
investimento (sobre o capital privado) da empresstatais federais no mesmo periodo.
Repare como a curva azul BBKFEF ultrapassa a curva vermelR8KFAP. Este salto de
investimento e, por extensdo, endividamento, dapresas estatais a partir da segunda
metade da década de 70, é tao significativo quabiiizou a analise do comportamento da
economia brasileira no periodo do “milagre econdhite acordo com 0s pressupostos do
modelo de Semmler e Greiner (2000). Segundo os sdatto IBGE, enquanto as
administracbes publicas apresentam poupanca [msitivpassivo da empresas estatais
aumenta devido ao endividamento externo. Esse moaks desenvolvimento forcado pelo
estado deturpa tanto as estatisticas sobre endigitta quanto investimento no periodo
anterior a crise da divida no inicio dos anos 8@farme mencionado alhures.

Enfim, conquanto o capitalismo de estado dos anpgIi® as rupturas da
divida interna e externa, tenha inviabilizado umaliae mais refinada da economia brasileira
ainda assim os numeros apresentados tornam evidenportancia dos investimentos em
infra-estrutura para o alcance de taxas de crestimseiperiores as apresentadas no periodo
recente. N&o por coincidéncia, 0s investimentos ligng foram significativamente
comprimidos durante o periodo de estagnacdo deoetarbrasileira de 1985-2005, objeto

deste estudo.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Na primeira etapa do trabalho, quando se consideimielos autarquicos
com orcamento equilibrado, evidenciou-se que asstade crescimento e de poupanca
aumentam, inicialmente, com o aumento dos gastogogerno, mas com 0 aumento do
tamanho do governo na economia (refletido na rgZigoacabam caindo. Nao obstante, um
imposto sobre a renda afeta as escolhas dos agémtesdo-os optar por uma taxa de
crescimento e poupanca abaixo do 6timo.

Pela analise do primeiro capitulo, também ficouoctue em modelos de
crescimento que incorporam servicos publicos, aitipal fiscal oOtima depende da
caracteristica do bem publico. Se os bens pubdi@osnao rivais e ndo excludentes ou rivais e
excludentes, um imposto sobre a quantidade (conlsénsuperior a um imposto sobre a
renda. A tributacdo sobre a renda forca para basxanvestimentos e a producéo individual
conquanto o retorno marginal do investimento privasnenor que o 6timo social.

Na segunda parte do trabalho, a analise revefetedies diagnosticos
para as taxas de crescimento dos modelos analjsddpendendo da natureza do bem

publico. Para bens publicos ndo-estocaveis: a)agonaomia com uma menor carga tributaria

efetiva (r) , terd uma menor taxa de crescimento de equilibjioma economia com maior

endividamento publico tera uma menor taxa de arestio de equilibrio; ¢) uma maior
(menor) razdo divida PIB, sempre reduz (aumentdpxa de crescimento; d) tomar
emprestado ndo melhora o bem estar no modelo deimento determinista. No mais, um
territério econdmico com uma menor taxa de des¢cdatd uma maior taxa de crescimento
enquanto a razéo capital publico-privado sera digrde apenas da restricdo tributaria e da
razao divida PIB pré-existente.

N&o obstante, quando o bem publico esta relaciodaddra-estrutura,
pedir emprestado melhora o bem estar dos agentes &arazao inicial do capital
publico/privado néo seja igual a razdo sustentaeelongo prazo. A razdo sustentavel é
endogenamente determinada; um limite a carga #niauefetiva ou qualquer limite exégeno
ao endividamento diminui esta razdo. No caso dsisténcia de restricdo crediticia, uma
menor razao capital publico/capital privado ou wagga tributaria efetiva menor, conduz a
um menor equilibrio capital publico/privado e a umenor taxa de crescimento de equilibrio.

Ainda em se tratando de bens relacionados a isfratara, se existe uma

restricdo exdégena ao endividamento, a taxa deigresto no longo prazo é maior que no
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modelo irrestrito. Um limite ao endividamento ingaliuma maior taxa de crescimento de
longo prazo, mas também uma transi¢ao (finita) coemor crescimento. Isto significa que
este trade-off s6 acontece na transicdo O relaxt@anu® limite ao endividamento aumentara
a razao capital publico capital privado e a taxacscimento presente as custas de uma
menor taxa de crescimento no estado estacionario.

Na terceira parte do trabalho, destacou-se queowsrigos tém pleno
controle sobre a execucdo orcamentaria, mas naenpddterferir completamente na
destinacéo das receitas auferidas. A virtude doeinaglidentificar a fonte de endividamento.
A partir dos coeficientes orgcamentéarios, foram igadbs quatro tipos de endividamento: dois
predominantemente relacionados ao financiamenta parestimentos em capital fixo e
outros dois predominantemente relacionados a nolatgedivida publica

Foram feitas simulacdes numéricas para 0s regimganentarios; nos

regimes onde prevalece o endividamento para imeesto, aumentos nos coeficientg®r,
(C,eT,), diminuem a taxa de crescimento em todas as lphdades de regimes
orcamentarios. Um aumento ey tem um efeito distinto nos regimBse |: para 0s regimes
D um aumento e, aumenta a taxa de crescimento, para os redimesaumento enm,

diminui o crescimento.

Ressalte-se que a possibilidade de tomar empresteed@om que os
regimes orcamentaridsapresentam uma carga tributaria 6tima menor quecela estatal na
economial-a ; nos regime®, a carga tributaria de equilibrio € maior. Essevideiso caso
dos regimes deve-se a possibilidade de emprestar, que redarcalp da carga tributaria que
seria destinada aos investimentos. Nos regieso contrario, a carga tributaria € maior,
pois 0s investimentos e parte do déficit sao firmias inteiramente pela receita tributaria.

O modelo também revela que o aumento do investonedmblico através
do endividamento afeta positivamente a taxa deicnesito. No entanto, o aumento da divida
publica tem um efeito negativo nesta taxa. Estikcefiegativo da-se através de duas vias: um
aumento da divida publica aumenta os juros quendeet financiados pela receita tributaria
(regimes do tipo 1), reduzindo os recursos dispeisiypara investimento publicaréwding
out interno); j& um aumento dos juros pagos sobre mlalipiblica diminui a parcela da
poupanca do setor privado destinada a investimeatoscapital fisico, qrowding out
externo). Este efeito é sentido tanto nos reginoeipd | como nos regimes do tipo D.

A andlise empirica da economia no periodo 1985-20@% obstante,

revela que, os gastos com consumo do governo dficgivo aumento no volume de
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transferéncias, sancionado pela constituicdo deB,1980 os grandes responsaveis pelo
achatamento no volume da FBKF do governo.

No periodo pré-real a economia brasileira apresegtande instabilidade
macroecondmica e descontrole fiscal. O periodosedenquadra nem no regime D1 nem no

D2, poisC, +T, + 1, >T. Também n&o se enquadra nos regimesis o percentual médio

dos juros da divida em relacéo as receitas cogengera o0 percentual de investimentos em
relacdo as receitas correntes. No periodo segaiet®nomia passa a se enquadrar no regime
D1. Ndo obstante, a evolucdo da composicao orcameriéagleira revela que, com a
estabilizacdo da economia e, por conseguinte,daky imposto inflacionario, foi necessario
um ajuste nas contas publicas via tributacédo. Ressa que esse ajuste sé se deu na segunda
fase do plano real, ap6s a maxi-desvalorizacao ieduchd 1999.

De acordo com as alternativas de politica, tendobage as estatisticas
obtidas a partir dos coeficientes orcamentariosad@momia brasileira no periodo 1991-2005 e
1999-2005, concluiu-se que: a) A reducdo do supemnmario favorece as taxas de
crescimento se, e somente se, houver uma realodacéecursos que resulte na ampliacdo
dos investimentos em infra-estrutura publica; bpSksficit € predominantemente provocado
pelo servico da divida, a reducdo do consumo dergovcom transferéncia dos recursos para
investimento em infra-estrutura é a melhor opgdgpalitica fiscal ; ¢) A reducéo substancial
do consumo do governo com a inversdo dos recursogeestimentos em infra-estrutura
publica resulta a mudanca do regime orcamentajiondependentemente da natureza do
déficit orcamentério, a reducdo nos gastos comurnagem favor de investimentos em infra-
estrutura conduz a patamares mais elevados dernorgas familias e crescimento.

A composicdo da divida publica brasileira, ndo arfist, € um obstaculo
para implementacdo empirica do modelo de Semmreamer (2000). O elevado grau de
endividamento das empresas estatais, principalnenteazao do esforco para consolidacao
das industrias de base nos 70, mascara o verdagtauwade endividamento do setor publico.
As distorcbes contabeis relacionadas a divida dor $giblico s6 sdo amenizadas apos a
renegociacao da divida externa e a estabilizac&®t@ca (no periodo poés real). Ainda assim,
uma analise mais criteriosa da dinamica da dividdiga brasileira deve levar em conta os
efeitos do ajuste patrimonial, que resulta da difea entre os ganhos/perdas advindos do
programa de desestatizacdo e o reconhecimento siv@s oriundos de administracdes

passadas (principalmente, relativos aos choquesdueixos da segunda metade dos anos 80).
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Tendo em vista, portanto, as peculiaridades da amsian brasileira,
principalmente relacionado ao endividamento publfiica inviabilizada a aplicacdo empirica
do modelo de Semmler e Greiner (2000) durantenos ee grande expansao econdmica nas
década de 60 e 70 do século passado. Ou seja,olesteavar como 0 modelo responde as
estatisticas da economia durante o periodo maistesca partir da década de 90.

Como nos ultimos anos existiu uma continua compressFBKFAP, o
modelo e Semmler e Greiner (2000) teve que setagjosao regime orcamentanl, que
resulta um sistema extremamente instavel, confoolm&ervado na analise dindmica do
modelo na pendltima parte do trabalho. Nao obstaase caracteristicas da funcédo de
producéo, particularmente os retornos constanteschda, limitam adicionalmente a analise.
Com efeito, os parametros comportamentais estimadi@vés do modelo divergem do
esperado na analise tedrica. Com excecdo da tax@estonto intertemporal, que ficou
proxima a 0,1, tanto o coeficiente de elasticidsulestituicdo intertemporal, ao redor de 1,6,
guanto a elasticidade produto-capital publico atorede 0,5, ficaram acima do esperado.
Estes nimeros sugerem que, embora matematicanegéate, e teoricamente eficiente para
analise de politicas fiscais favoraveis ao creseimen modelo de Semmler e Greiner (2000),
ndo é um instrumento adequado a estimacao dos @@odntomportamentais da economia
brasileira.

Enfim, tendo por base uma estrutura mais simptiicaa andlise da
evolucdo da composicdo da estrutura produtiva egtrou em linha com a expectativa. A
medida que a economia se desenvolve, o coeficiglasticidade produto capital publico
diminui. Nao obstante, a pesquisa também revelampgeperiodos em que 0s investimentos
em infra-estrutura sdo maiores, as taxas de creatinto produto tanto em termos absolutos
quanto em termos per capita também s&do maiores.

Durante os anos 1950 e 1980, quando os investimemoinfra-estrutura
foram volumosos, a taxa de crescimento do prochitméis do que o dobro de 1980 a 2005,
guando os investimentos publicos em infra-estrusgraetraem significativamente. Assim,
fica evidente que os investimentos em infra-estautséo fundamentais a produtividade

marginal do capital e obtencao de taxas mais étsvde crescimento do produto.
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APENDICE A1

A denominacdo das variaveis utilizadas nas deresmcébaixo segue as definices
apresentadas no textg; K, L, C, G, a, k, ¢, gi,) v, s, n,y, 9, |,i,p, m, r, wproduto,
capital, populacéo (forca de trabalho), consumstogécapital publico, titulos privados per
capita, capital per capita, consumo per capitatogado governo/capital publico per capita,
capital per capita daésimafirma, produto da-ésimafirma, produto per capita daésima
firma, taxa de poupanca, taxa de crescimento viagetataxa de crescimento, taxa de
depreciacao, investimento bruto, investimento jagita, preco de uma unidade de produto,
preco de uma unidade de capita§ a taxa de aluguel do capital€ a taxa de salarios. Nao
obstante, as derivacdes estdo em sequéncia e;gurgpassagem enumerada, segue um texto

explicativo.

1) Maximizacao do consumo das unidades familiares

-0 _
maximizejocl—gle‘dt sujeitoa=( w ra € na dp-

c = variavel controle a= var iavel estadd = var iavel auxili

-6 _
H=C 1e““+/1(w+ ra- c- ng

a—|_|=c“‘7e‘dt—/] 5 a—H:O ~A=c’e"(A]

oc dc

H o a=wtra-c- na—a—H:/}'=—(/] r-An (A.2)
0A da

Derivando-se a equagéo (Al.1) em relacdo ao temguabstituindo-a na equacdo (Al. 2),
surge a taxa de crescimento 6tima (Al.3) definelagpagentes familiares como demonstrado

abaixo.
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sed=clé" J A'=-d&" d+-6 ¢ cé&
A'==A(r-n)=c’e“(n-1)
-(p-n)e*c?-gc*r e e =-& &( r h

(r-p)(AL.3)

Dl

2) Maximizacao do lucro da firma

(kL) =[] (-7)@(K )~ wi-1)exp-[;r(s) ds di ou
ﬂ(K)=I:[L((1—r)¢(K,g) w- |)exp—f ds} dt( A.4) pois

| =K+ 3K i =k '+ 3k k'=ﬂ(ﬁj_ﬂdr< LTI SO

dt 0K oL L L
sejag( K, g = ko(j

g
|
=]
=
i
;
I

de (1—r);u(%j(1—g)—5—F:0(A1.5)
F:(l—r)w(%j(l—g)—J(Al.G)

$S[r(9)as= S 1(4 s j:“”’fa() ds () () ()
j ds—rajr@ds: rta—jr(g ds= 9~ tf)=r

dt

Em que a equacao Al.5 e a equacéao de Euler redsuttamaximizacéo do funcional objetivo

Al.4 que define a taxa de aluguel do capital, A1.6

3) A Elasticidade dg em relacéo g
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1 g 1 1 g 1 1 g

kg'| = |- k| = |- ¢ =

_odylog _ (kjk_ (kjk_ (kj
se¢g = = = =

I GHE
k)g k

4) Maximizacao do crescimento no modelo generatiziescentralizado € a derivada da

equacao (2.11) do texto, sujeita as restricdes stapgor (2.5) no texto:

V=%[(1— r)qo(%j(l— £)-p- 5}

ser =gl y%=( e] ))(0(%)

0(1-7)¢(g/k) =—¢{gj+¢'(g a(g/k)(l__gJ

a(aly) k)o
o(g/k) _ (9), ,{9)99(9/K (IR _¢(dH
Sea(g/y)“”(gkj 3 V(oY algy (-9
_W(gjw.(gjw(g/k)_gw(g/ W_AdRe-o( d §+oe( d k-0 ¢ k
(1

k k) (1-¢) -¢) (1-¢)

Rearranjando:

=~

5) Equilibrio dindmico

O pressuposto fundamental do equilibrio dindmicth esa equalizagdo das taxas de
crescimento das variaveis do modetpc e y. Isto pode ser demonstrado quantitativamente

com o auxilio dos produtos marginais dos fatordéimides na equacéo (2.8) do texto:
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y, = AK" g™

oy a-1 d-a

— =aA A7
o kg™ (A7)
aY, K

oL T ARG ma AT T L=(1ma) AR (A

Em que (Al.7) é ®®Mg do capital fisico e humano e (A1l.8)RMg da mao de obra
desqualificada. Devido a estrutura competitiva danemia e a tributagdo sobre a renda, a

taxa de salarios é igual(a-r)(1-a)k’g"™ enquanto o aluguel do capital descontada a taxa
de depreciagdo é igual ra=(1-7)(a)k *g" -J. Substituindo-se estas taxas na equag&o

(2.3) do texto, e considerando que uma unidadeafd#at fisico equivale a uma unidade de
titulos em unidades de consumo, a taxa de varidgdoapital pode ser reescrita como

(considere-sa = 0):
k'=(1-7) A" ¢ - c-J k (A1.9)

E, afinal, substituindo-s§l-7)=a e g° =(7A) k" em (A1.9), forma-se um sistema com a

variacdo do capital, a taxa de crescimento do ecnasierivada no texto em (2.13), junto a

condicéo de transversalidade (2.6)

k' :[aA”” (7)™ —5} k-c

V. = a/H(aAl"’ (1) =51a- p/a)

im[ k()" ]

N&o obstante, considerando-se que a taxa de consgjamduncédo da razéo otintp y#r,

uma constante, a taxa de crescimento também éaotmst 0 nivel de consumg(t), pode

ser obtida através do consumo inicial (aleatorio):
c(t) =c(0) e (A1.10)

Substituindo-se (A1.10) eki:
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k.:|:aA1/g T)l—a/a_ }k C( ) a/G an!(r)" -5 a-plt

o (aAl/"’( rjela- J)d — e

DJ‘ (ke Al/g 1a/a j Ai[/g( )1 a/a_a)t élg(azAl/g(T):lfo//17_5_‘0)t d

k(t): ( / é/ﬁ(ﬂAﬂa )la/a 5)] CtéaAl/a(T)ka/a_a)t (Alll)

(aAl/a( rjale J)t

*sez—e‘“el;ygfz_izﬂuz_ﬂ—én_j ‘ei" dz—_—én
dt du dt PG 1

Se, portanto:

al@a A ()" [-1+8/al+al 6]d] a -6l ad]+ pl 6= >0

—/j+ (aAl/a (Z_)l—a/a _5) —
=aA (1) """ al6[1-0la+0la]+al6]8lad-Sla-8lad)-pl8
:1/9[02A1’” (1) -o- ,0}

Considerando-se as restricbes impostas pela eq2dal) do texto,r > ypara qualquet.

Assim, substituindo-se Al1.11 na condigao de trarssdieade:

1/0/ 1 ala

lim = cte[ o e +[ d0)/ ] & € =0

tooo

r >y, paratodot

aAla(r) 1Tt

cte € =0- cte0, poisra(r N -3

Ou seja, assintoticamente o primeiro termo de Aldshparece surgindo a relagéao:

k(t)u=c(0)e“ =9

d d
se = cte~ —n K )=a(|n/,1+ln ¢)) - v.=n



6) O nivel de consumo é definido pela identidatdsscontas nacionais por:

y= Ak g7 - 0)= A K0)")( 9)

seg=7y=7 AR §° - &(r N k
sey=cti-> &= y i

c(0)= A k(o)”)([(m)”" k(O)T_a)(l—r)— KOy-3K
c(0)= k()| (AT A" )(2-1) -0

Alternativamente:

c(0) = k(0)| A" (1) (1-7) -y -3
c(0)(1-7) =k(Q A (&)™ (1-1)" ~ (1 1) y-5(17)]
seyg= A7 (r)""" (1-1)*-3-p

c(0) :%[ye+p+5—y+ Ty =0+ 01| :@[p+y(0+a)+5(1—a)]

7) Poupanca

s= +Jd) comy/, =
Aka (TA\)l_a/a I&_a (yk ) q/k yC

S:W(lle[aﬁ%’”(r)l_a/a(l—r)—p—5}+5)
[O'A”” (T)l—a/a (1_ T) —,0+(67—1) 5}
A(Z_A)l—a/ae

*y=AI<’(k1‘”)(r A" = AT A0 k w1 & RO

S=

8) A maximizacao da taxa de consumo na economiaatigada
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1-6
H=Ze#+) kgo(gj—c— g-Jk
1-0 k

M o oen-1=01=c’e”( A1 A = —a—H:—A(w(%j—¢(%j%j+A5(A1.1$

Jc ok
oH (9) k gj

I g 21 5 k-r=0 9] 2|=1

a9 (kjkz w(k

Derivando-se (A1.12) em relacdo ao tempo obtémiado direito de (A1.15), substituindo

(Al1.14) em (A1.13) o lado esquerdo de (A1.5)

—(p(gj(l gj/HAd -gc?*c'e” -pe” ¢’ ( A.19

y
c.1 W(gj
9 k
9) Maximizacao da carga tributaria 6tima na ecomorentralizada:

se 2=(9 9¢{ )

A derivada do primeiro termo entre paréntesesetatcéio a/y:

e Rl
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Rearranjando os termos:

dy zg(ﬂ(gj(w'—l)zo

o(gly) @
10) Maximizagé&o da utilidade

A funcgéo utilidade tem dois termos:

u(c)=[ L) g :ij‘” ¢’ e” df A.16)——1j°° ¢ dt Al)
°| 1-0 1-6% 1-6%

A integral do termo (A1.16) é:

ﬁ e se%=y~ = d = e h(ce)=[0- = (®) %
L) e di so 2( () 6 e

L yen (1-0)(d0)¢) (40 €)-o( ¢9 &) @

9 e (c(0) &) ((2-6) - 0)

Somando os termos:



131

U= 1[ ()] g] 1 {p[c(ow-e—(p—y(l—e))}
1-6| ( 1-6

p-y(1-6)) » (o-¥(1-6))p

11) Maximizacéo da firma que dispde de bens pubEo

(kL) =[] L[ pa-7)( Ak &)~ w=nf)Jexp- [} o(§ of a

Fk—%F =((-7)pak G -om I & —dﬂ mL& =0

p(1-7)ak G -dm= rm- emunidades deconsumo

LT+6= @akf‘lel‘”(m.ls)

9 d .
a|:T R, =P = PL-7)(1-a) AK G - w=0

w= p(1-7)(1-a) AK G ( A.19

ol 6w i | Ko o) ae)a ke ]

Onde A1.18 e A1.19 definem as taxa de juros eastdr salarios, respectivamente.
12) Maximizacao da utilidade do consumidor numaneatia centralizada

Quando se trabalha o processo de otimizagéo séngdes a carga tributaria o problema do

planejador social torna-se

1-6
00

maximizarjof e” sujeito K= ALK - G GJ |

r = variavel = se ajustaconfoprme necessario

Ou seja, a carga tributaria varia a fim de ajuatanelhor razaa/k, variavel chave para o
crescimento das variaveis. A diferenca fundamemabtimizacdo da economia centralizada
em relacdo a descentralizada é o fato do planejadoial reconhecer os efeitos das

externalidades advindas do gasto publico; port&httgrna-se uma variavel de controle
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seY= AK £7G7 - ¥=Y¥ Ak &

a(ka) =O’ka_1% =0’ka_11
oK oK L
H= a e_pt+)l(AL|<’GH— clL- G—O_I@

"a—2=c“"e‘f’t -AL=0A=L'c’e”( A20 A= —S—E=—/1a AR™ G +10( A.2)

g_g:/‘(l‘”)ALk”(G)"’ ~1=0(1-a) ALK (Q ™ =1

G=[AL(1-a)]" k(A.22)

Substituindo (A1.20) em (Al1.21), encontra-se o ladquerdo de (A1.23), o lado direito é a
derivada de (A1.20) em relacdo ao tempo. Substitu{Al1.23) na taxa decrescimento, ela

fica livre do fator capital

A=L"e"”c? A'= I_‘l(—,oe"’t cl-g€&'e¢ ‘e”‘)
Ll (-a ARG +0)= ['(-pe* & -0 ¢ &) ( 123
—aAK"'G +0 = —(p+6’c‘1d)

(aAka—lGl—a _5_,0) Gl—a :( AL(].— a))l—a/a k’[-a

Dl Bl

(a(A va(L(1-a)) ™" - p- 5)

ol oo ol

a I-ala _ lla _ A~ _
(EL [Al-a)]"" -p 5}(&.24)

13) Reescrevendo a equacdo (Al.24), tendo em vysml-a=rea=1-17. A

maximizacdo da taxa de crescimento consideranddae do planejador social é:

y=% =%H(TA)M Lt (1;;)} -p-dj

6y_ l-ala —alal -
E—l/a(rA) AL [r 1(1—r)]+

[—r‘z (1-7)- r‘l}(rA)lm Lo = 0*(rA)_l’” * | Ea)a
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= Va(rA) A (1-1) [=~[-r7(1=7) 1] *(r)
- Ua(r?)(1-7) =07 (2-1)+ 14(7) H(1-7)

L 1a=1+—— 1_—a(l—r):r I-r-a+ra=tar=1a
1-7 «a

14) Repetindo-se o procedimento descrito em 5, ngeG= (r AI)”” k, o coeficienteuy

deixa de ser constante conquaptadependa de. Assim:

k(t)u=c(0)e“ = Y

d d

15) Tamanho 6timo do governo quando 0s insumosrgaweentais assumem a forma@g:

a

G=riY =7 AKK (G )"
G, :(Z_A)l/a Ve, :%((1_ T) A(TA)H//a —,0—5)

a;/? = ATA +(1-a)a AT AT A1-7)
(T)l—a/a _ (1—0’)

(T)l—Za la ~ a

se iK= K

(1-7) - ar=1-r-a+ar

16) Maximizacao do planejador com bens sujeitasn@estionamento é igual a economia

descentralizada

Y=iY = AK(G/ K" K= AKG K- C GJ K

1-6
H :f_ge-w +A( AK(GI K" - cL- G-(9) K]

M coetem _jL=0 1= ¢ =T - )5 At &7+ 0()
Jc oK
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g—g=/1(1—a)AK”(G)'a ~1=0(1-a) AK* () =1

1/a

G=[Al-a)]" K
Procedendo-se como em 8

A'=-0cce” It-pe” c® [
-Lc e (—a AK g +5) =-gc?tee l-p& €L
—aAK"'G +5=~((p) +8cc)

1

% =5(aAK”"1Gl"" —5—p):§(0’ Ao ()l —5—,0)

17) Maximizacao do lucro considerando-se o congestnento pela for¢a de trabal22ho:

(kL) = [ [ L] pa-7)( A &)= wenf )].eC ] dt

d a_OFOK 9FOL_K'_K
L 2

. L'
| =k +(0 —=n—(R=—""+"—"T"=
'+( +n)K SeL ndt(a oK ot oL ot L

[

F —% Fo=((1-1)ak G - (5+n) e ™ —% g™ =0
(1-7)ak™G™ =(o+n)=(r(t)-n) - r(t)=(1-7)ak™ G -5 ( AL.29

0 d a ~l-a (r-n
£:F“ —EFQZ[(l—r)(AKG )—w—(l)]e( s

I_ie_(F_n) KKT —% n+ 5%) - p1-7)(a) AK G* [_1}

w=(1-a)(1-7)( Ak G)( AL.29
Onde Al1.25 e A1.26 definem as taxa de juros e astdr salarios, respectivamente.

18) Maximizagdo consumo planejador central garas g L/ L=nz0
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_Cl_g —(po-n) -a
H=—e" “HA(AK G- g-(0+ D}

_OH

a_HZC—He—(p—n)t_Azo A:C_He_(p_n)t A'= W:_Aa Alz_l é—a+A(5+ D]

ac
a@_';;:/](]_—a)Aka(g)_a -1=0(1-a) AK (g™ =1

g=| A(l—a)}lla k
Procedendo-se como em 8;

A=e et i=(~(p-n e e g & e @)

C—ee—(p—n)t(_a AR gl—a +O+ I)Z(—(,O— l) gont @ _pg ¢ lc—éo—ﬂ)t)
_O'Aka_lgl_a +0= _((,0) +9C_l d)

c'_1

=L {a-r) e g7 - p)

Pela identidade das contas nacionais, se afa4aé constante:

k' 114 C O

= Aka 1 a _____5_

K At

c= k[(A(TA)l_a/a)(l_T)_y_(5+ rj:| g :[AZ.]lla k
EzAka—lgl—a _E__g_d_ n

k k k

k?zA(Az_)l—a/a_ A(Z_A)l—a/a (1_ T)+y+5+ n_( A_)l/a _5_ r
E:E:

k c 4

19) Prova do equilibrio dinamico no modelo centado

De acordo com 18, pode ser formado um sistemagiarge forma:
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se G = g=(r AY" k= conman te
- k'=(1-7)(1-a) AK' g7 +(1-1)a AK §“ -J k- nk c
K'=(1-7) A ¢ -0 k- nk- o=(a Az X" -5- p k

v, =(1/6) (aA(rA)H/a - 5—,0)

gt +4]

lim[ k(t)A(t)]=0lim

too t-o

Em que a condicéo de transversalidade surgiu ddigdmde 12 ordem do Hamiltoniano:

| >

=-aAK g +(0+ N

>N

= (O) e—(aA(Ar)l'”’/”+5+n)t

N&o obstante, se 0 consumo é definido por:

1-ala 5-,0)(

o(t) = () 4

e a funcdo que determina o nivel de capital podexggessa:

1fa/a_d_p)l

k'=(aA(r A" =5 ). k= ¢0) &7
| =e J' (aA(TA)l /a—d—n)dt _(HA(TA)l ala_5_n)t D.[ (ke(ap(r 1a/ —6—0() ((O J. ét

1-ala

ke—(aA(rAL) -o-n)t =_C( ) el + cte
S

s=(a At A™"" -5)(116-1)- pl6+ r=—p

k(t) - L;)el/g(aA(rA)l_”m—b'—p)t + Cte&"a(r'a)l_am_b__ Dt

Substituindo na condi¢ao de transversalidade:

jim [k(t) e‘(”A“A)l_”'”“f‘“)‘} .

t-o
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lim [cte+|: o0)/ 9] é'(r‘”)} =0

t-o

sefd=lenbaixe-  ry

As taxas de consumo e acumulacéo de capital sédizapas:

c(t) = gk(t) se p= ctey, =y,
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APENDICE A2

A denominacdo das variaveis utilizadas nas deresmcébaixo segue as definicbes
apresentadas no textg; k, c, g,s, y, m, r, X produto per capita, capital per capita, consumo
per capita, gastos do governo per capita, taxaldsidio, taxa de crescimento, preco de uma
unidade de capital, é a taxa de aluguel do capitalinvestimento publico per capita. Nao
obstante, as derivacdes estdo em sequéncia esgurgpassagem enumerada, segue um texto

explicativo.

1) Maximizacao da taxa de crescimento sem restigdarga tributaria:

1-6

1-4
restrito porr AK ¢ = ¢

maximizar I: e” sujeito K= Ak §° - g

O valor corrente do Hamiltoniano-Lagrangidéodefinido na seguinte equacéo:

1-0

H, =2 8+q(Ak"’g“’—c— @—,u(r AR §7 - §

Ondeq é o valor corrente da variavel auxifiajue multiplica a equacdo dinamicaieé o

valor corrente do multiplicador da restricdo estatPelas condi¢bes de 12 ordem:

%—l;lzc‘@—qzo(AZ.]) q':—%—lz:(—quI?‘l( 9" +uar AR §7+p )( 22
H_ o o ou_ (1ma)Ak(g7)-1
E_q(l a) A (9) - - u((1-a)r AR ¢"-1)=0- q_(l—a)rAk”(g‘”)—l(Az':)

g_';:mka ¢ - g=0 g=(r A" K R.4)

' H, = He”
2 variavel auxiliar =costate variable.
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Derivando A2.1 em relag&o ao tempo e substituiml&\2.2

q=c? - g=-6c”*¢
-0c ¢’ = [—q(a AK d“’) + ,u(ar ARt g )J +p @

Que resulta a identidade:

E:1|: Aka_lgl_a(l—rﬁJ}—p (A25)
c 6 q

Substituindo A2.3 e A2.4 em A2.5:

[y e a-n)] o)
([ e

tém-se uma taxa de crescimento igual a:

olo oo
Dl Dl

teiort

Diferenciando-se (A2.6) em relacaa a

Z—JT/ =1/a(rA)™" A1 (1-1) |+~ (1-1)-17"|(r A" =0

. 1/cr(rA)_1 A[r‘l(l— r)} = —[—r’z (1-7)- r’l](*r)
. 1/a(r‘1)(1— r)=r(1-7)+1
S la=1+— 1_—a(l—r) =rl-1-a+ma=r1a
1-7 «a
r=1-a (A2.7)
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Ou seja, substituindo-se (A2.7) em (A2.6), chega-squacao (A2.8), que é idéntica equacao

(3.5) encontrada no texto:

C'_iﬂ la _ =_1L _ la _
3_6[ (en) ,0} 6[1_G[A(1 a)] ,oj AZ8)

Enfim, na medida em que o governo mantenha um @aganequilibrado e ndo tenha herdado
nenhuma divida passada, substituindo-se (A2.7)mgéb de producéo chega-se a (A2.9) que

equivale a equacéo (3.6) encontrada no texto :

_ (1_ a)l/a Alm?k/ — (1_ a) (A2.9)

< @

2) Maximizacao direta da taxa de crescimento catmigées a carga tributaria:

1-0

€” sujeito K= Ak §7 - &

maximizar j: -2

restrito por7 AK ¢ = g

Seguindo 0s mesmos passos no processo do itener{@édntra-se a seguinte taxa de

crescimento:
c_ E{E (7a)" - p} (AR)L

Que nao é sustentavel, pois:

l;TT(?A)M >%(?A)1m =a AK* ¢ = PMgK quando g (? )Ka

3) Maximizacéo da taxa de crescimento com ressigdearga tributaria, considerando-se o

subsidio adicional:
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Refazendo o exercicio de maximizacédo (1), (conaitbr-se a carga tributaria restr?ta a

partir de:
¢ :l{aAk"‘l g (1—?ﬁﬂ— 0 (A2.11)
c & q

seTAK §°- g skO- w ¥7 ¥y <

la (A212)
g=wy=wAK ¢ g=(w A" Kk

Substituindo-se (A2.12) em (A2.11), obtém-se (AR.13ue é igual a equacdo (3.12)

encontrada no texto:

yzg {LT)_ a(wA)" - p] (A2.13)

O subsidio ao investimento mantém a oferta de alapdmo se ndo houvesse restricao
tributaria e a produtividade do capital publico engpa produtividade do capital privado. A
partir da equacédo (A2.13), e definindo o consumpadir da restricdo de recursos na

economia:
c(0) = k[ A () - y-(wA") (A2.14)

A razdo w que maximiza o bem estar dos agentes pode sentest® substituindo A2.13 e

A2.14 na integral da funcéo consumo (ver apéndite: A



142

u=_1t
1-0

[( [c(]” g]_ 1 {p[c(O)P‘“(p-y(l-H))

p-y(1-6)) p| 1-6

Como se esta trabalhando com uma funcdo Cobb-Dxugleentanto, a maximizacéo da taxa
de crescimento corresponde a maximizacdo da wdiddos agentes; portanto, pode-se

encontrar a carga tributéria étima derivando-se13Rem relacéo a:

dy _ aA' (La)w™ " (1— ;)[a)—?(l— a)] —a(wA)"” (1—?)

= > =0
0w [a)—r(l—a)]
Y - atw-wla T (1-a)=1
ow
g—g): w-r+10 =0 - w(-1+a)=1(-1+a) - w=T

Enfim, a taxa maxima de bem estar (crescimentoasguando o volume de gastasatinge

o nivel de restrigdo tributaria.

4) Se o preco do investimentarg pela otimizacdo direta o subsidio baixa-o no mdetde

m(l—(l—a)). Acontece que, mediante uma restricdo tributaria1-a, o subsidio

adicional deve ser retirado da seguinte for(ta:a) -7 = subsidio adiciona.

Feito isso, a economia retorna ao equilibrio, aatio-se o subsidio e igualande w:

(#]a(wp\)na(&.ﬁ) LT a(wh) ( Az_lezg(w'a)lm

Onde de (A2.15) para (A2.16), o subsidio adicidoatetirado, (1-a) substituido porr e

w igualado ar.

O efeito do subsidio € observado de melhor formando se trabalha com o produtor

individual (ver capitulo anterior):
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ser=1-a - PMgK:(l;mr)a AR

~ PMgK=a AK* ¢ _ precodocapitat (rl—(l—a))
_ (1-7)
ser<l-a - PMgK=——g AK™ ¢§“
m
- PMgK=a AK" g™ . precodocapitat (ﬂ—(?))
5) Maximizacdo do consumo sem restricao tributénas com endividamento:
1-6

1-6
eb' =rb+ g-7 AK ¢g“

maximizar J': e” sujeito K= Ak §° - g

Reformatando o Hamiltoniano do texto:

cf-1

H.=
¢ 1-6

+q(Ak"’ g°-c g)+/7( rb-7 AR g7 + g)

em queg € a variavel auxiliar da equacéo dinamica do whalrecursos na economiagee a

variavel auxiliar da a equacao dindmica da divaa.

OH.
oc

=c?-q=0(A2.17) = —a(';; =-nr+pn(A2.18

Derivando A2.17 em relacdo ao tempo e substituieho A2.18, encontra-se A2.19, que

equivale a equacéo (3.18) encontrada no texto:

como-J = -

S |S

(A2.19)

E a condicdo de 12 ordem da-se a partir das equalpd@micas de acumulacdo do capital

privado e endividamento, junto a taxa de crescimdatconsumo:
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k' e C
_:A(gj —_g—_
k k k k
E: r —Q/+_g
b b b

onder =aAk“"g"? esta sujeito av=g/y que esta definido para uma dada divalaN&o

obstante, a solucéo do sistema tem de respegaaale crescimento da divida.

se gz(wglla k

y=aA(wA) " +¥(w-T)

P Y 4

-2 -p)=(r-e)

a)=%(y—r)+r (A2.20)

A equacéo (A2.20) equivale a equacdao (3.19) enadatno texto.

6) Maximizacdo do consumo com restri¢éo tributarendividamento:

O exercicio de otimizacdo é idéntico ao item 5sstibndo-ser, por 7T ea parcela do gasto

publico é determinada a partir da restricdo orcaamendo governo:

a)=(y—r)%+r (A2.21)
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A equacéo (A2.21) equivale a (3.20) encontradaerimt

7) A taxa de crescimento de equilibrio € definiddaptaxa de juro capaz de sustentar a

dindamica da divida:

%Z%(r_p) se r=q A9t %—( A\l/awl—a/a_p)

Em quew, obviamente, € menor que a rag@pdomodelo irrestrito.

8) Quantificando a perda devido a divida herdada

Cl—H

1-6
eb'=rb+ g-7 AK g7 -0 k

e” sujeitokK= Ak §°- g

maximizar jo

Reescrevendo o hamiltoniano:

e _
+q(Ak"gl‘”—C— g—5l§+/7( rb-7 AR §° + g;

H.=
¢ 1-6

Em que as condi¢des de 12 ordem formam o sistema:

C'_E g 1-a o

E_H(GA(kj P 5} (A2.22)
K A(Ejl_a _9_c¢c_; (A2)23
kK k) Kk Kk

b A(9) (oK), (97K

5 —aA( kj (1 abj+ (b/ k) (A2.24)

O sistema (A2.22)-(A2.24) revela que, independeatden da restricdo tributaria, quanto
maior o estoque da divida em unidades de consunemomma taxa de crescimento de
equilibrio. Isto fica claro a partir da tabela (3ttabalhada a partir dos resultados obtidos no
sistema (A2.22)-(A2.24)
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9) Com o investimento publico em bens de infraudsta, a maximizacdo da utilidade se da
em relacdo ao consumm e ao investimento publica, variaveis de controle, sujeito a
acumulacao de capital, acumulacdo da infra-esawdup crescimento da divida. Portanto, o
problema tem duas varidveis de controlex; e trés variaveis de estadg:ge b. Em suma:

Cl—@
1-6
g'=x b'=rb-r AK g+ x

maximizarjooo e” sujeito K= Ak §7 - x |

O hamiltoniano do problema €, portanto:

1-6

He :1(:_—0+qL(Ak”gl“’— x= g+ g( ¥+ g ez AR §7+ k

om0 =029 4=-Te=-a A 4 gra AR 6 qrp o 229
aHC _ _ Co_ GHC _ S5 C
o =-g,+0,+q=0(A2.27) g=- 3 =—(Ta) AK g" g+(Fa) AR @7 arp £

. oH
O =~ abc =—qr + po,( A2.28)

Derivando (A2.25) em relacéo ao tempo:

) —HE A229)

E considerando que as taxas de crescimento da®/e@riauxiliares € a mesma,; a taxa de

crescimento do consumo pode ser determinada subdbttse A2.29 em A2.28:
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Enfim, derivada a taxa de consumo, a taxa de cnestdo de equilibrio pode ser encontrada

através do sistema:

' 1-a
y=6£=aA(gj -p (AR)3
c k

yoko A(gj“’ _x_¢ (A2)31
k k k k

y=9 X (A2.32)
g g

_b (e (x 2y

y=—=aA =| + —-17|= (A2.33)

b k y b

Onder = a Ak g™, definida a partir da razagk 6tima.

10) Pela equacédo (A2.32) encontra-se (A2.34),equevale a equacéo (3.27) encontrada no

texto
9'_X _X g_X (gj_ g _ 1(91)"
~—=— L y=— L y—==— - 8g|—|= — = A" —
AK® g7 K
g g a g y vy y g (A2.34)
yA_l(—l_aj :5
a y

11) Pela condicdo (A2.33) da condicdo de 12 ordecordra-se (A2.35), que equivale a

equacao (3.29) encontrada no texto:

%=r—r%+€ Se,T:z'y
ﬂ_ - l( = - 9 = - _b ]'__al_a 1—_0'
R L e o B e L (R0

g g g - 1-a
onde y= A= A = ke == kyl—| Kk
€Yy L g Lk . K V(aj

12) Dado, portanto, as condi¢des obtidas pela néigdio (em 9, substitua—ssepor?):
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, 1-a
y= HS = aA(gj -p (AB)3
c Kk
_k'_ A(EJH _X_¢ (A2)37
"7 k k k
y=9-X (A2.38)
9 9
, 1-a _
y:B:aA(gj o 27| (A2.39)
b k y Jb

A expressédo para restrita pode ser encontrada pode ser encontradendo-se (A2.38) em
(A2.39):

+=sex=yg

;y:(r—y)&y+x:(r—y)&y+yg (A2.40)

0 0

Que pode ser reescrita na forma de:

Yo y
pois% = Qy —70 (A2.41)
0 0
poisE :—g0 ao :g—izg—k
Yo Y % % Y

Enfim, a solugcdo para uma taxa étima, constanigyalgnte w=g/y é

determinada por:

'\'
I

(r- y)(w—i} + yw (A2)42
Yo
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onder = aA" @ ey=%(a At —,0)

O produto, consumo, e investimento publico de duopidl, podem ser encontrados a partir de
(A2.42)

y= Ail./a(dl—a/ak c= A/aa)lla(l_l_yj kﬁzyﬁ)
w y

Em que a restricao tributaria produz o efeito de:
w< A_l (1__0')
a

b,/ y, € adivida produto 6timanaar ia
9, = k, ndovar ia

g,/ Y, €otimondwear ia

b/y,k/'y, g/ y ajustamasgar iaveisacir
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APENDICE A3

A denominacdo das variaveis utilizadas nas deresmcébaixo segue as definicbes

apresentadas no textd, L, a, k, ¢, g,iKYi yi,, n,V, 9, &y, L,i, p, M, &, rp, 2, W, W, b,

X, U, [; capital, populacédo (forca de trabalho), tituldsgzos per capita, capital per capita,
consumo per capita, capital publico per capitaitabper capita d&ésimafirma, produto da
i-ésimafirma, produto per capita daésimafirma, taxa de poupanca, taxa de crescimento
vegetativo, taxa de crescimento, taxa de deprezidgoécapital privado, taxa de depreciacao
do capital publico, investimento bruto, investintemer capita, preco de uma unidade de
produto, preco de uma unidade de capited, a taxa de aluguel do capital privadg, a taxa

de aluguel do capital privado brutg, a taxa de retorno do capital publicay é a taxa de

salarios,w, a taxa de salarios bruta, titulos publico per eapjta razdo capital publico/
capital privado, a razéo divida/ capital privadg;a razao consumo/ capital privado. Nao

obstante, as derivacdes estdo em sequéncia esgurgpassagem enumerada, segue um texto
explicativo.

1) Maximizagao das firmas

H(K,L)=I:[Li [ p(l—r)(AIff’ gl“’)— w- nf ﬂ.expj'; #(3- 1 d} dt( 8.1

. L' d AFOK OFIL K' K
| =k +(J, +n)k se—=n—( H=——F+——=——-—
Han)k L dt(l) K ot aLat L L2

d _ a-1 -a $(-n) d St —
R Fe = (A-7)ak g™ - (@ + ) €7 -— 667 = 0 ( B.2)

(1-7)ak™™ g™ =(J +n)=(r(t)-n) - ¢(t)=(1-7)ak™™ g™ - g (AB.3)
~F =)k g )= we (1]

R dt .

Lel™ KKT —% n+ 5%) - p1-7)(a) Ak §° E} =0 (B.4)

w=(1-a)(1-7)( AK ¢) (28

l —
*;j;r(s) ds=r
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A maximizacédo do funcional (A3.1), resulta as cgidds de 12 ordem (A3.2) e (A3.4) e as

remuneracdes do capital (A3.3) e da mao-de-obrebJA3
2) A Maximizacao dos Agentes Familiares

Os agentes familiares estéao dispostos a maxinezafisxo intertemporal de consumo:

maxJ': e Lu(d 1) dt
Sujeito a restricdo de recursos da economia:
c+a+(n)at+ b+ nb=( w R+ y(1-7)+ T

Considere-se que titulos privados e capital fis@m substitutos perfeitos. Assim, se a soma

dos ativos € denomina&o problema torna-se:

1-0
lsujeitoa d+ B=-c na w gra sA-7)+ T

L&)

restrito por S= at b

O valor corrente do hamiltoniano-lagrangiano eaxl;6es de 12 ordem sao dados por:

-1

He =g AW a@+(1-1)n®) + T - o rtar )+ S-(2 )
aH — A0 _ - '=_6_H:— -

o =CT R =0(A6) Yy =T =-p, + (0= )y, (A7)

oH

—=S-a-b=0S= a b
),
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Onde ), € o multiplicador dinamico (variavel de co-estaelg), o multiplicador lagrangiano

da restricdo. Derivando-se (A3.6) em relacédo a@teensubstituindo em (A3.7), obtém-se
(A3.8):

sgy,=-0¢°*¢
-0c % c'= Z +(:0_ n) n

c'_ 1 | A
—=—=| p-n-22|(A3.8
c 9(/) " VJ( )

No 6timo, o produto obtido por uma unidade adiciata capital € 0. Ndo obstante, pela

condicéo de nao arbitragem:

noequilibriondo haarbitragem oH. _oH.
da db

C

oa

S€ R ZEa Ziad PRl Pl S ryl('ce-g)

oH
S8 abc =(1_T) M-V, - y2=(1—T) Ly~ 1y, (A3.10

Equalizando (A3.9) e (A3.10), a taxa de juros disas publicos é definida por:

h—ny= (1_ T) ry,—ny;
r,=ak g -J,/(1-1)

Enquanto a taxa de consumo resulta da substitug$a318) em (A3.10):

Ee pmn )= L(pmn-gen) =25
se [=(1-7)aK™ g™ -4,

c'_1 a-11-a
E=5((1—r)ak g —Jk—,o) (A3.11)

A taxa de crescimento do capital € dada pela relegéo da taxa de acumulacdo de ativos:
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S'=3—B:(1—r)((1—a) K g +ak §°)-5 k(1-7) ybr T- & nb n (A3.12)

E pela restricdo orcamentéaria do governo definalaquacéo (4.8) do texto:
b'=rb+C, +T +1 -T-nb (A3.13)
Substituindo-se (A3.13) em (A3.12), tém-se:

seb=gtb+t G+ L+ - T- nb= gybn, B, Fn,(l-n,) F F nbeFr( w rk,)
(7, +75(1=1)) T +k'= K g™ = c= nk-4, k

k'_ a-1 1—a_C_ _ _(,72 +,73(1_,70))T a4 -1 da _ 5k
?—k g~ = J k (k"gl t[aK’ d ED

%: kgt —E— n-5, (7, +f73(1—/70))r{ Kt g +E(a K g —iD (A3.14)

(1-7)

*w,, I, = salarios e aluguel de capital brutos.

A taxa de crescimento da divida publica & definidgartir da restricdo orcamentaria

governamental e o coeficientes definidos no texto:

b'=rb+C,+T,~T-nbt | = tbtn, T+n, T- T nbn,(1-7,) 7
se=T=—(1-n,) T-n, T ese, ¥n, Fn,,ron, T
b'=rb+n,T+nT-(1-n,) T-n,ub-ng,T-n T+n{1-n) T
b'=(1-n,)rb+n,T(1-n;)-T(1-1,)(7,- ) - nb

(A3.15)

N&o obstante, dividindo-se (A3.15) gor

T B e e HCATR:

se T= r( K g°+ tEa R g7 - (ﬁkr)D
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%:T[(ﬂo—l)(l—ﬂa) (1- ’75'7]( - (”kaﬂgl—a—ﬁn

_n+(1_,74)(a,ka—lgl—a_ 5k J

(1-7)

(A3.16)

Enfim, a taxa de acumulacao do capital é definmtaepa mesma:

9'=175(1-7,) T~ (s +n) g seT=1( w+ f k s
g'=17;(1-17,) (K" (1-a) +ak ¢ + Ha K™ §° -5, [(1-7))) (5, + ) «

gl_ a ~—a b -1 J-a b 5k
==n,(1- K +| —ak’ ————||=9,—n
9 ,73( ,70)2-( g (g gl gl_z- g

Z =n,(1- no)r(k"g“’ +g(ak"‘1 g —%D—Jg -n (A3.17)

As equacoOes (A3.11), (A3.14), (A3.16) e (A3.17uiesdo o sistema (4.13-4.16) encontrado

no texto:

% :gl?((l— r)ak? gt =g, —,0)

% o[ (7, -1)(1-7,) +(1- 05)/72](%{”‘(0_191_“%}]

0,
_ : KOt ————k
n+(1 /74)(‘7 g (1—r)j
a-1 1”—C n-9, - (’72+’73(1_,70))TX

k'
Pa
(0/—1 Fa (akalg _ﬁ)}

g a -a = a 5
g /7(1 ’70) (k g +g(awlgl _Fjj_dg_n
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3) As Variaveis intensivas sdo definidas

y:g_,Dlnylenc—Dlnk_,ﬂzg—h

k U ¢ Kk
)(:%_>DInx:DIng—DInk_>L:g—5 (A3.18)

X 9 Kk

b B _b_K

=— > DIng=DInb-DInk - —=—-—

B ” B 5 b K

N&o obstante, de acordo com a definicdo em (A3dd@yn as equagdes derivadas em 2),

obtém-se um sistema equivalente a (4.18)-(4.20dcdedo com o texto

—~
0
'\'

N—
Q

Z = t[(n,-1)(1-n.) +(1-'75)'72](X;a rax (ﬁkr)}(l_”“)(a)(l . (ﬁkf)]

e+ (8.) =X + (1, (1-1,) +’72){W +ﬁ{a){1_a i (ﬁr)ﬂ

§=/73 (1_,70){(%]0 +§(a ~ —%n—ag +u+(5) - X+

+2(11,(1-1,) +f72){)(1 A (a)(l_a _ (ﬁkf)ﬂ
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Apéndice A4

1.Resolucéo de Sistemas de Equacdes Nao-lineares

A resolucdo de um sistema de equacdes néo-lineﬁv(e@ envolve
encontrar uma solucao onde cada equacao no sisnimear seja igual a 0. Isto €, ténmse

equaces aincognitas e se quer encontrar o vetor] R' tal queF (x) =0 onde:

F, (x) (Ad.1)

No contexto do trabalho, as equacfes surgem a padicondi¢cdes de primeira ordem das
otimizagbes. O método mais conhecido para se solaciestes sistemas € o método de

Newton, que consiste na linearizacdo do sistepeata de um conjunto de vetores proximos

a solucéo estacionaria de forma que:

J(%)d.=-F(x) (A4.2)
X = X+ 0, '

Onde J (%) é um jacobiano de dimens&o n x n tal que:

IR (x.) (A4.3)

No entanto, 0 método de Newton pode apresentauttiides, como um

J()&) singular. A diferencal, também né&o esta definida e, se o ponto inicialesionge



157

da solucdo, o método pode ndo converfiiust-Regiongnétodos melhoram a robustez da

solugcdo quando se inicia 0 processo iterativo lotgeponto estacionério ou no caso de

J ()&) se aproximar da singularidade. Para se utilizaetodologia alternativa, uma funcéo

de mérito é necessaria para se decidix.geé melhor quex, . Uma solucéo possivel é:

min f (d)==F(x +d)" F(x+ d (A4.4)

N

Mas um minimof(d) nao é necessariamente uma raizZ=(9. A aproximacao linear de

Newton é uma raiz de:
M (x +d)=F(x)+ (%) d (A4.5)

Assim, também é um minimo de(d) onde:

minm(d) =M+ df} =2 A x)+ I 1) &

1 T : X T (A4.6)
=2F () F(x) - 3(x) A0S d (497 L) o

Por conseguinten(d) é uma melhor escolha para fungéo de mérito fi(et) e, portanto, o

problema implicito na metodologiaust-regioné:
. 1 T i T 1 T
min(a) 27(x)' F(x)+ & 3x)" Fx)+3 d( L97 £3) 4 (pa7)

Uma descricdo completa da metodolotyisst-region pode ser encontrada em Conn et al.
(2000).

2. O Método dos Momentos Generalizados (MMG)
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A estimacao dos MMG empregado neste trabalho coempaa condi¢cao
de ortogonalidade, representando os momentos dalggdp estabelecidos pelo modelo

tedrico (secéao 3):
Elg(¥.¢)]=0 (A4.8)

ondey; € um vetorp x 1 de variaveis observaveis no tentpopé um vetorq x 1 de

parametros desconhecidos a serem estimado} € um vetorr x 1. Sen denota o tamanho
da amostra. Os momentos da amostrg(deode ser escrito como:

n

> a(v.9) (A4.9)

t=1

g.(9) =

Sk

A idéia do estimador MMG é escolher um estimagaque aproxime 0s momentos da
amostrag, (qo) e 0s momentos da populacéo tao perto quantovebsBara isso acontecer, €

preciso se definir uma funcéo distancia pela quatoximidade possa ser julgada. Hansen

(1982) sugeriu a funcéo distancia:
(@)= 0.(9) W] a(9)] (A4.10)

onde a matriz de pes®,,, tem dimensde x r, é simétrica e definida positiva. Assim, 0

estimador MMG é o valor dep, que minimiza a equacao (A4.10). De acordo com o0s

resultados estabelecidos por Hansen (1982), umasddir consistente da matriz de variancia-

covariancia dep € dado por:
Var(g) =%( D,)"w,(D,)" (A4.11)

onde D, :6gn(¢))/6¢). Ha grande flexibilidade na escolha W& para construcdo de um

estimador MMG consistente assintoticamente. Nesibatho, adotou-se a metodologia

desenvolvida por Newey e West (1987), onde ¢é sigejue:
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W = 8o +ia}( j-m)

9, +8, ) (A4.12)

n

com o j,m)=1-j/(1+m) e @ :(1/n)zt:j+lg(34,qa*) g( Y| qa) Aqui, ¢ é necessario
para se tornar um estimador consistentepdéssim, a estimacdo em duas etapas é sugerida
por Hansen e Singleton (1982). Primeiro, escolhersa matriz sub-6tima que minimize
(A4.10) e consequentemente obtém-se um estimadsistenteg . Ndo obstante, utiliza-se o

estimador consistente para calciyre (A4.10) e re-minimizado
3. Fundamentos Basicos da Otimizacédo Dinamica

Para os modelos de crescimento foi considerado ogleagentes
econdmicos buscam escolhas intertemporais otimassdgiéncia sdo apresentados alguns
principios basicos da otimizacdo dinamica utilizasd o principio do maximo desenvolvido

por Pontryagin.

O problema de otimizacao intertemporal é dado por:

maxJ(x(9.9 I()=[; e H ) () d (A4.13)

Sujeito a
dz(tt) =3(t) = £(x(9),u()), (0) = (A4.18)

com x(t)J0" o vetor das varidveis de estado no terhgou(t)0Q O™ o vetor das

n

variaveis de controle no tempoe F:O0"x0™ . Oef:0"x0 ™50 " pé a taxa de

desconto ee” é o fator de desconto.
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F(x(0)u(0). (). u9) eaf(X). ()0 x(}. 0 K £} ¢))/o A ) sao continuas

em relacdo a todas as variaveis m parai,j =1,....n.

O valor corrente do Hamiltoniano € o seguinte:
H (x().u()(9.6) = v F (.0 9)+ (9 1Y, () (r4.15)

com y, 00 um escalar constantejgt)J0 " um vetor de varidveis de co-estago(t) da
mudanca no funcional objetivresultante de um incremento na variavel de estq(jt) . Se,

x;(t) € um estoque de capita¥ (t) da o valor marginal do capital no tempo

Considerando-se que exista uma solucéo de (Adujsjesa (A4.14). Entao:

Teorema 1:Seja u” (t) um certo controle e< (t) a trajetéria pertencente @ (t). Para
u'(t) ser 6timo, é necessario que exista um vettr) =(y;(t),.... (t)) com derivadas

continuas e um escalar constapgdal que:

(a) y(t) e X (t) séo solugdes do sistema candnico:

(b) Para todo tO[0,0)onde u'(t) € continuo, H(x*(t),u*(t),y(t),yo)z

H (x* (t),u(t),¥(1) ,yo) tem de prevalecer.

Observacoes:

1. Se o méaximo em relacéowft) é uma solugdo interior pa@,dH (.)/du(t) = Opode ser

usado como condi¢ao necesséria para uma maximlo loca
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2. & considerado implicitamente que o funcional etthp tem um limite:
J':e"" F(X(1).d(9)<w Se, X el crescerem sem um limite superid¥(.) ndo deve

crescer mais rapido quye

Teorema 2:Se o Hamiltoniano cony, =1 é concavo en(x(t),u(t)), e se a condicéo de
transversalidadeltime“"y(t)(x(t)— >Z(t))20 prevalece para as condicdes (a) e (b) do

teorema 1, existe um 6timo suficiente. Se o Hamidtoo é estritamente concavo em

(x(t),u(t)) a solucédo € unica.

4. Modelos Auto-Regressivos:

4.1 AR néo linear

Para estimar um modelo AR(1), transforma-se o nooldetar:

Y. =xB+Y (A4.16)
Uu=pu,+e

em um modelo nao linear

Y =pYat(X-px.)Bte (A4.17)

Substituindo (A4.17) em (A4.16), os coeficientgsefsdo estimados simultaneamente

aplicando minimos quadrados néo lineares.

4.2 Cochrane-Orcutt
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Suponha:

Y. =xB+Y (A4.18)
E queu seja gerado por:

U =pu,+e (A4.19)

Estime u a partir dos minimos quadrados ordinarios em (@4.& a partir de (A4.19),

obtenha,D;). Usando,D;J rode a equacéo de diferenca generalizada:

(ve=yas) =(x - ) B+ w-pws) (A4.20)

Se a correlagcéo persistir, refaca o exercicio @rp#os residuos da estimativa da diferenca

generalizada.

4.3 Primeira diferenca

Para um modelo:
y, = )gﬁ+ u (A4.21)

Transforme em:

Yi =Y = ( X = )f—l)llg+( u- ltl—l) (A4-22)

5. Fonte das séries e graficos
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Dados do BACEN (no série, nome, grandeza): 1089idste patrimonial -

Saldos (% PIB), 4514 - Divida Liquida do Setor Ribinterna - Governo Federal e Banco
Central — (% PIB), 4517 - Divida Liquida do SetarbRco Interna - Governos estaduais e
municipais —(% PIB), 4520 - Divida Liquida do SeRarblico Interna - Empresas estatais —
(% PIB), 4524 - Divida Liquida do Setor Publicoeima - Setor publico consolidado — (%
PIB) , 4503 - Divida Liquida do Setor Publico Toet&overno Federal e Banco Central — (%
PIB), 4506 - Divida Liquida do Setor Publico Totabovernos estaduais e municipais — (%
PIB), 4509 - Divida Liquida do Setor Publico TotdEmpresas estatais — (% PIB), 4513 -
Divida Liquida do Setor Publico Total - Setor péblconsolidado — (% PIB).

Dados do IPEADATA (nome, grandeza, série/fonte):nstmno final
familias - indice encadeado dessaz. (média 19980¥ -1SCN4_PIBCPPAS4, PIB a precos
de mercado - indice encadeado dessaz. (média 1908)= SCN4_PIBPMAS4, PIB deflator
implicito - var. anual - (% a.a.) - IBGE/SCN 200@ual - SCN_DIPIBG, Capital fixo adm.
publica - R$ de 2000(bilhdes) - GAMMA _ELKG, Capifato empresas e familias - R$ de
2000(bilhdes) — GAMMA_ELKP, PIB - R$(milhdes) - IIRESCN 2000 Anual - SCN_PIBN,
Capital fixo - formacéo bruta - adm. publica - RB{mIPEA - HIST_FBKFGN, Capital fixo
- formacdo bruta - governo federal - empresas astat R$(mil) - IBGE/RTSP -
RTSP_FBKFEE, Capital fixo - formacdo bruta - empseg familias - R$(mil) - IPEA -
HIST_FBKFPN

6. Fontes do Apéndice S1

Dados do BACEN (no série, nome, grandeza): 6894 FSM com
desvalorizacdo cambial (% PIB) - Fluxo acumuladoano - Juros reais - Total - Governo
Federal e Banco Central - %, 6897 - NFSP com desrzat&o cambial (% PIB) - Fluxo
acumulado no ano - Juros reais - Total - Goverstedaeais e municipais - %, 6900 - NFSP
com desvalorizacdo cambial (% PIB) - Fluxo acumalaw ano - Juros reais - Total -
Empresas estatais - %, 6904 - NFSP com desvalé@ozzagmbial (% PIB) - Fluxo acumulado

no ano - Juros reais - Total - Setor publico cadadb - %
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Dados do IPEADATA (nome, grandeza, série/fontepstdios a producéo
e importacao (-) - R$(Milhdes) - IBGE/SCN 2000 Ahu&CN_SUBPIN, Receita tributaria -
R$(Milhdes) - IBGE/SCN 2000 Anual - SCN_RECTRIB,mReneracdo empregados - contr.
sociais imputadas - adm. publica - total - R$(MéRpH - IBGE/SCN 2000 Anual -
SCN_CSIGGN, Remuneragdo empregados - contribuigdeigis efetivas - R$(Milhdes) -
IBGE/SCN 2000 Anual - SCN_CSEN, Beneficios sociasontribuicdes sociais - (%) -
IBGE/SCN 2000 Anual - SCN_BSCSG,



APENDICE S1

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 |
1985 0,00, 0,00 0,00 0,00, 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,17 0,32 0,43 0,11 0,00 0,24|
1986 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,114 0,34 0,46 0,13 0,00 0,25'
1987 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,114 0,34 0,56 0,14 0,00 0,23'
1988 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,01] 0,00 0,01 0,00 0,14 0,30 0,53 0,14 0,03] 0,25]
1989 0,03 0,07 0,01 0,01] 0,12, 0,01 0,12 0,02} 0,13} 0,29 0,60, 0,11 0,43 0,28]
1990 1,06 2,23 0,09 0,43 3,81 -0,34] 4,15 0,12} 0,03} 0,26 0,54 0,10 11,55 0,36
1991 5,36 10,79 1,03 1,56 18,75 -1,43] 20,18 0,314 0,02} 0,27, 0,53 0,08 60,29 0,33]
1992 62,72 109,37 11,38] 20,27 203,73 -7,43] 211,16 9,68} 0,05} 0,30 0,52, 0,10 640,96 0,33'
1993 1637,41 2490,12 99,00 431,56 4658,08 -201,58, 4859,66 165,06 0,03} 0,34 0,51 0,09 14097,11 O,34I
1994 40893,35 57665,93] 1227,44 11165,23 110951,95) -15526,79 126478,74 7184,04] 0,06} 0,32 0,46 0,09 349204,68 O,36I
1995 82243,00 126652,00) 3569,81 16382,00 228846,81 -2183,67 231030,48 25933,914 0,114 0,36 0,55 0,07 705640,89 O,33|
1996 98895,00) 144001,00) 3418,57 17963,00 264277,57 1328,13] 262949,44 19956,86 0,08} 0,38, 0,55 0,07 843965,63 0,31]
1997 110095,00) 158503,00) 3720,00 17207,00 289525,00 8810,21 280714,79 24579,414 0,09 0,39 0,56 0,06 939146,62 0,30
1998 131322,00) 171746,00 3631,00 22243,00 328942,00 -3310,60 332252,60 64696,72] 0,19 0,40 0,52, 0,07 979275,75 0,34]
1999 140454,00 181160,00) 3106,00 18597,00 343317,00 -24777,23] 368094,23 52501,314 0,14 0,38, 0,49 0,05 1064999,71 0,35]
2000 135870,62| 226085,00 7217,00 21293,00 390465,62 -26456,48 416922,10 40196,96] 0,10 0,33 0,54 0,05 1179482,00 0,35]
2001 151432,01] 258043,00 6378,00 25935,00 441788,01 -32450,47| 474238,48 42944,11] 0,09 0,32 0,54 0,05 1302136,00 0,36
2002 192215,25) 304044,00 3029,00 30468,00 529756,25 -42552,23] 572308,48 27361,99 0,05} 0,34 0,53 0,05 1477822,00 0,39
2003 205132,48 329596,00 3498,00 25604,00) 563830,48 -52565,36) 616395,84 59457,87| 0,10| 0,33 0,53 0,04 1699948,00 0,36
2004 232408,85 373284,00 2709,00 30809,50 639211,35 -69866,88 709078,23 32021,39 0,05} 0,33 0,53 0,04 1941498,00 0,37|
2005 252398,99 427553,00 4109,00 37490,00 721550,99 -77064,58 798615,57 126455,46) 0,16 0,32 0,54 0,05] 2147239,00 0,37,

Ano 15 16 17 18 19 20 21 I 1- Beneficios sociais concedidos 15-Carga Tributéaria (CT)

1985 0,00 0,17 0,32 0,44 0,11 0,00 0,24I 2- Consumo do governo 16-Juros/CT
1986 0,00 0,10 0,32, 0,43 0,12, 0,00 0,27I 3-subsidios 17-Beneficios/CT
1987 0,00 0,10 0,32, 0,53 0,14 0,00 0,24I 4-FBKFAP 18-consumo/CT
1988 0,01 0,15 0,33 0,58 0,15 0,03] 0,23| 5-despesa primaria = 1+2+3+4 19-FBKFAP/CT
1989 0,10 0,15 0,34 0,70 0,12 0,43 0,24I 6-NFSP primério (exclusive estatais) 20-PIB

1990 3,23 0,04 0,33 0,69 0,13 11,55 O,ZSI 7-Receita corente (RC) =5 -6 21-CT/PIB
1991 14,70 0,02 0,36 0,73 0,11 60,29 0,24| 8-juros div interna

1992 161,17 0,06 0,39 0,68, 0,13 640,96 0,25 9-juros/RC

1993 3653,43 0,05 0,45 0,68, 0,12, 14097,11 0,26 10-Beneficios/RC

1994 100830,62| 0,07 0,41 0,57 0,11 349204,68 0,29 11-consumo/RC

1995 216188,63 0,12, 0,38 0,59 0,08 705640,89 0,31 12-FBKFAP/RC

1996 241632,49 0,08 0,41 0,60, 0,07 843965,63 0,29 13-PIB

1997 268415,27 0,09 0,41 0,59 0,06 939146,62 0,29 14-RC/PIB

1998 287201,76 0,23 0,46 0,60 0,08 979275,75 0,29

1999 338019,13 0,16 0,42, 0,54 0,06 1064999,71 0,32] Fonte: 1,2,3,4 (1985-2000) Estatisticas do século XX; (2000-2005) IPEADATA
2000 358130,93 0,11 0,38 0,63 0,06 1179482,00 0,30 Fonte 8, BACEN

2001 414949,30 0,10 0,36 0,62, 0,06 1302136,00 0,32] *para uma descricdo completa das séries, ver apéndice 4

2002 478084,60 0,06 0,40 0,64 0,06 1477822,00 0,32]

2003 542250,24 0,11 0,38 0,61 0,05 1699948,00 0,32]

2004 637252,07 0,05 0,36 0,59 0,05 1941498,00 0,33]

2005 726348,41 0,17 0,35 0,59 0,05 2147239,00 0,34}




