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SINOPSE

A infraestrutura é tradicionalmente considerada uma condicdo necessaria para o desenvolvimento
econdmico de um pais. No entanto, a despeito de tantos argumentos em favor da importancia
da infraestrutura para a produtividade, o crescimento e o bem-estar, a literatura empirica sobre o
impacto da infraestrutura nao é livre de controvérsias. Este estudo traz, primeiramente, uma revisao
sistematica da literatura sobre modelos empiricos de crescimento que incorporam infraestrutura
entre seus fatores de produgao. A partir disso, realiza-se uma metanalise desses artigos, baseada
em uma técnica conhecida como metarregressao. A metarregressao compreendeu 52 parametros
em 41 artigos que utilizam metodologia comparavel entre 1983 e 2006, e prové elasticidades do
produto em relacdo ao capital publico que variam de 13,0% a 17,1% (com média simples de 15,9%).

Palavras-chave: infraestrutura; capital publico; investimento publico; elasticidade; metanalise;
metarregressao.

ABSTRACT

Infrastructure is traditionally considered a necessary condition for a country’s economic development.
However, despite so many arguments in favor of the importance of infrastructure for productivity,
growth and welfare, the empirical literature on the impact of infrastructure is controversial. This
article first presents a systematic review of the literature on empirical growth models that incor-
porate infrastructure among their production factors. From this, a meta-analysis of these articles
is carried out, based on a technique known as meta-regression. The meta-regression comprised
52 parameters in 41 articles that use a comparable methodology between 1983 and 2006, and
provides public capital elasticities ranging from 13.0% to 17.1% (with a sample average of 15.9%).

Keywords: infrastructure; public capital; public investment; elasticity; meta-analysis; metaregression.
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1 INTRODUCAO

A infraestrutura, compreendida como todo o sistema de transportes, eletricidade, telecomu-
nicacdes, agua e saneamento, é tradicionalmente considerada uma condicdo necessaria para o
desenvolvimento econdmico de um pais. Afinal, é a infraestrutura que conecta os bens e 0s servicos
entre produtores e consumidores, possibilita firmas acessarem com mais eficiéncia seus itens de
consumo intermediario, cria mercados e viabiliza a mudanca tecnoldgica.

Segundo teorias de desenvolvimento econémico, do lado da producdo, o sistema de infraes-
trutura tem sinergias com o capital e com o trabalho, podendo inclusive apresentar externalidades
(spillovers) ndo necessariamente capturadas por mecanismos de precos. Do lado das familias, a
infraestrutura conecta tanto as proprias familias entre si quanto os consumidores aos produtores
com maior eficiéncia e reducao de custo. Em muitos casos, as melhores condicdes de infraestrutura
geram ganhos de bem-estar que ndo estao necessariamente associados a crescimento econdmico
(Prud’homme, 2005).

No entanto, a despeito de tantos argumentos intuitivos e tedricos em favor da importancia
da infraestrutura para a produtividade, o crescimento e o bem-estar, a literatura empirica sobre o
impacto da infraestrutura ndo é livre de controvérsias. Tais controvérsias surgem devido a proble-
mas como simultaneidade entre produto e infraestrutura, efeitos de rede, problemas na forma de
mensuracao do estoque de capital publico, especificagdo do modelo, distincao se os efeitos sao
permanentes ou temporarios, estratégia empirica, amostra, enfim, fatores que do ponto de vista
empirico afetam a resposta a pergunta: afinal, o quanto infraestrutura importa para o crescimento
econémico e produtividade?

Entre as diversas maneiras de se modelar a relacdo entre crescimento e infraestrutura, ha
uma de especial interesse para o Ipea, pois ela se comunica diretamente com o modelo utilizado
para 0s cenarios macroeconémicos elaborados pela instituicao, tal qual exposto em Cavalcanti e
Souza Junior (2018). Trata-se da vertente da literatura que parte de contabilidade do crescimento
(growth accounting) ou de fungbes de producao, explicitando o papel da infraestrutura em funcoes
do tipo Cobb-Douglas, para a partir dai derivar equacbes econométricas estimaveis. Desse modo,
ha especial interesse em saber a elasticidade da funcao de producdo em relacdo ao estoque ou
investimento em infraestrutura, para a parametrizacao do modelo de cenarios macroeconémicos.

Assim, este estudo traz, primeiramente, uma revisao sistematica da literatura sobre mode-
los empiricos de crescimento que incorporam infraestrutura entre seus fatores de producao.
A partir disso, realiza-se uma metanalise desses artigos, baseada em uma técnica conhecida
cOmo metarregressao.
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Uma revisao sistematica da literatura € um tipo de estudo cientifico que visa reunir os estu-
dos relevantes sobre uma questao de pesquisa claramente formulada. Em nosso caso, queremos
encontrar estimativas do parametro Y, qual seja, a elasticidade da infraestrutura em uma funcao
de producao agregada do tipo Cobb-Douglas ¥; = AthnyL“ ,em que A, K e L sao a produti-
vidade total dos fatores, capital e trabalho, respectivamente, e G é o estoque de infraestrutura.
Aideia é mapear uma rede de artigos citados sobre o mesmo tema, os quais utilizem metodologias
comparaveis ao problema de pesquisa de interesse.

Ja a metanalise é uma técnica de pesquisa que integra os resultados de estudos independentes
sobre uma mesma questao de pesquisa, combinando, em medidas-resumo (média, mediana etc.),
os resultados de tais estudos. A metarregressao nada mais é a aplicacao de métodos de regressao
para a extracao dessas medidas-resumo. Como sera discutido, estimar tal parametro a partir de
dados brasileiros seria possivel, mas enfrentaria certamente diversos problemas ja previstos pela
literatura. Associada a uma revisao sistematica da literatura, a metanalise parece, portanto, uma
técnica bem adequada ao problema de pesquisa em tela: por que ndo aproveitar, para 0 caso
brasileiro, as estimativas feitas em diversos outros artigos ao redor do mundo a fim de parametrizar
0 modelo de cenarios macroecondmicos?

A metarregressao compreendeu 52 parametros em 41 artigos que utilizam metodologia
comparavel entre 1983 e 2006, e ha dois tipos de estimativa: i) ndo ponderada, que leva em
conta o pais, a data do artigo, o viés de publicacdo e a técnica econométrica; e i) ponderada, cujo
peso considera a relevancia bibliométrica, a distancia do pais em questao em termos de renda per
capita por paridade do poder de compra (PPC) para o Brasil e a distancia no tempo em relagao
aos dias atuais.

Este artigo se divide em sete secdes, além desta introducao. A secao 2 traz a derivacao da
funcdo macroeconémica em uma equacao econométrica estimavel em um modelo de contabilidade
de crescimento, e discute suas limitacoes. A secao 3 aponta brevemente alternativas metodoldgicas,
tais como abordagens baseadas em funcdes custo e modelos vetoriais autorregressivos (VAR) e
assemelhados. A secao 4 discute alguns desafios praticos, a exemplo da mensuracao do estoque
de capital publico. A secao 5 debate os resultados anteriores da literatura, enquanto a secao 6
aborda alguns resultados para o Brasil e a possibilidade de se estimar um modelo exclusivo para
0 pais, com suas possiveis limitacoes. Por seu turno, a secao 7, a principal, traz os resultados da
metarregressao. Finalmente, a secao 8 apresenta as consideracdes finais.
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2 CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO: DO MODELO
MACROECONOMICO A ESTIMACAO ECONOMETRICA

O modelo considerado seminal é o de Aschauer (1989), devido nao apenas a anterioridade,
mas a relevancia que o artigo teve para essa literatura. Motivado pela necessidade de explicar
a queda no crescimento da produtividade dos Estados Unidos nos anos 1970, Aschauer (1989)
utilizou um modelo de contabilidade do crescimento com infraestrutura e concluiu que boa parte
dessa queda pdde ser atribuida a reducao nos investimentos em infraestrutura naquele pais.

Matematicamente, a estrutura original do modelo era a seguinte. Seja uma funcao macroe-
condmica Cobb-Douglas ampliada para incorporar o capital publico, na forma:

Yo = Acf(Le, Ke, Gy (1)

em que Y é o produto; L, o trabalho; K, o capital privado; G, uma medida do capital publico; e
A, uma medida de produtividade ou choque tecnolégico Hicks neutro. O subscrito ¢ representa o
tempo. Em /ogs, temos:

yt = at + ellt + ekkt + eggt I (2)

em que as variaveis em mintsculo sdo os /ogs dos fatores de producao e e sdo as elasticidades
correspondentes. Supondo rendimentos constantes de escala nos fatores de producdo trabalho
e capital privado, isto é e+e, = 1 (fatores pagos de acordo com a produtividade marginal), mas
que a funcao exiba retornos crescentes de escala devido aos servicos governamentais, podemos
reescrever (2) da sequinte forma:

Ve — ke =a; +e(ly — k) + eggt' 3)

Pe = Yo —mle —mke = a, +egge (4)

A equacdo (4) é uma equacao de produtividade total dos fatores, na qual ela, por definicdo,
é igual a parte do produto ndo explicada por fatores de produgdo e materiais (rt € igual a parcela
do trabalho e capital, respectivamente, na renda); porém, o interessante é sua relacao com o
capital publico.

Entretanto, Aschauer (1989) atenta para a possibilidade de possiveis efeitos de congestéo entre
capital publico e privado que possam tornar a hipotese de retornos crescentes inapropriada. Neste
caso, seria interessante a introdugdo de um termo de “desconto” k.na variavel g.. Analogamente, o
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autor sugere um “desconto” também para a equacao (4), de forma que, para retornos constantes
de escala, temos as especificacdes:

ye — ke =ar +e(ly — k) + eg(gt - kt)’ (5)

pr=a;+ eg(gt - ml — nlkt), (6)

sendo, portanto, (3) e (4) casos especiais de (5) e (6) em que tal desconto nao existe — Aschauer
(1989) testa as especificacdes em seu artigo. Enfim, adicionando um termo de tendéncia ao
parametro de tecnologia e corrigindo pela utilizacao de capacidade, temos as sequintes equacdes
estimaveis econometricamente:

yt_kt:a0+a1*t+a2*(lt_kt)+a3*(gt_kt)+a4-*cut+etl (7)
e
Pe = by + by xt + b, * (g; — miky — mly) + bz * cu, + € (8)

em que as variaveis mintsculas sao definidas como anteriormente, p é a produtividade total dos
fatores — calculada pela diferenca tal qual na equacdo (4) — e cu é a capacidade de utilizacao.
O subscrito t é o tempo, porque 0 modelo utilizado é uma série anual para a economia americana.
Assim, a primeira equacao relaciona a razao produto por capital com o estoque de capital publico,
e a sequnda equacao faz a mesma relacdo com a produtividade.

O controle pela capacidade de utilizacdo serve para conter o efeito de ciclo econdmico e é
sempre significante em todos os modelos, e o controle pelas parcelas de capital e trabalho no
modelo (7) serve para testar se ha retornos crescentes de escala na relacao entre capital publico
e produtividade (caso os coeficientes associados a —m;l, —m;k, fossem iguais a zero), hipotese
que € rejeitada de acordo com niveis de confianca tradicionais. Portanto, ha efeitos de congestao
entre capital publico e privado.

Usando dados anuais de todos os setores para os Estados Unidos entre 1949 e 1985 (37
observacdes) e correcao por autocorrelacao serial, Aschauer (1989) encontrou elasticidade de 35%
tanto na funcdo de producdo quanto na funcdo de produtividade. Dada tal elasticidade, o autor
concluiu que boa parte da queda no crescimento da produtividade norte-americana nos anos 1970
se deveu a queda nos investimentos em infraestrutura; e, mais ainda, observou que outros paises
do G7, sobretudo o Japao, conseguiram manter elevados niveis de crescimento da produtividade
justamente porque sustentaram seus investimentos neste setor.

9
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Tal elasticidade é considerada alta. Ja em 1990, em um seminario no Federal Reserve Bank of
Boston, pesquisadores como Aaron (1990), Munnell (1990), e, posteriormente, de maneira mais
incisiva, Gramlich (1994) e Holtz-Eakin e Schwartz (1995) apontaram que essa elasticidade seria
implausivel na pratica. Primeiro, porque ela levaria a um paradoxo l6gico: com um retorno tao alto,
por que o capital ndo estaria fluindo para investimentos publicos, sendo o problema apontado
por Aschauer exatamente o oposto? Segundo, porque, conforme apontado por Gramlich (1994),
a partir da equacao (1), a produtividade marginal implicita do capital é dada por:

_f(LKG)G
¥ ="% v’ (9)

em que Y é a elasticidade da infraestrutura. Com uma relagao capital publico/produto em torno de
50% entre 1970 e 1990, uma elasticidade em torno de 35% implicaria uma produtividade mar-
ginal do capital publico %em torno de 100% ou mais, ou seja, o capital publico se pagaria
socialmente em termos de produto em um ano ou menos.

Uma possivel causa de elasticidades tdo altas seja a endogeneidade. Ha varias fontes de endo-
geneidade possiveis. A primeira é que, se considerarmos que o capital depende de investimentos, e
se esse, por sua vez, depender de uma funcao poupanca, em Ultima instancia, o capital sera funcao
da renda. Matematicamente, sejam s a propensao marginal a poupar e d, a taxa de depreciacao:

AKt = SYt - th’ (’IO)

e, em estado estacionario,

K ==t . (10.1)

O mesmo pode ser dito sobre a relacdo entre capital publico e renda, se considerarmos que
o capital publico é financiado por impostos.

A segunda fonte de endogeneidade é que o proprio investimento em infraestrutura € um com-
ponente do produto, de forma que esses investimentos automaticamente aumentam a demanda
agregada sem necessariamente terem nada a ver com produtividade ou oferta agregada no curto
prazo (Prud’homme, 2005; Gramlich, 1994). Em séries temporais — como no caso do artigo de
Aschauer (1989) —, some a isso o problema das tendéncias comuns e uma questdo fundamental
de causalidade: afinal, é a infraestrutura que impulsiona o produto ou o crescimento econémico
que demanda mais infraestrutura?

10
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Diversos autores fizeram adaptacoes a esse modelo para formas funcionais menos rigidas,
como uso de funcdes translog; outros incorporam a possibilidade de competicao imperfeita
(mark-ups, ou precos acima do custo marginal). Estratégias mais radicais para lidar com essas
criticas envolvem métodos de equagOes simultaneas e variaveis instrumentais.

O aumento de amostra a partir de dados em painel tem sido uma alternativa em diversos estu-
dos, mais frequentemente com dados estaduais ou regionais dentro de um mesmo pais (secao 6).
Holtz-Eakin e Schwartz (1994) notam que, do ponto de vista teorico, o uso de dados no nivel
estadual torna a hipdtese de tecnologia similar mais plausivel, e as instituicoes e os gostos dos
consumidores ndo variam tanto entre os estados, além de permitirem um aumento consideravel
de amostra.

Como sera discutido na secao 7, esses estudos em painel realmente tendem a reduzir os
parametros de externalidades de infraestrutura — um possivel indicador de reducdo da endoge-
neidade. Contudo, ha trés problemas fundamentais. O primeiro é a mobilidade praticamente livre
de fatores de producao. O segundo é confundir um possivel efeito de diferencas intrinsecas de
produtividade entre as regides com diferencas de estoque de infraestrutura. O terceiro € que essas
estimativas desconsideram provaveis externalidades de infraestrutura de uma regido para a outra
(Gramlich, 1994).!

Outras criticas recorrentes a esse tipo de abordagem sao de que a modelagem sofre de um
viés intrinseco de omissao de varidveis, ou que o processo de decisao ou alocacao de capital
publico esta longe de obedecer apenas a regras de otimizacao econémica, estando sujeito tam-
bém a calculos politicos. Outro ponto é que boa parte do capital de infraestrutura pode nao ser
voltado para atividades produtivas per se, tais como equipamentos de recreacao, 0 que gera uma
interessante discussao sobre em que consiste o capital publico.

3 OUTRAS ABORDAGENS EMPIRICAS

Embora nao seja o foco deste trabalho, outras abordagens empiricas surgiram para dar
conta das criticas dirigidas a contabilidade do crescimento mais direta. Esta secao fara um breve
comentario sobre essas abordagens.

1. Nesse sentido, Bom e Ligthart (2014) notam que pesquisadores os quais utilizam séries temporais argu-
mentam que seus parametros sao mais elevados justamente porque consideram esses efeitos externalidades.

11



2737

Sem intencao de importancia ou temporalidade, a primeira abordagem é aquela que Sturm,
Kuper e de Haan (1998) chamam de custos ou comportamental. Em suma, trata-se de uma abor-
dagem empirica micro-fundamentada, na qual se buscam dados que permitam resolver o problema
dual das firmas de minimizacdo de custos ou maximizacao de lucros:

min Ct(pé»At' Q¢ Gt) = minqé Z PéCIé
i

S.a.

Q¢ = f(qtl;'At,Gt) : (11)

ou

max 1, (pt, ., Ae, Qe Ge) = maxgy P Qe — z piqt
i

S.a.

Q: = f(qt ALGy) , (12)

sendo os subscritos j g, e t referentes a insumos, produto e tempo, respectivamente. Nas equacdes,
o problema dual das firmas se resume, portanto, a minimizar custos ou maximizar lucros sujeitos
a um determinado nivel de produto, sendo os precos de insumos e de produtos determinados
exogenamente. Por sua vez, as variaveis de decisao sao as quantidades de insumos a utilizar e,
por consequéncia, a quantidade produzida, dada a funcao de producao. O sistema geralmente
é resolvido por uma aproximacao de Taylor de segunda ordem como uma translog ou da funcao
generalizada de Leontief (Sturm, Kuper e de Haan, 1998).

O interessante dessa abordagem é que, além da estimacao de diversas elasticidades, ela
permite estimar o preco-sombra do capital publico e, por consequéncia, seu nivel desejado no
longo prazo. Portanto, em tese, é possivel fazer uma avaliacao se ha insuficiéncia ou excesso na
provisao de capital publico no curto prazo, muito embora este beneficio necessite ser confrontado
com outra medida fruto de extenso debate na literatura: o custo marginal do capital publico.

As vantagens da abordagem sdo diretas. A ligacdo com a teoria econémica é clara, as formas
funcionais podem ser bem mais flexiveis e a questao do viés de simultaneidade é tratado adequa-
damente, uma vez que produtos e insumos — entre eles o capital publico — ndo sao mais tratados
como exdgenos entre si, por definicdo. Como resultados, Sturm, Kuper e de Haan (1998) e Romp e
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de Haan (2005) reportam que, em geral, o capital publico reduz o custo do setor privado ou aumenta
0 seu lucro, mas os efeitos sao sensivelmente menores do que os reportados pela abordagem de
contabilidade do crescimento, e costumam ser heterogéneos entre 0s setores e as regioes.

Contudo, essas vantagens impoem custos econométricos. As bases de dados necessarias para
levar a cabo uma estratégia empirica como essa precisam ser grandes e ter uma estrutura muito
mais complexa. Além disso, ha uma quantidade bem maior de parametros a serem estimados, e
muitos deles podem ser colineares porque sao produtos cruzados uns dos outros. A base de dados
nao so6 precisa ser grande como precisa ter bastante variabilidade, para evitar multicolinearidade
entre as variaveis. Em resumo, aquilo que é a maior vantagem da abordagem imp6e também seu
maior problema: a flexibilidade da forma funcional exige bases de dados extensas e complexas
(Sturm, Kuper e de Haan, 1998).

Dados os problemas intrinsecos com respeito a séries temporais, a evolucdo das técnicas
econométricas permitiu que testes de cointegracao e funcdes de impulso-resposta em modela-
gens de VAR e assemelhados fossem incorporados ao repertorio de técnicas de testes da relacao
entre crescimento e capital publico. Essas técnicas tém, de fato, a vantagem de dar o tratamento
correto aos problemas de autocorrelagao das séries, cointegracao e outros problemas tipicos de
séries temporais; porém, padecem das mesmas criticas gerais dirigidas a essas abordagens, quais
sejam: tipicamente, sao abordagens ateodricas, de forma funcional mais livre, e as elasticidades
obtidas dessas estimativas nao sao comparaveis a outras técnicas econométricas. De todo modo,
a maioria dos estudos indica haver uma relacdo positiva ou adicionalidade (crowding in) entre
investimento publico e investimento privado no longo prazo.

O desenvolvimento de bases de dados ao redor do mundo também permitiu que fossem feitas
estimativas entre paises (cross-country), ou mesmo painéis de paises. Ainda que raras devido a
disponibilidade de dados, essas estimativas tém a 6bvia vantagem de incorporar maior heterogenei-
dade para a amostra, além de derivar algumas implicacbes de politicas por nivel de desenvolvimento
dos paises. O problema é que essa heterogeneidade da amostra pode gerar uma heterogeneidade
estrutural ao modelo e uma incerteza com respeito aos parametros, o que costuma ser uma critica
a esse tipo de abordagem. Esta é conhecida também por regressdes de Barro (Barro regressions),
devido aos estudos seminais de Robert Barro no inicio dos anos 1990.

Muitos desses estudos estavam em verdade preocupados com a convergéncia de renda, isto
é, em que medida o nivel inicial de renda per capita indicaria a velocidade da taxa de crescimento
da renda per capita: se o parametro 8 associado a essa variavel fosse negativo e significante, em
realidade aqueles paises com niveis de renda per capita mais baixo tenderiam a crescer mais rapido,
tudo mais constante. Contudo, um desses condicionantes dessa convergéncia era exatamente o
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estoque de investimento publico, e, a esse respeito, os resultados indicam que o investimento
publico eleva o crescimento da renda per capita na maioria dos estudos, ainda que tais estudos
nao sejam numerosos (Romp e de Haan, 2005).

4 COMO MEDIR O CAPITAL PUBLICO?

O que é capital publico? A resposta é longe do trivial. Alguém pode argumentar que é todo
capital utilizado para a prestacao de servicos publicos. Neste caso, o capital publico poderia estar
inclusive sob posse privada (por exemplo, estradas e saneamento, que podem ser concedidos). No
limite, até a parte do capital humano de professores e médicos poderia ser considerado capital
publico, sequndo essa abordagem (Gramlich, 1994).

Uma abordagem menos controversa é considerar todo o estoque de capital sob posse do setor
publico, excluindo estruturas e equipamentos militares. Contudo, ainda assim ha equipamentos
sociais tdo diversos quanto parques naturais, equipamentos culturais, hospitais, portos e ferrovias.
Por isso, varios autores abandonam o conceito de posse do capital e trabalham com o conceito de
infraestrutura central (core infrastructure), composta basicamente por estradas, ferrovias, portos,
aeroportos, energia e saneamento, por entenderem que este tipo de capital esta mais relacionado
a producao do que outros.? Empiricamente, a elasticidade associada a infraestrutura central é maior
do que a infraestrutura geral, quando é possivel diferenciar as duas.

Definido o escopo do capital de infraestrutura, ha a dificuldade de estimar os valores moneta-
rios desse estoque desse capital. E praticamente impossivel achar todas as informacées em somente
uma fonte. Todos os artigos analisados utilizaram bases de dados de diversas fontes como empresas
estatais, ministérios e agéncias requlatérias, e € também comum contar com estimativas prévias de
pesquisadores individuais. Outro método, mais sofisticado e empregado por Hulten, Bennathan e
Srinivasan (2006), consistiu em mensurar o estoque fisico de estradas e de capacidade de geracao
de energia e arbitrar o custo desse estoque, utilizando, por exemplo, parametros do manual de
projetos do Banco Mundial para custo por quilémetro e custo por megawatt.

Tecnicamente, o que geralmente é feito é estabelecer um nivel de estoque de capital inicial
e, levando em conta os niveis de investimento e fazendo hipoteses sobre depreciacao, utilizar o
método de inventario perpétuo. Entretanto, a vida Util dos diferentes tipos de capital, por suposto, é

2. Prud’homme (2005) faz a distincao entre infraestrutura central (equivalente a estradas, ferrovias, sane-
amento, portos, aeroportos, energia, telecomunicacdes etc.) e infraestrutura social (escolas, hospitais,
equipamentos sociais e outros).
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muito diferente — compare-se, por exemplo, uma rodovia com uma estacao de tratamento de agua.
Logo, se em teoria 0 método de inventario perpétuo parece uma solugao simples, na pratica ha o
problema em arbitrar as taxas de depreciacao. Ainda, em paises em desenvolvimento, a caréncia
de séries de dados mais longas sobre estoques de capital publico é a regra.

Outra questdo diz respeito aos deflatores. E preciso escolher os deflatores dos bens de capital
publicos e privados com muita cautela, principalmente em paises que enfrentaram experiéncias de
hiperinflacdo seguidas por planos de estabilizacdo combinadas com abertura economica, pois isso
pode afetar artificialmente o padrao de crescimento da produtividade por um efeito exclusivamente
monetario. Questdes relativas ao uso de critérios de fim ou meio de periodo também merecem
atencao (Hulten, Bennathan e Srinivasan, 2006).

Pesando esses fatores, alguns autores defendem o uso de medidas fisicas de capital em
modelos estatisticos em vez de medidas monetarias (Romp e de Haan, 2005). As razdes sao as
seguintes: i) os precos do capital publico variam bastante entre os paises, ou mesmo em alguns
casos 0 mercado nao é perfeito para esses bens; e ii) 0 custo das obras pode ndo ser o custo
economicamente eficiente. Além disso, pouco importa quem proveé a infraestrutura, basta que ela
esteja disponivel para os usuarios. Porém, até mesmo essa abordagem tem seus problemas, pois
choques tecnoldgicos afetam a produtividade marginal de diferentes safras de capital (state-of-art
capital versus vintage capital) e é muito dificil capturar efeitos de rede essenciais para certos tipos
de infraestrutura — por exemplo, transporte e energia. Em verdade, essa critica se aplica a todas
as medidas e modelagens referentes ao capital de infraestrutura.

Em um nivel mais tedrico, Prud’homme (2005) argumenta que o0s especialistas vém prestando
muita atengao aos investimentos e aos estoques de infraestrutura, quando em verdade o impor-
tante, do ponto de vista econémico, é o volume de uso e 0s servicos oferecidos pela infraestrutura.
Em linha semelhante, Romp e de Haan (2005) reforcam a importancia dos investimentos em
manutencdo a fim de manter o nivel de servico da infraestrutura existente, ainda que os incentivos
politicos a esse tipo de investimento sejam menos perceptiveis.

5 ALGUNS RESULTADOS ANTERIORES

Gramlich (1994) fez um ensaio critico sobre a relacdo entre os investimentos em infraestrutura
e crescimento econémico. Tendo como pano de fundo a grande quantidade de artigos publicados
desde o paper seminal de Aschauer (1989) e o debate a época de que haveria um subinvesti-
mento em infraestrutura nos Estados Unidos, Gramlich (1994) debate criticamente essa questdo
ao revisar 51 artigos.
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O artigo discute varios pontos metodoldgicos na literatura, muitos deles ja discutidos aqui, e
aponta bastantes fatos estilizados que indicam que, se o investimento em infraestrutura caiu ao
longo do tempo, foi para acompanhar a queda na demanda por infraestrutura. Dois exemplos disso
foram a construgdo da rede viaria que, ap6s meados dos anos 1970, j& se encontrava consolidada,
e a rede de escolas primarias, que acompanhou o padrao de crescimento da populacao em idade
escolar. Em suma, ndo havia fatores que indicassem tal deficit de infraestrutura.

Sturm, Kuper e de Haan (1998) fizeram uma revisao muito compreensiva da literatura, ana-
lisando 97 referéncias, das quais 33 foram verificadas entre 1994 e 1998, e Romp e de Haan
(2005) atualizaram o estudo anterior com 93 referéncias, das quais 59 foram analisadas a partir
de 1998. Os artigos sao bastantes semelhantes e cobrem essencialmente aspectos metodoldgicos,
em especial vantagens e desvantagens das formas de estimacdo. Ha uma clara predominancia
da abordagem de funcdes de produgdo/contabilidade do crescimento entre os artigos revisados.

A revisdo de literatura de Straub (2008) tem por preocupacao avaliar quantitativamente a
relacdo entre infraestrutura e crescimento. Sem desconsiderar aspectos metodolégicos, foram
revisados trinta artigos e oitenta especificacdes econométricas diferentes. Os resultados podem
ser sumarizados na tabela 1, a sequir.

TABELA 1
Impacto da infraestrutura conforme o tipo de pais e variavel dependente
(Em %)

Resultados

Negativo e significante Positivo e significante
Desenvolvido 8,70 21,70 69,57
Em desenvolvimento 9,09 54,55 36,36
Misto 3,13 37,50 59,38
Produto 0,00 43,75 56,25
Crescimento do produto 16,67 29,17 54,17
Produtividade 25,00 25,00 50,00
Outros 0,00 0,00 100,00

Fonte: Straub (2008).
Obs.: Amostra de oitenta especificacdes em trinta artigos.
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Como apontado na se¢ao 1, a tabela 1 indica que o debate empirico nao é consensual com
respeito ao impacto positivo da infraestrutura sobre o produto, sobre o crescimento ou sobre a
produtividade. Alias, ha algumas estimativas em que esse impacto é negativo. Outro ponto que
merece destaque é que os efeitos positivos da infraestrutura sao achados com mais frequéncia em
paises desenvolvidos do que em desenvolvimento, o que parece contraintuitivo a primeira vista.

Um fator que pode explicar esse fendmeno talvez seja um “efeito safra” de muitos artigos
datados do inicio dos anos 1990 e referentes a economia americana, motivados pelo ja comentado
impacto que o artigo de Aschauer (1989) teve no debate publico sobre os cortes de investimentos
em infraestrutura. Devido a disponibilidade de dados, muitos desses artigos utilizavam bases de
dados referentes aos anos dourados do p6s-Sequnda Guerra Mundial (golden thirties), periodo
entre 1945-1973 caracterizado pelo alto crescimento combinado a uma onda de desenvolvimento
da infraestrutura daquele pais (principalmente rodoviario) e/ou a outras politicas macroecondmicas
contemporaneas a esse desenvolvimento. Além disso, boa parte deles utilizava técnicas de séries
temporais que nao controlavam corretamente por endogeneidade. Como resultado, os parametros
tenderam a ser mais altos.

Bom e Ligthart (2014) fizeram uma revisao de literatura com metarregressao, algo muito
parecido com o que realizamos aqui. Os autores consideraram 578 estimativas de 68 estudos entre
1983 e 2008, e trinta variaveis moderadoras (controles) referentes a seis dimensoes caracteris-
ticas dos estudos: tipos de dados, data do estudo, tipo de capital publico, definicao de produto,
especificacdo do modelo e outras questdes econométricas. A elasticidade média do parametro Y
é de 0,106, sendo 0,083 para o curto prazo e 0,122 para o longo prazo (este resultado €é obtido
considerando variaveis mediadoras de modelos de cointegracao). Mais detalhes sobre esse estudo
surgirao na secao 7, quando serao comparadas as metodologias.

6 E POSSIVEL ESTIMAR DIRETAMENTE A RELACAOQ ENTRE
INFRAESTRUTURA E CRESCIMENTO PARA O BRASIL?

Como visto, no nivel nacional, o ideal seria poder contar com séries temporais desagregadas
por estado: elas ndo apenas aumentam a amostra, como permitem variabilidade suficiente para
respostas a choques positivos ou negativos a economia, ajudam a reduzir a endogeneidade exis-
tente entre infraestrutura e crescimento/produtividade, problemas de simultaneidade com outras
politicas macroecondmicas, entre outras vantagens.

No entanto esse tipo de informacao desagregada no nivel estadual nao existe no Brasil. Nao
se dispde de dados, de estoque de capital e de estoque de infraestrutura prontamente disponiveis
em nivel estadual. Os dados de infraestrutura até poderiam ser calculados de acordo com o método
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proposto por Hulten, Bennathan e Srinivasan (2006), porém os dados de estoques de capital ja
nao seriam facilmente recuperados: por exemplo, um critério pro rata inicial entre os estados cau-
saria, ja de largada, um enorme problema de endogeneidade no modelo. Até mesmo os dados de
producdo no nivel estadual para periodos muito antigos sao dificeis de encontrar.

Porém, seria possivel fazer algo no nivel nacional utilizando técnicas de séries temporais, pois
existem estimativas bastantes razoaveis de estoque de capital, tal qual em Morandi e Reis (2004)
entre 1950 e 2002, como também de estoque de infraestrutura, como ja debatido em Frischtak
e Mourdo (2018) e Souza Junior e Cornelio (2020), ambas prontamente disponiveis. Os dados de
mao de obra viriam das pesquisas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) sobre
populacao economicamente ativa (PEA). Entretanto, é preciso estar ciente dos problemas que
esses exercicios apresentam, em especial os relacionados a possivel viés de simultaneidade e
endogeneidade, conforme debatido anteriormente.

De fato, Ferreira e Malliagros (1998) fizeram um estudo cobrindo o periodo 1950-1995 uti-
lizando técnicas de séries temporais. Os dados de estoque de capital publico foram construidos a
partir de dados de investimento de fontes oficiais e seguiram o método de inventario perpétuo,
com taxas de depreciacao de 6%, 8% e 10%. Os dados de capital privado foram tirados pela
diferenca da relacdo capital-produto e o capital em infraestrutura para o periodo. Foram definidos
como infraestrutura os estoques de capital em transportes (rodoviario, aquaviario, ferroviario e
aéreo), energia elétrica e transportes.

O teste de cointegracao para o periodo indica que as séries do produto interno bruto (PIB)
e 0 estoque de infraestrutura guardam uma relacao de longo prazo, sem raiz unitaria. A elastici-
dade do PIB em relacao ao estoque de infraestrutura € relativamente alta: entre 0,55 e 0,61. Em
relacdo aos investimentos em infraestrutura, a elasticidade é de 0,39. Os autores justificam essa
elasticidade por uma possivel ndo linearidade na relacdo entre capital em infraestrutura e PIB,
omissao do estoque publico estadual, ou efeito marginal mais alto no Brasil, devido a um estoque
mais baixo em relacao aos paises desenvolvidos.?

Em termos desagregados, os investimentos com maior elasticidade individual sao os em ener-
gia elétrica (0,68), sequidos por transportes (0,57) e telecomunicagoes (0,43). Quando se toma
por medida de impacto a produtividade total dos fatores (PTF) no lugar do PIB, as elasticidades de
longo prazo se situam em torno de 0,5, também muito altas tomando por referéncia o apontado

3. Os autores tém por referéncia os nimeros de Aschauer (1989).
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anteriormente. De toda sorte, conforme comentado, essas elasticidades nao sao diretamente com-
paraveis com as técnicas aqui revisadas, pois partem de metodologias completamente diferentes.

7 METANALISE E SEUS RESULTADOS EMPIRICOS

A metanalise compreendeu 52 parametros em 41 artigos que utilizam a metodologia da
contabilidade do crescimento, a partir de fungdes de produgao entre 1983 e 2006. Estes artigos
foram encontrados a partir da técnica de bola de neve (snowballing), na qual uma teia de cita-
cOes de artigos € construida a partir das citacbes cruzadas até a exaustao. Os principais pontos
de partida foram as revisdes bibliograficas de Gramlich (1994), Sturm, Kuper e de Haan (1998),
Straub (2008), Romp e de Haan (2005) e Bom e Lighart (2014).

Em metarregressao existe um debate em aberto se é melhor utilizar todas as estimativas
a disposicao nos artigos ou apenas a principal estimativa. Enquanto Bom e Ligthart (2014)
optam por incluir todas as estimativas a disposicao, neste artigo preferimos incluir apenas
a estimativa principal. O motivo é que consideramos que muitas estimativas dos artigos tém
carater meramente exploratério. Como temos interesse em um parametro mais definitivo, incluir
muitas estimativas que sao provisorias nos forcaria a arbitrar uma ponderacao. Entao, mesmo
que isso signifique uma brutal reducdo de amostra, preferimos considerar apenas as principais
estimativas, apontadas na maioria das vezes pelos préprios autores. Ha mais estimativas do
que artigos, porque alguns artigos se referem a mais de um pais; nestes casos cada estimativa
é contabilizada como um artigo diferente.

7.1 Estatisticas descritivas

Antes de passarmos para a metarregressao em si, as estatisticas descritivas dos parametros
dos artigos dao conta que sua mediana é de 9,0%, a média é de 15,9%, com desvio-padrao de
20,7%. No entanto, ha alguns outliers. Se os outliers apontados pelo diagrama de caixa do grafico 1
forem desconsiderados, a média cai para 13,6% e a mediana para 7,0%. Ainda, o histograma do
grafico 2 mostra que, como ha muitos artigos que nao atingiram significancia estatistica (cujos
parametros foram considerados zero para efeitos desse artigo, em um total de dezoito artigos),
42% dos parametros nao sao superiores a 4%.

19



2737

GRAFICO 1
Diagrama de caixa para as elasticidades
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GRAFICO 2
Histograma das elasticidades
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A tabela A.1 do apéndice A traz uma sistematizacao dos artigos revisados, com o tipo de
amostra, a especificacao (basicamente, Cobb-Douglas versus translog) e o nimero de citacoes
(peso e diferenca de renda PPC serdo discutidos mais adiante). Estes aspectos ajudam a explicar
a fonte de variacdo dos parametros, no sentido em que detectamos um padrdo que é convergente
as revisdes de literatura comentadas na secao 4, conforme a sequir.
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1) 0 boom de artigos do inicio dos anos 1990 nos Estados Unidos afeta a média final do parametro
Y. De fato, 26 das 52 estimativas revisadas se referem aos Estados Unidos. Como muitos desses
artigos geralmente utilizam técnicas de séries temporais e nao controlam adequadamente pela
endogeneidade, acabam enviesando o indicador para cima.

2) Ha muita dificuldade para se encontrar artigos para paises em desenvolvimento, ou paises
desenvolvidos de renda relativamente mais baixa.

3) Estimativas em painel tendem a apresentar parametros menores do que aquelas que utilizam
séries temporais.

1.2 Metarregressao: sem peso

A metarregressao nada mais € do que uma regressao dos parametros observados sobre uma
constante — que é exatamente a variavel que estamos interessados, porque ela reflete o parametro
médio — condicional a variaveis moderadoras, ou controles. Assim, analogamente a Bom e Ligthart
(2014), nosso modelo assume a forma:

Vi =V +Xén Dy +u; (13)

em que 7i é a elasticidade estimada do artigo /; ¥ é a constante do modelo, ou seja, 0 parametro
médio de interesse; Dn; sao as n varidveis moderadoras para o artigo j associadas aos coeficientes
¢n: e Ui é 0 erro do modelo.

As varidveis moderadoras, todas variaveis binarias (dummies), estao elencadas a sequir.

1) Estados Unidos: variavel que indica se o artigo se refere aos Estados Unidos ou nao.

2) Nao Cobb-Douglas: variavel indicativa se o artigo utiliza uma especificacao diferente da
Cobb-Douglas tradicional.

3) Séries temporais: variavel binaria que sinaliza que o artigo utiliza dados de séries temporais, em
detrimento a dados em painel. Neste caso, pelo escopo dessa revisao bibliografica, cabe ressaltar
que ndo se trata de artigos que utilizam técnicas especificas de séries temporais, como VAR,
analise de cointegracao, vector error correction model (VECM) etc., trata-se essencialmente de
modelos do tipo minimos quadrados com, no maximo, algum tipo de corre¢ao para autocorre-
lacdo serial (por exemplo, Durbin-Watson).

4) Artigos anteriores a 1995: variavel que sinaliza se o artigo é anterior a 1995, considerado um
ponto de corte para aplicacao de técnicas econométricas mais modernas.

5) Periodicos: varidvel dummy indicativa se o artigo foi publicado em um periédico ou ndo. Do total
de 52 parametros, 26 foram publicados em periédicos. Bom e Ligthart (2014) apontam para
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um possivel viés de publicagao referente a esses parametros, viés este que tenderia a inflar o
valor absoluto no sentido de garantir relevancia pratica e a significancia estatistica. Por isso, a
decisao de incluir essa varidvel como um dos moderadores.

A analise de metarregressao aqui realizada nao se resume a apenas um modelo; em verdade,
foram estimados modelos com todas as combinacdes possiveis entre as varidveis moderadoras. Como
ha cinco varidveis, sao 32 combinages possiveis — lembrando que um modelo sem nenhuma variavel
também é uma combinacao e, nesse caso, a constante é exatamente a média de 15,9% ou 0,159.

Os resultados dos 32 modelos encontram-se na tabela 2. Percebe-se que o parametro ¥ s6
nao é significante em um modelo estimado (o de ndmero 23), e, contabilizando esta estimativa
como sendo nao diferente de zero estatisticamente, a média dos 32 coeficientes é de 17,1%, com
desvio-padrao de 5,2% e mediana de 17,6%. De acordo com o grafico 3, 50% dos coeficientes
esta entre 14% e 21%, e de fato o histograma desses coeficientes no grafico 4 mostra uma dis-
tribuicao bastante concentrada entre esses valores.

TABELA 2

Metarregressdes nao ponderadas do parametro Y sobre as combinacgoes das variaveis
moderadoras: 32 modelos

2A — Modelos 1 a 4

Varidvel dependente: Y

Estados Unidos - (8(1);2) - -
Nao Cobb-Douglas - - (0?606091) -
Séries temporais - - 0.101°
(0,056)

=<1995 - - - -
Periddico - - - -
% 0,159 0,215™ 0,159 0,110
(0,029) (0,039) (0,033) (0,039)

Observacoes 52 52 52 52
R? 0,000 0,074 0,00001 0,061
Adjusted R? 0,000 0,056 -0,020 0,042
Residual Std, Error 0,207 (d.f. =51) 0,201 (d.f. = 50) 0,209 (d.f. = 50) 0,202 (d.f. = 50)
F Statistic 4,017 (d.f.=1;50)  0,0003(d.f.=1;50) 3,243 (d.f. = 1;50)
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2B —Modelos 5 a 8

Variavel dependente: Y

27317

Estados Unidos

N&o Cobb-Douglas

Séries temporais

=<1995

Periodico

14

Observacoes

RZ

Adjusted R?
Residual Std, Error
F Statistic

-0,055
(0,063)

0,175

(0,034)
52
0,015
-0,005

0,207 (d.f. = 50)
0,743 (d.f. = 1; 50)

-0,053
(0,057)

0,186
(0,041)

52

0,017

-0,003

0,207 (d.f. = 50)
0,851 (d.f. = 1; 50)

0,212
(0,042)

52
0,075
0,037

0,203 (d.f. = 49)
1,990 (d.f. = 2; 49)

0,089
(0,055)

0,167
(0,049)

52

0,121

0,085

0,198 (d.f. = 49)
3,3837 (d.f. = 2;49)

2C - Modelos9a 12

Variavel dependente: Y
[ v [ v | w ]

Estados Unidos

Nao Cobb-Douglas

Séries temporais

=<1995

Periodico

-0,128"
(0,057)

-0,085
(0,062)

0,247
(0,046)

-0,107°
(0,061)

-0,012
(0,061)

0,219
(0,044)

0,048
(0,071)

0,115
(0,060)

0,093
(0,047)

0,0Mm
(0,070)

-0,056
(0,065)

0,173
(0,037)

(Continua)
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(Continuacdo)

Observacoes

RZ

Adjusted R?
Residual Std, Error

F Statistic

52

0,108

0,071

0,199 (d.f. = 49)
2,962" (d.f. = 2; 49)

52

0,075

0,037

0,203 (d.f. = 49)
1,988 (d.f. = 2; 49)

52

0,070

0,032

0,203 (d.f. = 49)
1,832 (d.f. = 2; 49)

Variavel dependente: Y
— v [ [ u ]

52

0,015

-0,025

0,209 (d.f. = 49)
0,375 (d.f. = 2; 49)

2D — Modelos 13 a 16

Varidvel dependente: Y

Estados Unidos

Ndo Cobb-Douglas

Séries temporais

=<1995

Periodico

14

Observacoes

RZ

Adjusted R?
Residual Std, Error

F Statistic

0,148
(0,055)

52

0,133

0,079

0,198 (d.f. = 48)

2,449" (d.f. = 3; 48)

-0,090
(0,064)

0,244
(0,047)

52

0,112

0,056

0,201 (d.f. = 48)

2,010 (d.f. = 3;48)

-0,016
(0,064)

0,216
(0,045)

52

0,076

0,019

0,205 (d.f. = 48)

1,322 (d.f. = 3; 48)

0,069
(0,063)

-0,047
(0,071)

0,196
(0,066)

52

0,129

0,075

0,199 (d.f. = 48)

2,378 (d.f. = 3; 48)
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2E — Modelos 17 a 20

Estados Unidos

Nao Cobb-Douglas
Séries temporais
=<1995

Periodico

14

Observacoes

RZ

Adjusted R?
Residual Std, Error
F Statistic

Variavel dependente: Y

27317

0,020
(0,072)

-0,058
(0,060)

0,183
(0,042)

52

0,018

-0,022

0,209 (d.f. = 49)
0,456 (d.f. = 2; 49)

0,098 0,094
(0,063) (0,058)
-0,007
(0,070)

-0,035

(0,058)

0,114™ 0,131"
(0,052) (0,052)
52 52
0,061 0,068
0,023 0,030

0,204 (d.f. = 49)
1,594 (d.f. = 2; 49)

0,204 (d.f. = 49)
1,784 (d.f. = 2; 49)

-0,057
(0,064)

-0,055
(0,058)

0,203
(0,045)

52

0,033

-0,007

0,207 (d.f. = 49)
0,830 (d.f. = 2; 49)

2F — Modelos 21 a 24

Variavel dependente: Y

Estados Unidos
Ndo Cobb-Douglas
Séries temporais
=<1995

Periodico

14

Observaces

RZ

Adjusted R?
Residual Std, Error
F Statistic

0,090
(0,057)

0,004
(0,061)

0,165™
(0,055)

52

0,121

0,067

0,200 (d.f. = 48)
2,2117(d.f. = 3; 48)

-0,125™
(0,062)
0,048
(0,072)
0,112
(0,067)
-0,084 -0,007
(0,063) (0,070)
-0,008
(0,061)
0,250 0,096
(0,050) (0,058)
52 52
0,108 0,070
0,052 0,012

0,201 (d.f. = 48)
1,941 (d.f. = 3; 48)

0,206 (d.f. = 48)
1,200 (d.f. = 3; 48)

0,061
(0,074)

0,110°
(0,061)

-0,046
(0,059)

0,115
(0,056)

52

0,081

0,024

0,204 (d.f. = 48)
1,411 (d.f. = 3; 48)
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2G — Modelos 25 a 28

Variavel dependente: Y

Estados Unidos (8 2)152) (8 g)gg))
Nao Cobb-Douglas (0%07332) - (0%07506) (0%07527)
Séries temporais 0,089 0,085 0,105°
(0,066) (0,066) (0,060)

=<19% (0%06652) (0%07113) (0%07419;
Periddico -0,063 -0,036 ] -0,007
(0,061) (0,059) (0,063)
7 0,2017" 0,138 0,177 0,150
(0,046) (0,066) (0,070) (0,058)
Observacdes 52 52 52 52
R? 0,037 0,069 0,141 0,133
Adjusted R? -0,024 0,010 0,068 0,059
Residual Std, Error 0,209 (d.f. = 48) 0,206 (d.f. = 48) 0,200 (d.f. = 47) 0,201 (d.f. = 47)
F Statistic 0,608 (d.f. = 3; 48) 1,177 (d.f. = 3; 48) 1,932 (d.f. = 4, 47) 1,802 (d.f. = 4, 47)

2H — Modelos 29 a 32

Variavel dependente Y

. -0,125 -0,114 -0,112"

Estados Unidos (0,062) (0,063) (0,063)
- 0,035 0,062 0,059
N&o Cobb-Douglas (0,070) . (0,074) (0,073)
Séries temporais 0,069 0,104 0,084
P (0,065) (0,068) (0,067)

—<1995 -0,090 -0,047 -0,015 -0,049
- (0,065) (0,072) (0,071) (0,072)
Peribdico -0,016 0,002 -0,048 -0,009
(0,063) (0,061) (0,061) (0,063)

7 0,248 0,195 0,123 0,180
(0,050) (0,071) (0,068) (0,074)

Observaces 52 52 52 52
R? 0,113 0,129 0,082 0,142
Adjusted R? 0,037 0,055 0,004 0,048
Residual Std, Error 0,203 (d.f. = 47) 0,201 (d.f. = 47) 0,206 (d.f. = 47) 0,202 (d.f. = 46)
F Statistic 1,495 (d.f. = 4; 47) 1,747 (d.f. = 4; 47) 1,049 (d.f. = 4; 47) 1,518 (d.f. = 5; 46)

Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. * p<0,1; ** p<0,05; & *** p<0,01.
2. d.f. — graus de liberdade (degrees of freedom).
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GRAFICO 3
Diagrama de caixa para ¥ das metarregressoes sem peso

0,30

0,25 — 0,25

0,20975
0,20 —

0,176

015 0,1405

0,10 — 0,093

0,05 —

0,00 Py

Elaboracdo do autor.

GRAFICO 4
Histograma de ¥ das metarregressdes sem peso

67
5
4 —
3
2 —
1
1 -
- 0 -

0 —
\
[0, 0,025] (0,025, 0,05] (005 0075] (0 075, 0,11 (0,1, 0,125] (0,125, 0,15] (0,15, 0,175] (0,175, 0,2] (0,2, 0,225] (0,225, 0,25]

Elaboracdo do autor.

No que tange as variaveis moderadoras, cabe notar que nem a troca da especificacdo
Cobb-Douglas por alternativas, nem a data do artigo, tampouco o fato de o artigo ser publi-
cado em um periddico revisado por pares, tiveram qualquer influéncia sobre o parametro dos
artigos considerados.
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Por sua vez, como apontado em outras revisoes de literatura, os artigos que utilizaram séries de
tempo anuais sem o devido tratamento econométrico tenderam a apresentar elasticidades de infra-
estrutura mais elevadas em algumas das metarregressdes (seis entre dezesseis). Nas metarregressoes
em que seu coeficiente associado foi significante a pelo menos 10%, o uso de séries de tempo anuais
acarretou um aumento no coeficiente em 11 pontos percentuais (p.p.) em média, tudo mais constante.

Outro ponto digno de nota é que o coeficiente associado aos Estados Unidos é negativo e
significante em todos os dezesseis modelos em que é considerado, reduzindo o impacto da infra-
estrutura em 11,3 p.p. Talvez isso sugira um impacto marginal menor, na média, dos investimentos
em infraestrutura em um pais seu estoque ja é elevado. No modelo em que s6 existem a constante
e a dummy dos Estados Unidos (modelo 2), a elasticidade da infraestrutura nos Estados Unidos é
de 10,3%, enquanto no resto do mundo é de 21,5%.

7.3 Metarregressao: com peso

Uma forma alternativa de incorporar a informacao sobre as diferentes caracteristicas dos
artigos é pondera-los de forma diferente no modelo de regressao. Esta forma permite calibrar os
artigos ao caso brasileiro, principalmente no que se refere a proximidade em termos de renda
per capita. Nesse sentido, propde-se um critério que leve em conta a relevancia bibliométrica, a
distancia do palis em termos de renda per capita em relacdo ao Brasil — afinal, queremos calibrar
0 parametro para 0 caso brasileiro e, quanto mais parecido com o Brasil, mais interessante — e a
distancia no tempo — quanto mais recente, mais relevante.

Assim, matematicamente, essa relevancia, contemporaneidade e proximidade se expressam
na férmula;

_ l Xi—Xmin l Zi—Z— recente l |Y +proximo—YBRI (1 4)

Wi ]

3 Xmax—Xmin 3 Zy recente—Z- recente 3 |Yi=¥BRI

em que x € o volume de citagoes; z, o Ultimo ano da base de dados utilizada no artigo; e y, a
renda per capita (critério paridade do poder de compra, seqgundo Banco Mundial, em 2014) do
pais em questao.*

4. Uma lista atualizada dos paises de acordo com seu PIB per capita ajustado pelo poder de compra pode
ser encontrada em: <https://bit.ly/3rj8Lt0>.
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Desse modo, 0 peso maximo w, de um artigo, que é 1, é teoricamente obtido pelo artigo mais
citado da revisao, que utiliza a base de dados mais recente e que se refere ao pais cuja renda per
capita seja a mais parecida com a do Brasil. Para os artigos que continham estimativas para mais
de um pais, o indicador de citacdes foi mantido 0 mesmo para o artigo, mas as bases de dados e
a renda per capita puderam variar. Os pesos dos artigos estao na tabela A.1 do apéndice A.

A metarregressao, nesse caso, tem menos variaveis mediadoras, porque de alguma forma
0 viés de publicacdo, a data do artigo e o pais de referéncia ja foram considerados nos pesos.
Entdo restaram apenas as variaveis de técnicas estatisticas: nao Cobb-Douglas e séries tempo-
rais. Os resultados da metarregressao estao na tabela 3 que contém apenas quatro modelos,
frutos das quatro combinacbes possiveis. A média ponderada (primeiro modelo) indica que a
elasticidade da infraestrutura é de 16,60%. A média dos coeficientes é de 12,97%. Novamente,
tem-se que os modelos com séries anuais, sem o devido tratamento econométrico, tendem a
magnificar as elasticidades de infraestrutura, em torno de 12,5 p.p. O fato de a modelagem nao
utilizar Cobb-Douglas nado afeta o parametro, na média.

TABELA 3
Metarregressoes ponderadas do parametro Y sobre as combinacgdes das variaveis
moderadoras: quatro modelos

Variavel dependente: Y

Nao Cobb-Douglas (0000701% i <0%07519)
Séries temporais 0125 0,139
(0,055) (0,058)

7 0,165 0,163 0,105 0,086
(0,029) (0,032) (0,038) (0,045)

Observacdes 52 52 52 52
R? 0,000 0,0003 0,093 0,105
Adjusted R? 0,000 -0,020 0,074 0,069

Residual Std, Error
F Statistic

0,127 (d.f. =51)

0,128 (d.f. = 50)
0,014 (d.f. = 1; 50)

0,122 (d.f. = 50)
5,098 (d.f.= 1; 50)

0,122 (d.f. = 49)
2,879 (d.f. = 2; 49)

Elaboracdo do autor.
Obs.: * p<0,1; ** p<0,05; e *** p<0,01.
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8 COMENTARIOS FINAIS

Afinal, essas elasticidades sao grandes ou pequenas? Uma boa ideia €, tendo por base a
equacao (9), calcular a produtividade marginal do capital em infraestrutura no Brasil caso adotas-
semos esses parametros dessa revisao da literatura, em diferentes cenarios de estoque de capital
em infraestrutura/PIB. Isso é feito na tabela 4.

TABELA 4

Cendrios de produto marginal do capital de infraestrutura

(Em %)

Elasticidade de infraestrutura
Estoque de capital (% do PIB) 00 e 15,9 (média 17,1 (média 13,0 (média
’sim les) slim les) metarregressao — | metarregressao —
P P sem peso) com peso)

40,9% (Souza Junior e Cornelio, 2020) 22,0 38,9 41,8 31,8
35% (Frischtak e Mourdo, 2018) 25,7 45,4 43,9 37,1

53% (McKinsey, 2013 apud Frischtak
e Mourdo, 2018)

17,0 30,0 32,3 24,5

Elaboracao do autor.

Percebe-se que, quanto maior a elasticidade, maior o produto marginal do capital, e como a
produtividade marginal do capital é decrescente, quanto maior a relacao capital/produto, menor a
produtividade marginal. De fato, as produtividades marginais variam bastante, de 17% — cenario
de maior relacao capital/produto e menor elasticidade — 48,9%, cenario exatamente oposto.’

No entanto, entre as combinacdes anteriores, a preferida é a de estoque de capital de 40,9%
do PIB de Souza Junior e Cornelio (2020), por ser uma estimativa do Ipea que utiliza metodologia
compativel com o modelo cenarios macroeconémicos que este artigo pretende utilizar, e a elasti-
cidade de 17,1% que surge da metarregressao sem peso, resultado da média dos coeficientes de
32 modelos. Nessa combinacao, a produtividade marginal do capital é de 41,8%.

A revisao mostrou também que os artigos para os Estados Unidos tenderam a apresentar
elasticidades abaixo da média global, provavelmente por se tratar de um pais com infraestrutura ja
consolidada. Como demonstrado em outras revisoes da literatura, artigos que utilizam séries anuais

5. De todo modo, nada comparavel aos 100% dedutiveis a partir de Aschauer (1989) e criticados por
Gramlich (1994).
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sem o tratamento especifico (VAR, cointegracao etc.) tendem a apresentar elasticidades maiores,
devido a possiveis problemas de simultaneidade e endogeneidade entre infraestrutura e crescimento.

As elasticidades aqui apresentadas, portanto, se situam acima dos parametros médios encon-
trados na excelente metanalise de Bom e Ligthart (2014), mas ha de se considerar que naquele
artigo foram consideradas todas as estimativas de todos os artigos na amostra, e neste artigo foram
consideradas apenas as estimativas principais. Ademais, como o objetivo deste artigo € calibrar
uma elasticidade para o caso brasileiro, um pais carente em infraestrutura em que a produtividade
marginal desse capital possivelmente é maior, pode ser adequada a obtencao de uma elasticidade
mais elevada do que a média global.
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APENDICE A

TABELA A.1
Artigos da revisao sistematica: nimero de citacées, amostra, parametro da principal
estimativa e peso

Diferenca
de renda de
renda per
capita (PPC)’

Parametro
da principal
estimativa

Artigo Citaces | Amostra

Especificagdo

Estados Unidos,

Ratner (1983) 360 anual, 1949-1973 1973 38.737,00  Cobb-Douglas 0,06 0,182
Aschauer Estados Unidos,
(1989a)2 7.828 anual, 1949-1985 1985 38.737,00  Cobb-Douglas 0,39 0,577
Ram e Ramsey Estados Unidos, i
(1989) 71 anual, 1949-1985 1985 38.737,00  Cobb-Douglas 0,24 0,247
Estados Unidos,
Munnell (1990b) ~ 1.450  dados esta- 1986  38.737,00  Cobb-Douglas 0,15 0,554
duais (painel),
1949-1986
Munnell (1990a) 1.1  Fotados Unidos, 1987  38.737,00  Cobb-Douglas 031 0,529
' anual, 1949-1987 Co ' '
Aaron (1990) j5g  Fstados Unidos, 1985  38.737,00  Cobb-Douglas ns. 0,266
anual, 1952-1985 T - !
Ford e Poret Estados Unidos,
(1991) 386 anual, 1957-1989 1989 38.737,00  Cobb-Douglas 0,33 0,360
Estados Unidos,
Tatom (1991) 571 anual, 1949-1989 1989 38.737,00  Cobb-Douglas n.s. 0,400
Hulten e Schwab Estados Unidos,
(1991) 134 anual, 1949-1985 1985 38.737,00  Cobb-Douglas n.s. 0,260
. Estados Unidos,
Eisner (1994) 46 anual, 1961-1991 1991 38.737,00  Cobb-Douglas 0,27 0,311
Sturm e de Haan Estados Unidos,
(1995) 199 anual, 1949-1985 1985 38.737,00  Cobb-Douglas n.s. 0,274
Costa. Ellson e Estados Unidos,
! 348 48 estados (cross 1972 38.737,00  Translog 0,2 0,157
Martin (1987) .
section), 1972
Estados Unidos,
Munnell(1990b)  1.451  28estados,poo-qags 3593550 Cobb-Douglas 015 0,554
led cross section
de 1970-1986
Estados Unidos,
Aschauer (1990) 45 /50 estados, P00 yge3 3873700  Cobb-Douglas 011 0218
ed cross section
1965-1983
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Artigo

Eisner (1991)

Garcia-Mila e
McGuire (1992)

Holtz-Eakin
(1992)

Pinnoi (1994)

Evans e Karras
(1994a)

Holtz-Eakin e
Schwartz (1995)

Eberts (1986)

Garcia-Mila,
McGuire e Porter
(1996)

Aschauer
(1989b)

Merriman (1991)

Ford e Poret
(1991)

Ford e Poret
(1991)

Ford e Poret
(1991)

Citacoes

46

732

1.564

85

655

422

268

640

676

109

387

387

387

Amostra

Estados Unidos,
48 estados, poo-
led cross section
1970-1986

Estados Unidos,
48 estados,
dados em painel
1969-1982

Estados Unidos, 5
regides, dados em
painel 1969-1986

Estados Unidos,
48 estados,
dados em painel
1970-1986

Estados Unidos,
48 estados,
dados em painel
1970-1986

Estados Unidos,
48 estados,
dados em painel
1970-1986

Estados Unidos,
38 areas metropo-
litanas, dados em
painel 1958-1978

Estados Unidos,
48 estados,
dados em painel
1970-1983

Painel de
paises do G-7,
1966-1985°

Nove regioes
japonesas,
1954-1963
Japdo, anual,
1969-1988

Alemanha, anual,
1961-1987

Franca, anual,
1971-1987

Diferenca
de renda de
renda per
capita (PPC)’

1986 38.737,00
1982 38.737,00
1986 38.737,00
1986 38.737,00
1986 38.737,00
1986 38.737,00
1978 38.737,00
1983 38.737,00
1985 38.737,00
1963 20.726,00
1988 20.726,00
1987 30.508,00
1987 23.435,00

Especificagdo

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Translog

Cobb-Douglas
e translog

Cobb-Douglas

Translog

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Translog

Cobb-Douglas
Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Parametro
da principal
estimativa

n.s.

0,045

n.s.

-0,11

n.s.

0,1

0,035

n.s.

0,34

0,43

n.s.
0,66

n.s.

27317

0,253

0,354

0,578

0,261

0,383

0,334

0,209

0,346

0,376

0,084

0,431

0,363

0,399

(Continua)
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(Continuagéo)
Artigo

Ford e Poret
(1991)

Ford e Poret
(1991)

Ford e Poret
(1991)

Ford e Poret
(1991)

Ford e Poret
(1991)

Ford e Poret
(1991)

Berndt e Hansson
(1991)

Bajo-Rubio e
Sosvilla-Rivero
(1993)

Evans e Karras
(1994b)

Sturm e de Haan
(1995)

Dalamagas
(1995)

Hulten (2004) —
Estados Unidos

Hulten (2004) —
Espanha

Hulten (2004) —
india
Hulten,

Bennathan e
Srinivasan (2006)

Bonaglia, La Fer-
rara e Marcellino
(2001)

Cadot, Réller e
Stephan (1999)

Cadot, Roller e
Stephan (2002)

Citacoes

387

387

387

387

387

387

488

260

271

200

64

230

119

59

276

Amostra

Reino Unido,
anual, 1973-1987

Canada, anual,
1963-1988

Bélgica, anual,
1967-1988

Finlandia, anual,
1967-1988

Noruega, anual,
1975-1986

Australia, anual,
1967-1987

Suécia, anual,
1960-1988

Espanha, anual,
1964-1988

Dados em

painel de sete
paises da OCDE,?
1963-1988

Holanda, anual,
1949-1985

Grécia, anual,
1950-1992

Estados Uni-
dos, regides,
1970-1986

Espanha, regides,
1964-1993
india, 16 provin-
cias, 1973-1992

india, 16 provin-
cias, 1973-1992

Italia, 1970-1994

Franca, 21 regides,
1985-1991
Franca, 21 regides,
1985-1992

1987

1988

1988

1988

1986

1987

1988

1988

1988

1985

1992

1986

1993

1992

1992

1994

1991

1992

Diferenca

de renda de

renda per

capita (PPC)’

24.340,00

29.173,00

27.542,00

24.783,00

49.722,00

30.033,00

29.404,00

17.736,00

38.737,00

32.360,00

10.958,00

39.218,00

12.195,00

11.982,00

11.982,00

19.570,00

23.435,00

23.435,00

Especificagdo

Cobb-Douglas
Cobb-Douglas
Cobb-Douglas
Cobb-Douglas
Cobb-Douglas
Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Translog

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Cobb-Douglas

Parametro
da principal
estimativa

n.s.
0,77
0,57
n.s.
n.s.
0,7

n.s.

0,19

n.s.

n.s.

0,53

n.s.

0,1

0,04

0,058

0.1

0,08

0,393

0,380

0,387

0,402

0,305

0,365

0,401

0,434

0,324

0,293

0,565

0,243

0,530

0,524

0,572

0,453

0,375

0,433
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(Continuagéo)

Diferenca

Parametro
de renda de

Artigo Citacoes

Duggal, Saltzman

Amostra

Estados Unidos,

renda per

capita (PPC)’

Especificagdo

da principal
EENE]

e Klein (1999) 178 anual, 1960-1989 1989 38.737,00  Cobb-Douglas 0,27 0,316
gg&e}” ¢ Heylen 53 ?g'g’;c_?g;geg'oes' 1996 2754200 Tianslog 031 0408
Estados Uni- Cobt.)(—jDougijlas
Fernald (1999) 1056 dos, 29 setores, 1989  38.737,00  corelaeranco 0,01 0,504
1953-1989 economias de
redes
Vinte e dois Cobb-Douglas
Kamps (2004) 493 paises da OCDE, 2001 38.737,00  (modelo de 0,22 0,521
1960-20013 Aschauer)
Estados Unidos, 48
estados, 1963-
1993 (intervalos de Cobb-Douglas
Shioji (2001) 318  cinco anos); Japao, 1995 38.737,00  em modelo 0,125 0,415
8 regides, 1955- CGE
1995 (intervalos de
€inco anos)
Alemanha
Ocidental, regides, Cobb-Doudlas
Stephan (2001) 24 1970-1995; 1995 30.508,00 9 0,11 0,377
M e translog
Franca, regides,
1978-1992
Alemanha Oci-
Stephan (2003) 79  dental, 11 regides, 1996 30.508,00  Cobb-Douglas 0,38 0,401
1970-1996

Fontes: Sturm, Kuper e de Haan (1998); Romp e de Haan (2005).

Elaboracdo do autor.

Notas: " Mensurada em délares internacionais.
2 Em termos de citagdes, o artigo de Aschauer (1989a) pode ser considerado um outlier, de forma que ele foi
igualado ao estudo de Holtz-Eakin (1992) para esses fins. Assim, o artigo de Holtz-Eakin (1992) é considerado o
de maior volume de citacdes para o exercicio.
3 Nesses casos, assumem-se os Estados Unidos, pais mais rico.

Obs.: PPC — paridade do poder de compra; OCDE — Organizagao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico;

n.s. — ndo significativo; CGE — equilibrio geral computavel.
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