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SINOPSE

Este artigo mensura os impactos macroeconémicos dos gastos publicos (consumo e
investimento das administragoes publicas) nas principais economias da América Latina por
meio do modelo cointegrado dos vetores autorregressivos. No longo prazo, de maneira
geral, os investimentos publicos tendem a afetar positivamente o produto e o consumo das
familias, embora tenha apresentado uma relagio de substitutibilidade com o investimento
privado. No curto prazo, na maioria dos casos, os multiplicadores do consumo do governo
com relagdo ao produto, consumo e investimento privados sdo positivos e significativos,
embora de pequena magnitude. J4 os multiplicadores do investimento pudblico para a
maioria dos paises sdo estatisticamente nio significativos.

ABSTRACT

This paper measures the public expenditure macroeconomic impacts (public consumption
and public investment) in the more important Latin American economies by cointegrated
autoregressive vectors. In the long run, public investments affect positively output and
private consumption, although it has showed a substitution relationship with private
investments. In the short run, government consumption multipliers used to be positive and
statistically significant, although it has showed low impact. However, government
investment multipliers used not to be statistically significant.






1 INTRODUCAO

A preocupagdo com os efeitos macroeconémicos dos gastos publicos é um tema que
engloba uma extensa literatura. J4 em meados do século XX, economistas chamaram a
aten¢do para a natureza dos bens que geram externalidades positivas no consumo e na
produgio, que seriam provisionados abaixo do nivel 6timo pelo setor privado, o que
representou uma das principais justificativas para a introdugio dos gastos publicos
como argumento na fungio utilidade dos consumidores e na fungao de produgao.

Ao utilizar um modelo com planejador central, Samuelson (1954) foi o pioneiro
em postular essa estrutura. Segundo esse autor, os efeitos positivos dos gastos pablicos
sobre o produto a cada periodo de tempo dependem da relagio de eficiéncia alocativa
entre os bens publicos e os bens privados. Apesar dessa suposta relagao positiva entre
gasto publico e produto, de maneira geral, do ponto de vista tedrico, ainda nio hd
um consenso a respeito do impacto do gasto publico sobre o produto no longo prazo.

De fato, dependendo da forma como se modela a fun¢io de produgio, os
autores obtém performances positivas ou negativas do gasto publico sobre o produto.
Na literatura sobre o crescimento econdémico, por exemplo, muitos autores chamam a
atengio para a composigao dos gastos publicos.’ Tradicionalmente os dispéndios sio
divididos em duas amplas categorias: consumo do governo e investimento publico.
Em geral, os investimentos publicos, em especial os de infraestrutura, estao associados
ao efeito externalidade positiva, sendo, pois, capazes de influenciar positivamente a

produtividade do setor privado (TANZI; ZEE, 1997).

Arrow e Kurz (1970) foram os pioneiros a incorporar na estrutura do modelo de
crescimento neocldssico esse efeito positivo do capital pablico. A partir de uma
funcio de produgiao Cobb-Douglas, esses autores desmembraram o estoque de capital
em capital privado (K) e capital publico (G), admitindo-se a hipétese de retornos
constantes de escala nos insumos K, G e L (trabalho), e retornos decrescentes de
escala nos insumos privados (K L).

H4 também autores da literatura de crescimento econémico, tais como Barro e
Sala-i-Martin (1992), que consideram alguns tipos especificos de gastos publicos
como produtivos, em particular os bens providos publicamente que estao sujeitos a
congestionamento (sistema de saneamento e abastecimento de dgua, Judicidrio,
seguranga publica) e gastos que contribuem para o acimulo de capital humano
(gastos com educagdo e treinamento). No conceito de Contas Nacionais, a maioria
desses gastos ¢ alocada como consumo do governo e poderia, portanto, afetar a
produtividade dos fatores de produgio.

Por sua vez, Pritchett (2000) sugere existirem muitas evidéncias empiricas de
investimentos que s3o considerados “elefantes brancos”, ou seja, investimentos
publicos que nao ampliam a capacidade produtiva da economia. Nesse sentido, ao
utilizar um arcabougo teérico mais elaborado, em um modelo neocldssico com dois
setores, Schmitz Jr. (2001), admite-se formalmente a existéncia de duas tecnologias

1. Para maiores detalhes, ver Tanzi e Zee (1997), Tanzi e Schuknecht (2003) e Mittnik e Neumann (2001).
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(setor privado e setor publico) com retornos constantes de escala para produgio de
. . . , . .2
bens de capital, supondo-se que a tecnologia do setor privado é mais produtiva.

Devarajan, Swarrop e Zou (1996) e Mittnik e Neumann (2001) destacam a
importincia dos efeitos marginais dos gastos publicos. Uma expansio acentuada de
um determinado tipo de gasto considerado produtivo pode vir a tornd-lo
improdutivo, ou seja, a produtividade do gasto depende do seu nivel e composi¢ao
que afetam os seus efeitos marginais. Em outras palavras, nio é porque um
determinado nivel de investimento publico afeta positivamente o produto que sua
expansao necessariamente pode ser a melhor estratégia. Esses autores nao escolhem
uma classifica¢do @ priori para identificar o que seria gasto produtivo e improdutivo,
preferindo, pois, classificar os gastos a partir do que os dados apontam.

Ao utilizar um modelo neocldssico que permite interagdes entre acumulagio de
capital, oferta de trabalho e varidveis fiscais, Baxter e King (1993) analisam os efeitos
macroecondmicos de curto e longo prazo dos gastos publicos. Esses autores mostram
que uma ampliagio dos gastos do governo financiados com impostos do tipo lump-
sum gera expansio da produtividade do capital e induz a um maior investimento e
acumulagdo de capital. Contudo, se 0 aumento permanente dos gastos publicos ¢é
financiado com impostos distorcivos, o produto cai em propor¢ao maior do que o
aumento dos gastos publicos.

Modelos novo-keynesianos (GALI; LOPEZ-SALIDO; VALLES, 2007;
LINNEMANN, 2005; BASU; KIMBALL, 2000) também preveem aumento do
produto no longo prazo em fung¢ao de um choque nos gastos publicos, quando esses
sdo financiados com aumento de impostos do tipo lump-sum. A diferenca é que os
resultados s3o nao-ricardianos, pois o consumo privado se expande no longo prazo.

A literatura também nao é consensual quanto aos efeitos macroecondmicos de
curto prazo dos gastos ptblicos. Nos modelos tradicionais keynesianos, por exemplo,
um aumento dos gastos publicos ou redugio dos impostos estimulam a demanda
agregada, elevam a renda disponivel dos agentes econémicos e o consumo privado.
Destaque-se que Keynes defendia que os investimentos publicos seriam a ferramenta
de politica fiscal ideal (SKIDELSKY, 2001; PEROTTI, 2004), reunindo duas
virtudes: capacidade de estimular a demanda no curto prazo e gerar o aumento da
capacidade produtiva no longo prazo.

Com base nesses pressupostos keynesianos, origina-se a Regra de Ouro, que se
sustenta sob a hipétese de que os investimentos publicos se pagam via efeitos virtuosos
sobre o investimento privado e o Produto Interno Bruto (PIB), gerando os ganhos
futuros de receitas, que justificam o endividamento no presente. A partir dos anos 1990,
porém, uma gama de estudos (BERTOLA; DRAZEN, 1993; ALESINA; PEROTTI,
1995, 1997; SUTHERLAND, 1997; PEROTTI, 1999) passaram a defender a chamada
visdo expectacional da politica fiscal, na qual um aumento dos gastos ou redugio dos
impostos podem no ter efeitos expansionistas nem mesmo no curto prazo, em razao da
sinalizagdo que essa politica fiscal gera junto aos agentes econdmicos.

2. Esse é um argumento similar ao utilizado no modelo especificado por Ram (1986), que admite a existéncia do
diferencial de produtividade.
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Em outras palavras, segundo a visao expectacional, se os agentes percebem que a
expansao fiscal ird produzir um aumento permanente nos gastos publicos, sobretudo
em gastos correntes (pessoal, beneficios previdencidrios, transferéncias, custeio, entre
outros), ocasiona-se uma expectativa negativa na economia, com redugio de
investimento e consumo privado, tendo a expansio fiscal efeitos contracionistas
(redugio do produto e do emprego) mesmo no curto prazo.’

Diante desse quadro tedrico nao-consensual relativo aos efetivos impactos do
gasto publico sobre o produto, é natural que os economistas sejam céticos e prefiram
avaliar empiricamente os efeitos macroecondmicos dos gastos publicos, sem atribuir #
priori uma superioridade para os investimentos publicos (PEROTTI, 2004;
DEVARAJAN; SWARROP; ZOU, 1996; MITTNIK; NEUMANN, 2001). Essa
estratégia empirica também serd adotada no presente artigo, que objetiva avaliar os
impactos macroecondmicos dos principais componentes dos gastos publicos
(consumo e investimento) sobre o PIB, consumo das familias e investimento privado,
em uma amostra de seis paises da América Latina.”

Os paises escolhidos foram Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e
Venezuela no periodo 1970-2002. Esses paises sao as principais economias da regiao,
representando cerca de 90% do PIB regional. Assim, este estudo é eminentemente
exploratério (de dados) do ponto de vista econométrico, que formalmente nio testa
qualquer modelo tedrico. Nesse sentido, utiliza-se a metodologia dos vetores
autorregressivos (VAR), a fim de captar os efeitos de varidveis fiscais sobre varidveis
reais (macroecondmicas), como o PIB e o investimento privado.5

Além desta introdugio, este artigo contém mais quatro segdes. Na préxima
se¢do, ¢ discutida a metodologia. A terceira se¢do traz uma breve descri¢io da base de
dados. Em seguida, sao apresentados os resultados dos impactos do consumo do
governo ¢ do investimento publico sobre o PIB e seus principais componentes. Por
fim, na dltima se¢do, abordam-se as principais conclusoes.

2 METODOLOGIA

Para se avaliar os impactos dos gastos publicos sobre o produto e seus principais
componentes utilizou-se a metodologia dos VARs. O VAR foi inicialmente proposto
por Sims (1980) e se constitui em uma estrutura econométrica que busca captar a
interagdo dinimica entre as varidveis econdmicas ao longo do tempo. No sistema
VAR, as varidveis dependem dos seus préprios valores defasados e das demais
varidveis, em seus niveis correntes e¢ defasados. Portanto, cada varidvel do sistema nao

3. Existem evidéncias de expansdes fiscais que causaram retracdes no produto na Dinamarca (1983-1986), Irlanda
(1986-1989), Grécia (1990-1994) e Suécia (1986-1987). Para maiores detalhes, ver Alesina e Perotti (1995, 1997).

4. Embora com o intuito de responder outras perguntas, de maneira indireta alguns autores j& fizeram andlises semelhantes
para paises da América Latina. A titulo de ilustragdo, ver Calderén e Servén (2003) ou Ferreira e Aratjo (2006).

5. Kamps (2005) sumariza os resultados de diversos estudos que aplicam a metodologia VAR num survey sobre a
literatura. Esse autor relatou que 90% desses estudos referem-se a paises individuais, entre os quais 50% correspondem
a economia americana. Entre as referéncias mais novas, somente alguns artigos estenderam a amostra para os paises da
Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

ipea texto para discussao | 1434 | nov. 2009 9



¢ exogenamente predeterminada e problemas de causalidade reversa ou
. ~ . - 6
endogeneidade s3o levados em consideragio nesse modelo.

Stock e Watson (2001) sugerem a existéncia de quatro fungbes tipicas do
modelo VAR: 7) descrigao dos dados; 7) previsao; iii) inferéncia estrutural; e 7v)
andlise de politica. Com excecao da func¢io tipica de previsdo, neste trabalho serdo
exploradas essas outras fun¢bes por meio do teste de cointegracao de Johansen e da
fungio resposta a impulso.

A opgao pela metodologia VAR em vez da abordagem da fungdo de produgao
e/ou fungao custo justifica-se, a0 menos, pelas trés razoes abaixo enumeradas:’

1) A existéncia de endogeneidade conjunta de insumos privados e produto na
estimagdo da fun¢io de produgio exige a utilizagio de instrumentos, os quais sio
quase sempre questiondveis. Além disso, no uso da fungio custo, os pregos dos
insumos sao exdgenos, nao obstante Houghwout (2002) sugerir que, para os niveis de
agregagio contidos nos estudos (estados ou industrias), esses pregos sao determinados
simultaneamente com as quantidades do produto e dos insumos.

2) Os gastos publicos, que entram como insumos na fungio de produgio ou na
funcao custo, também podem ser endégenos em muitas situagdes, seja porque esses
gastos podem responder pré-ciclicamente ou mesmo porque alguns paises ou estados
podem programar politicas fiscais anticiclicas. Akitoby, Clements e Gupta (20006) e
Clements, Faircloth e Verhoeven (2007) encontram evidéncias de que diversos itens
dos gastos publicos na América Latina sao pré-ciclicos.

3) A especificagio da fungio de produgio ou da fun¢io custo impde fortes
restrigdes na forma como os gastos publicos interagem dinamicamente com o
produto. Na metodologia VAR, a restri¢ao imposta ¢ de linearidade e os efeitos das
defasagens sao incorporados nas diversas varidveis do modelo.

A fim de implementar o processo de estimagao do modelo VAR, ¢ necessdrio
tomar alguns cuidados. Inicialmente, é preciso verificar a ordem de integragao das
varidveis do sistema. De posse desse resultado, deve-se testar a possibilidade de
cointegragdo entre as varidveis nao estaciondrias que apresentam a mesma ordem de
integragao. Caso o teste conjunto das séries nao rejeite a existéncia de relagao de
longo prazo entre as varidveis, essa relagio deve ser levada em consideragio na
estimagio do modelo VAR, pois os modelos que simplesmente trabalham com
varidveis estaciondrias obtidas pela diferenciagio perdem informagbes fundamentais
da relagao entre os niveis. Por outro lado, estimar o VAR na sua forma irrestrita,
ignorando problemas de séries nao estaciondrias, conduz a estimativas inconsistentes
das fungoes respostas a impulso e da decomposi¢ao da varincia do erro de previsao

(PHILLIPS, 1998).

Portanto, o primeiro passo ¢ realizar os testes de “raiz unitdria” para verificagio da
ordem de integragao das varidveis. Nesse sentido, o artigo implementa o teste de Zivot
e Andrews (1992), que leva em consideragio quebras estruturais nas séries. Esse
procedimento se justifica devido ao histérico dos paises da América Latina, que

6. No VAR, impde-se uma restricao de linearidade na forma reduzida do sistema. No entanto, esse modelo é ainda bem
menos restritivo do que as alternativas, como a funcdo de producdo ou funcdo custo, o que sera discutido adiante.

7. Para maiores detalhes, ver Perotti (2004).
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conviveram no perfodo em andlise (1970-2002) com diversos episédios que podem

representar importantes choques macroeconémicos: crise da divida externa, planos de
e . . . _ . . 8

estabilizagao, moratdrias, hiperinflagoes, abertura comercial e financeira, entre outros.

Em seguida, se as varidveis que compdem o sistema VAR so todas estaciondrias,
estima-se 0 VAR irrestrito. De outra forma, como ressaltado anteriormente, se as
varidveis nio sao estaciondrias, ¢ preciso examinar a possibilidade de uma relagao de
longo prazo entre essas varidveis, levando-se essa relagao em consideragdo no processo
de estimagio do modelo VAR.” Destaque-se que a consideragio das relagoes de
cointegragdo ¢ feita por meio da estrutura do modelo VAR cointegrado, que, como se
verd na andlise dos resultados, ¢ uma ferramenta econométrica ttil para se avaliar
tanto a relagao de longo prazo como a dinimica de curto prazo entre as varidveis
fiscais e o produto.

3 DESCRICAO DOS DADOS

Os dados abrangem seis pafses: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e
Venezuela. Ressalte-se que esses paises representam aproximadamente 90% do PIB da
América Latina. Os dados s3o anuais e cobrem o perfodo 1970-2002." No periodo
em andlise, existe uma grande dificuldade na obtengdo de dados consistentes e
compardveis de gastos publicos e componentes do PIB em fontes primdrias. A
alternativa foi partir para uma base de dados que compatibilizasse essas observagoes.
Nesse caso, a escolha recaiu sobre os dados de Contas Nacionais coletados e
consolidados pela Comissao Econémica para a América Latina e o Caribe (Cepal).

A publica¢do de referéncia dos dados foram os Anudrios Estatisticos da Cepal para
o PIB e alguns de seus componentes: consumo das familias e do governo, formagio
bruta de capital fixo (FBCF) privado e das administracoes publicas. As varidveis sao
mensuradas em termos reais de forma per capita. Apds a obten¢ao da varidvel em
termos reais e per capita, tomou-se o logaritmo dela. Para a obten¢io dos valores reais,
utilizou-se o deflator do PIB. A estimaciao do valor per capita beneficiou-se dos
indicadores de populagao coletados junto a base do Banco Mundial.

A tabela 1 mostra os dados da propor¢ao média dos gastos publicos com relagao
ao PIB nos seis paises que integram a amostra. Ao se considerar o total do consumo e
do investimento das administra¢des publicas, a média dos paises foi de 19,1% do
PIB. Nesse sentido, o México apresentou o menor nivel de gasto publico (15,9%),
em razao do menor nivel de consumo das administra¢des publicas, enquanto a
Venezuela registrou o nivel mais elevado (21,7%), explicado basicamente pela maior
taxa de investimento (9,9%).

8. De fato, a desconsideracdo das quebras estruturais pode conduzir a conclusées viesadas sobre a ordem de integracdo
das varidveis. Assim, destaque-se que Dos Santos e Pires (2007) aplicaram o teste de Zivot e Andrews (1992) e
identificaram a presenca de quebras estruturais em séries trimestrais de investimento publico e privado no Brasil. Esses
autores sugerem que algumas de suas varidveis que sdo estacionarias poderiam ter a conclusdo (viesada) pela ndo
estacionariedade, caso eles tivessem aplicado apenas o teste ADF ou mesmo o teste KPSS.

9. A presenca de raizes unitarias ou tendéncias estocasticas nas séries que compdem o VAR impdem uma condicdo de
reducdo de posto na matriz de coeficientes do vetor que contém as varidveis no periodo anterior, de modo que é
necessario estimar relacdes de cointegracdo de maneira que a informacdo contida nessa matriz seja preservada
(JUSELIUS, 2006). A fim de ilustrar as diversas possibilidades de como as relacdes de cointegracdo devem ser utilizadas
na estimacdo do VAR, ver Juselius (2006).

10. A excegdo é o Brasil, no qual o periodo compreendido é 1970-2003.

ipea texto para discussao | 1434 | nov. 2009 1



A taxa de investimento apresentou um maior grau de dispersdo, se comparada
com o consumo das administragées publicas. E bastante conhecido que, a partir dos
anos 1980, paises como Argentina, Brasil e México reduziram suas taxas de
investimento publico em razio da necessidade de realizar cortes nos gastos publicos,
como respostas a crises externas ou 2 implantagio de planos de estabilizagio."

TABELA 1

Proporcao dos gastos publicos (consumo e investimento da administracdo publica) em relacdo ao
PIB (%) — média do periodo 1970-2002

Argentina Brasil Chile Colémbia México Venezuela
Consumo 16,7 13,8 12,6 12,7 9,9 11,8
Investimento 50 3,4 6,0 7,0 6,0 9,9
Total 21,6 17,2 18,6 19,7 15,9 21,7

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da amostra.

4 RESULTADOS

Nesta se¢do, serdo apresentados e discutidos os efeitos dindmicos do investimento e
, . . , 12

do consumo do governo na América Latina, no periodo 1970-2002," tendo como

base a estrutura dos vetores autorregressivos. Esse modelo empirico permite captar as

relagdes de curto e longo prazo entre as varidveis fiscais (investimento e consumo do

governo) e o produto (e seus componentes), analisando as consequéncias sobre a

trajetéria do produto em razio de choques nos gastos publicos.

Com vistas a uma melhor exposi¢ao dos resultados, esta se¢ao é dividida em duas
subse¢bes. A primeira subse¢io comenta as estimagoes das relagoes de longo prazo e a
segunda trata dos efeitos dindmicos das varidveis fiscais no curto prazo.

4.1 RELACOES DE LONGO PRAZO

A fim de definir a estrutura do modelo VAR cointegrado, foram realizados testes de
“raiz unitdria” no consumo do governo, no investimento publico e no produto.”
Neste artigo, utiliza-se o teste de Zivot e Andrews, que leva em consideragio a
possibilidade de quebras estruturais no intercepto e na tendéncia das séries. O
problema das quebras estruturais é que os testes convencionais, como o Augmented
Dickey-Fuller (ADF), tendem a concluir com mais facilidade pela nio
estacionariedade da série, quando na verdade o processo ¢ estaciondrio.

Uma vez que ainda é muito comum utilizarem-se os testes ADF e Kwiatkowski-

Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS) na literatura de macroeconometria, foram feitas
. . . 4

comparagoes entre esses dois testes e o teste de Zivot e Andrews.” Em cerca de 42%

11. Para maiores detalhes, ver Clements, Faircloth e Verhoeven (2007). Mencione-se também que, em geral, nos
orcamentos publicos, o investimento é o item da despesa mais flexivel. Portanto, o alvo preferido dos cortes em planos
de ajuste fiscal.

12. No caso do Brasil, o periodo é 1970-2003.

13. A partir das varidveis em termos reais e per capita, tomou-se o logaritmo. Para maiores detalhes, ver secdo 3, que
mostra como os dados foram descritos.

14. Foram realizados os testes até se definirem a ordem de integracdo das varidveis. Em virtude da limitacdo de espaco,
tanto os resultados dos testes de raiz unitéria quanto os referentes a ordem de integracdo, em que se utilizou nivel de
significdncia de 5% para fins de conclusdo, ndo foram explicitados neste artigo.
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dos casos, os trés testes concordaram com respeito A ordem de integracio das
varidveis. Em 92% dos casos, o ADF optou pela presenca de raiz unitdria nas séries
em nivel, o que confirma a tendéncia desse teste em nio rejeitar a hipdtese nula
(baixo poder do teste).

Por sua vez, o KPSS rejeitou a hipétese de nao estacionariedade apenas em 42%
dos casos. J4 o teste de Zivot e Andrews apresentou um desempenho intermedidrio
(71%) entre os dois testes pela existéncia de raiz unitdria nos niveis das varidveis.
Dessa forma, ao utilizar o Zivot e Andrews, tenta-se minimizar a armadilha da nao
estacionariedade espuria.

As varidveis 1(1) foram submetidas ao teste de cointegragio,” utilizando-se as
estatisticas do trago e do mdximo autovalor. Caso se rejeite a inexisténcia de
cointegragdo, sao estimados os vetores que definem as relagdes de equilibrio de longo
prazo. Em cada um dos paises, para as varidveis selecionadas, confirmou-se a
existéncia de uma relagio de cointegragio.

TABELA 2
Relacdes de longo prazo: gastos publicos e produto

Pais Produto e consumo do governo Produto e investimento publico
Argentina Negativa Positiva

Brasil Negativa n.a.

Chile Positiva n.a.

Col6émbia n.a. n.a.

México Positiva Positiva

Venezuela Negativa Positiva

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: n.a. = N&o se aplica em razao das diferentes ordens de integracao.

De um modo geral, os investimentos das administragdes publicas apresentaram
uma relagio positiva com o produto (conforme a tabela 2).” Esse resultado ¢
compativel com a hipétese do modelo neocldssico, ou seja, o aumento do estoque de
capital (variagdo positiva do investimento) eleva o produto de forma direta no longo
prazo (ARROW; KURZ, 1970; ASCHAUER, 1989; BAXTER; KING, 1993). Por

sua vez, esse resultado ¢ esperado em um tipico modelo keynesiano, em que o
aumento do investimento publico amplia o produto no longo prazo.

15. A metodologia de Johansen oferece cinco tipos de especificacdes do VAR para realizacdo do teste. Essas
especificacdes variam de acordo com os componentes deterministicos (intercepto ou tendéncia) que sdo incluidos nos
modelos. Os valores criticos dos testes irdo variar de acordo com a escolha dos modelos. Em todos os casos, a constante
entrou de forma irrestrita, ou seja, a constante possui um componente dentro e fora do espaco de cointegracdo, o que é
compativel com uma tendéncia linear nos dados. Nesse sentido, destaque-se que, quando as tendéncias das séries
individuais ndo se cancelam, diz-se que ha uma tendéncia linear no espaco de cointegracdo (PATTERSON, 2000), o que
foi verificado neste estudo.

16. Em virtude da limitagdo de espaco, os resultados que denotam as aludidas relagbes de cointegracdo ndo foram
explicitados neste artigo. Entrar em contato com os autores, caso sejam necessarias as tabelas com os referidos
resultados.

17. No caso do Brasil e do Chile, o investimento publico foi diagnosticado como uma variavel 1(0) na amostra. Para
Coldmbia, a possibilidade de cointegragao foi afastada em raz&o de o produto ser uma variavel I(0).
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Na América Latina, os estudos de Calderdén e Servén (2004a, 2004b), Ferreira e
Malliagros (1998), Ferreira e Nascimento (2005) e Ferreira e Aratjo (20006) ressaltam
em uma dire¢io similar. De fato, nesses estudos, os investimentos publicos,
especialmente em infraestrutura, podem ser considerados como um dos principais
determinantes dos niveis de renda per capita e do crescimento econdmico na regido."

Em relagao ao consumo do governo, as estimativas de longo prazo confirmaram
em sua maioria uma relagao negativa entre o consumo do governo e o produto (tabela
2). De fato, para Argentina, Brasil e Venezuela essa varidvel se relaciona
negativamente com o produto. Barro (1991) encontra resultados semelhantes para
um grupo de 98 paises no periodo 1960-1985. Ao estudar os paises da Organizagao
para a Cooperagido e Desenvolvimento Econémico (OCDE), Alesina e Ardagna
(1998) e Alesina e Perotti (1997) e Von Hagen et al. (2001) também encontraram
evidéncias de que essa relagao é negativa.

Mais recentemente, De Castro (2003) também encontra evidéncias para a
Espanha de que a relagio entre consumo do governo e produto ¢ negativa. Na
explicagdo de seus resultados, esse autor destaca duas explica¢bes nao excludentes que
sio comumente encontradas na literatura. Pelo lado da demanda, um aumento do
consumo do governo elevaria o prémio de risco e a taxa de juros, diminuindo, pois,
os gastos privados. Pelo lado da oferta, o canal de transmissao envolve mudangas no
mercado de trabalho, de modo que uma expansio dos gastos publicos, por meio de
aumento de saldrios, eleva o saldrio de equilibrio, reduz os lucros e a taxa de retorno
do investimento privado, deteriorando a taxa de crescimento do produto. Tanzi e
Schuknecht (2003) sugerem um canal adicional, ao evidenciar que, no mundo real, a
fonte de financiamento do consumo do governo é formada por aumento de impostos
distorcivos, que inibem os investimentos e o consumo privado, reduzindo, portanto,
o produto no longo prazo.

No Chile e no México, porém, sugere-se que hd uma relagao de longo prazo
positiva entre o consumo do governo e o produto. Uma possivel explicacio estd
relacionada com o nivel do consumo do governo ou sua evolugio ao longo do tempo,
o que pode gerar efeitos marginais positivos desse tipo de gasto (DEVARAJAN;
SWARROP; ZOU, 1996). O México apresentou uma relagio média no periodo de
10% do PIB, a mais baixa entre os paises investigados, destacando-se que, ao longo
do tempo, ocorreu uma relativa estabilidade dessa relagao, enquanto no Chile, apesar
do nivel mais elevado, observou-se uma redugio do consumo do governo na
economia. De fato, na década de 1970, a média do consumo publico chileno foi de
14,4% do PIB, reduzindo para 12,7% na década de 1980 e para 11% do PIB, no
periodo 1990-2002.

No que concerne as relagoes de longo prazo entre os gastos publicos (consumo e
investimento publico) e os dois principais componentes do PIB: consumo das
familias e o investimento privado, a intengio ¢ estimar se existem efeitos de
substitui¢ao  (crowding-out) ou complementaridade (crowding-in) entre estes
componentes do PIB e aquelas duas categorias de gastos publicos. A metodologia

18. As implicacbes desses estudos é que o subinvestimento em infraestrutura na América Latina nos anos 1980 e 1990 é
capaz de explicar separadamente o hiato de renda em relacdo a outros paises de renda média, como os paises do Leste
Asiatico.
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econométrica segue os mesmos passos utilizados na investigagao das rela¢des de longo
. 19
prazo entre os gastos publicos e o produto.

Os resultados da relagio de longo prazo entre os gastos publicos e esses dois
componentes do PIB estao resumidos na tabela 3. No que diz respeito a Argentina, ao
México e a Venezuela, os resultados sugerem que os investimentos das administragoes
publicas apresentam relagio de substitutibilidade com os investimentos privados. De fato,
nesses paises, as relagoes estimadas sugerem crowding-out entre o investimento publico e o
privado, ou seja, o investimento publico substitui o investimento privado.” Ressalte-se
que os resultados apresentados anteriormente para esse mesmo grupo de paises apontam
que o investimento publico tem efeito positivo sobre o produto.”

A relagao entre consumo do governo e investimento privado foi negativa (e
significativa) para Argentina, Brasil e Chile. Dito de outro modo, expansoes
permanentes do consumo do governo inibem os investimentos privados no longo
prazo. Esses efeitos estio em consonincia com Baxter e King (1993) e vao de
encontro aos resultados encontrados por modelos novo-keynesianos (GAL[; LOPEZ-

SALIDO; VALLES, 2007; LINNEMANN, 2005; BASU; KIMBALL, 2000).

TABELA 3
Relacdes de longo prazo: variaveis fiscais e componentes do PIB

Consumo privado versus ~ Consumo privado versus — Investimento privado versus Investimento privado versus

Paises consumo do governo investimento publico consumo do governo investimento publico
Argentina Positiva Positiva Negativa‘ Negativa*

Brasil Negativa’ n.a. Negativa“ n.a.

Chile Negativa* n.a. Negativa* n.a.

Colémbia Positiva’ Positiva Positiva’ Positiva

México Negativa* Positiva Positiva Negativa*
Venezuela Negativai Positiva Positiva Negativa*

Fonte: Elaboracdo propria.
Notas: n.a. = ndo se aplica em razdo das diferentes ordens de integracéo.

Significativa a 5%. b Significativa a 10%.

Por outro lado, Colémbia, México e Venezuela apresentam uma relagio
significativamente positiva entre consumo do governo e investimento privado. Nesse
caso, a explicagdo pode ser atribuida aos efeitos marginais dos gastos publicos, na

linha defendida por Devarajan, Swarrop ¢ Zou (1996) e Barro (1990). A Colémbia e

19. A etapa inicial das estimativas recai sobre a ordem de integracdo do consumo e do investimento privado. Os testes
de “raiz unitaria” de Zivot e Andrews sugerem que essas varidveis sdo integradas de primeira ordem, a excecdo do
consumo privado na Argentina. Como anteriormente, os testes de cointegracdo sdo realizados para o vetor de varidveis
I(1), no qual o PIB é substituido pelo consumo e pelo investimento privado. Entrar em contato com os autores, caso
sejam necessarias as tabelas com os referidos testes de raiz unitaria.

20. Somente para a Colombia a relagdo de cointegracdo sugere uma relagdo de complementaridade entre os dois tipos
de investimentos, porém o coeficiente estimado ndo foi significativo.

21. O conjunto desses resultados é um tanto quanto interessante, pois mostra que, no longo prazo, o investimento
publico impacta positivamente o PIB, mesmo que seja a custa da redugdo do setor privado na economia. A questao que
se coloca é se necessariamente esses investimentos publicos teriam de ser feitos. Em outras palavras, serd que o setor
privado realizaria esses investimentos se o setor publico ndo se dispusesse a fazé-lo? Qual foi o custo de substituicdo do
investimento privado pelo publico? Essas sdo algumas das questdes que mereceriam ser analisadas, com vistas a saber
os beneficios e custos dessa relagdo de substitutibilidade encontrada entre investimento publico e privado na Argentina,
no México e na Venezuela.
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o México apresentaram niveis relativamente baixos de consumo do governo (em
torno de 9,5% do PIB) nos anos 1970 e 1980, realocando os gastos em favor do
consumo do governo somente a partir dos anos 1990, isto é, nas décadas de 1970 e
1980, as relagdes médias entre o consumo do governo e investimentos publicos eram
da ordem de 1,50 e 1,33 na Colémbia e no México, respectivamente. No periodo
1990-2002, essas relagdes aumentaram para 2,25 e 2,91, respectivamente.”

Essa explicagdo em torno dos efeitos marginais decorre da comparagio dessas
proporgdes com o caso brasileiro ou argentino, por exemplo. De fato, no caso do
Brasil, as realocagbes em favor do consumo do governo foram sempre bem maiores
em qualquer uma das décadas estudadas; nas décadas de 1970 e 1980, a relagao
média entre consumo do governo e investimento publico era 3,13, e mais que dobrou
no periodo 1990-2003, situando-se em 6,9 no periodo 1990-2003. Efeito semelhante
aconteceu na Argentina, quando essa relagio média cresceu de 2,63 para 12,27 no
mesmo perfodo. Essas propor¢oes altas podem ter sido determinantes para o efeito
negativo do consumo do governo sobre o investimento privado nesses dois paises.
Isso também pode sugerir que o consumo do governo nesses dois paises estd acima de
seu nivel étimo.

Mencione-se que, ao se observarem os efeitos do investimento publico e do
consumo do governo sobre os investimentos privados na América Latina, ndo se pode
afirmar que exista uma superioridade do investimento publico, como se observou
com relagdo ao produto. Ainda no longo prazo, em relagao aos efeitos sobre o
consumo privado, os resultados sugerem que os investimentos publicos tendem a ser
complementares, enquanto o consumo do governo, em geral, mantém uma relac¢ao de
substitui¢ao. Em outras palavras, enquanto o consumo do governo substitui o
consumo privado, o investimento publico complementa esse consumo.

Essas dltimas evidéncias estao em consonincia com os resultados encontrados
para os impactos observados anteriormente dos gastos publicos sobre o PIB. Uma
possivel explicagio é que os investimentos publicos contribuem para aumentar a
capacidade produtiva da economia e acabam gerando no longo prazo um crescimento
econdmico maior, expandindo-se a possibilidade de consumo.

4.2 RELACOES DE CURTO PRAZO

Nesta subse¢io, sdo estimadas fungdes de resposta a impulso para captar os efeitos
dinAmicos no curto prazo de choques nas varidveis de gasto publico. A partir disso,
avaliam-se as potencialidades para os paises da América Latina de uma politica de
curto prazo tipicamente keynesiana, do tipo que fomenta incrementos no gasto
publico com vistas a elevar o PIB.

A fim de se executar esse exercicio, estimou-se um modelo VAR cointegrado
composto por produto, consumo do governo e investimento publico, na forma de
um modelo de corregdo de erros, que leva em consideragao o nimero de relagoes de
cointegragio e os coeficientes estimados do vetor de cointegragio.” Em seguida, ¢

22. Devarajan, Swarrop e Zou (1996) encontraram resultado semelhante ao analisarem um grupo de 43 paises em
desenvolvimento para o periodo 1970-1990.

23. Os critérios de informacdo de Akaike e de Schwarz indicam que a melhor especificacdo do modelo para os seis paises
foi com um /ag. Entrar em contato com os autores, caso sejam necessarias as tabelas com os referidos resultados.
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verificado como os choques nas inovagdes de gastos publicos (consumo e
. . . . — . 24
investimento publico) podem afetar inovag¢des no produto e vice-versa.

No apéndice A, os gréficos A.1 a A.4 mostram a resposta do produto a choques
por diferentes tipos de gastos em quatro paises (Argentina, Chile, Colémbia e México).
Brasil ¢ Venezuela nao foram expostos nessa andlise em virtude de os limites inferior e
superior de suas respectivas fun¢des de resposta a impulso conterem a abscissa zero
durante todo o perfodo evidenciado no grifico, o que mostra auséncia de impacto do
consumo do governo e do investimento publico no produto, no curto prazo.

Nos demais paises, no entanto, é possivel afirmar que o consumo do governo
impacta positivamente o produto. Nestes quatro paises, Argentina, Chile, Colémbia e
México, em geral, o efeito do choque do consumo do governo sobre o produto
perdura, no mdximo, por dois periodos (anos), desaparecendo por completo
posteriormente. Por sua vez, no curto prazo, com exce¢ao do México, os investimentos
publicos mostraram-se ineficazes como instrumento para elevar o produto.

O padrio descrito para consumo e investimento do governo no curto prazo
repete-se quando se acumulam as fungées de resposta a impulso nos cinco primeiros
periodos. A partir dessas respostas acumuladas, ¢é possivel se calcular os
multiplicadores dos gastos publicos, que mensuram a resposta do produto por
unidade do gasto publico (PEROTTI, 2004). De fato, vdrios multiplicadores do
consumo do governo foram positivos e significativos (tabela 4), apesar de
apresentarem magnitudes muito pequenas (em geral abaixo de 1), sobretudo se
comparados aos valores encontrados por Perotti (2004) para paises da OCDE
(Alemanha, Austrdlia, Canadd, Estados Unidos e Reino Unido).

No caso dos multiplicadores dos investimentos publicos, com exce¢io do
México, nao se encontrou significAncia do ponto de vista estatistico. Portanto, os
resultados sugerem que, na amostra utilizada, o grau de eficdcia da politica keynesiana
de curto prazo ¢ bastante limitado em termos de magnitude e extensio temporal.
Ressalte-se que o consumo do governo, apesar de sua baixa magnitude, mostrou-se
estatisticamente significativo, sendo, pois, preferivel aos investimentos ptiblicos como
impulsionador da demanda agregada no curto prazo. Em linhas gerais, esses
resultados corroboram as evidéncias encontradas por Perotti (2004).

Quando se analisam os efeitos de curto prazo dos gastos publicos (consumo e
investimento publico) sobre consumo e investimento privado, também se encontra
uma capacidade muito limitada em estimular a atividade econémica na América Latina,
a semelhanga do que j4 tinha sido observado nos impactos dos gastos puiblicos sobre o
produto (ver grficos A.5 a A.12 das fungoes resposta a impulso no apéndice A).

De fato, a partir de dois anos, os efeitos dos gastos publicos tendem a
desaparecer completamente. Também, de modo similar ao efeito sobre o produto, o
consumo do governo ¢ mais efetivo em afetar positivamente o consumo das familias e
o investimento privado no curto prazo, se comparado aos investimentos p1’1blicos.25

24. Na definicdo das fungbes de resposta a impulso, utilizou-se a funcdo impulso-generalizada, que é invariante ao
ordenamento imposto no VAR. Em outras palavras, ndo depende do ordenamento imposto no VAR (PESARAN; SHIN,
1998).

25. A fim de comparar com outros paises, ver as evidéncias de Perotti (2004), De Castro (2003) e da teoria expectacional
da politica fiscal (BERTOLA; DRAZEN, 1993; ALESINA; PEROTTI, 1995, 1997; SUTHERLAND, 1997; PEROTTI, 1999).
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Nesse caso, quando n3o houve explicitagio de resultados no apéndice A, é porque
nio existiu qualquer significincia estatistica da varidvel governamental nas duas
varidveis privadas. Por exemplo, na Colémbia, o investimento publico nio afetou
nem consumo privado nem investimento privado, o que levou a nao explicitagao do
grifico do investimento governamental colombiano sobre suas respectivas varidveis
privadas (consumo e investimento privado).

TABELA 4
Multiplicadores dos gastos publicos

Periodo (ano)

Paises
1 2 3 4 5
Multiplicadores do consumo do governo1
Argentina 0,8606* 0,8384* 0,7778 0,8379 0,9206
Brasil 0,0649 0,0710 0,0868 0,0891 0,0852
Chile 0,2827* 0,8833 1,0014* 0,5683* 0,6105*
Colombia 0,2555* 0,2745* 0,1996 0,2238 0,1953
México 0,1077* 0,0961* 0,0959 0,0898 0,0928
Venezuela 0,0339 0,0082 —0,0772 —0,0621 —0,0268
Multiplicadores do investimento pL’Jinco2
Argentina -0,0156 -0,0415 -0,0808 -0,0764 -0,1178
Brasil 0,0072 -0,0104 -0,0004 -0,0002 0,0003
Chile 0,0456 0,0765 0,1492 0,1242 0,1125
Colombia 0,0134 0,0146 0,0457 0,0457 0,0066
México 0,1083* 0,0906* 0,1011 0,1016 0,1078
Venezuela 0,0241 0,0080 —0,0050 —0,0132 —-0,0023

Fonte: Elaboracdo propria.

T ; - ) <
Notas:  Definido como a razao entre a resposta acumulada do produto em funcdo de uma inovacdo no consumo do governo e a soma das
respostas acumuladas do consumo do governo e do investimento ptblico em funcéo de uma inovagdo no consumo do governo.

2 < < . < ) ) .

Definido como a razao entre a resposta acumulada do produto em funcéo de uma inovacdo no investimento publico e a soma das respostas
acumuladas do consumo do governo e do investimento publico em funcdo de uma inovacéo no investimento publico.
* Indica que o valor zero esté fora das regides compreendidas pelas duas bandas de desvio-padréo.
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5 CONCLUSOES

Este artigo avalia os impactos macroecondmicos dos principais componentes dos
gastos publicos (consumo e investimento) sobre o PIB, consumo das familias e
investimento privado, em uma amostra de seis paises da América Latina: Argentina,
Brasil, Chile, Colémbia, México e Venezuela, no periodo 1970-2002. Esses paises sao
as principais economias da regido, representando cerca de 90% do PIB regional.

Para a obtengio dos resultados, utilizou-se a estrutura dos vetores
autorregressivos cointegrados. A fim de expor os principais resultados de maneira
diddtica, dividem-se as conclusdes em dois contextos: relagdes de longo prazo e
relagdes no curto prazo.

Rela¢bes de longo prazo: em geral, o investimento publico afeta positivamente o
produto e o consumo das familias, embora tenha mantido uma relagio de
substitui¢do com os investimentos privados. O consumo governamental afeta
negativamente o produto e o consumo das familias para a maioria dos paises. No que
diz respeito ao impacto do consumo do governo sobre o investimento privado, o
resultado é de complementaridade para Colémbia, México e Venezuela e de
substitutibilidade para Argentina, Brasil e Venezuela.

Esses resultados sugerem que o impacto do consumo do governo sobre o
investimento privado depende do nivel relativo desse consumo na comparagio com o
investimento publico. De fato, nos paises em que esse nivel é relativamente mais
baixo ou a sua evolugdo ao longo do tempo ¢ de estabilidade ou queda, é possivel
encontrar relagdes positivas entre o consumo do governo e o investimento privado. A
ideia ¢ que gasto publico considerado produtivo (improdutivo) possa vir a se tornar
improdutivo (produtivo), quando seu montante se torna excessivo (escasso).

Relagbes de curto prazo: em linhas gerais, os resultados de uma politica de
estabilizagdo baseada em uma politica keynesiana ativa de estabilizagio se mostram
limitados em termos de magnitude e duragio ao longo do tempo. De fato, com
excegao do caso chileno, os multiplicadores quando significativos sio geralmente
abaixo de 1 e os efeitos dos choques perduram no mdximo por dois periodos (anos),
desaparecendo completamente no periodo (ano) subsequente.

Ademais, os resultados sugerem que para a maioria dos paises latino-americanos
investigados existe um pequeno espago para aumento do consumo do governo no
estimulo 4 demanda agregada. Em geral, esse efeito positivo depende do nivel e da
margem do consumo governamental, ou seja, o espaco fiscal permitido depende da
relagdo nivel de consumo governamental vis-a-vis ao de investimento publico. Nos
paises em que essa relagao ¢ alta, o espaco fiscal é menor, e vice-versa.

Por fim, cabe destacar, ainda, os provéveis efeitos expectacionais do aumento do
investimento publico. Este estudo infere que, no longo prazo, existe uma relagao
positiva entre investimento publico e produto, embora o investimento publico
apresente uma relacio de substitutibilidade com o investimento privado. Assim, para
que o investimento publico nio ocupe o espago do investimento privado, ¢
importante se estimular a parceria puiblico-privada, focalizando em investimentos
publicos com elevado grau de complementaridade de investimentos privados.
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APENDICE A

GRAFICOS

GRAFICO A1
Argentina: resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos

Resposta do produto a um choque no consumo do governo

Resposta do produto a um choque nos investimentos publicos

Fonte: Elaboracéo propria.
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GRAFICO A.2
Chile: resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos
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GRAFICO A.
Colémbi

3
a: resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos

Resposta do produto a um choque no consumo do governo
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Fonte: Elaboracdo propria.
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GRAFICO A4
México: resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos

Resposta do produto a um chogue no consumo do governo

Resposta do produto a um choque nos investimentos publicos
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Fonte: Elaboracéo prépria.
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GRAFICO A5

Argentina: resposta do consumo e do investimento privado a choques no consumo do governo
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GRAFICO A6

Brasil: resposta do consumo e do investimento privado a choques no consumo do governo
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GRAFICO A7

Chile: resposta do consumo e do investimento privado a choques no consumo do governo

Resposta do consumo das familias a um choque no consumo do governo

-01 |

-.02 |

-03 |

—04 |

-.05

.06 ]

.04 |

.02 ]

.00

-02 |

-.04 |

-.06 |

26

Fonte: Elaboracdo propria.
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GRAFICO A8
Coldmbia: resposta do consumo e do investimento privado a choques no consumo do governo
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Fonte: Elaboracéo prépria.
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GRAFICO A9

México: resposta do consumo e do investimento privado a choques no consumo do governo

.05

Resposta do consumo das familias a um choque no consumo do governo

04 4

.03

.00

-.02

-.03

.08

.04

.00

—-.04 +

-.08

1

Fonte: Elaboracdo propria.

28

texto para discussao | 1434 | nov. 2009

ipea



.05

.04

.03

.02

.01

.00

-01

-.02

-.03

.08

.06

.04

.02

.00

-.02

-.04

-.06

ipea

GRAFICO A.10

México: resposta do consumo e do investimento privado a choques no investimento publico

Resposta do consumo das familias a um choque no investimento publico
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GRAFICO A1

Venezuela: resposta do consumo e do investimento privado a choques no consumo do governo
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GRAFICO A.12
Venezuela: resposta do consumo e do investimento privado a choques no investimento publico

Resposta do consumo das familias a um choque no investimento publico
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