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Resumo

O artigo analisa a trajetoria dos investimentos publicos na economia brasileira e suas relacdes com ciclo econdmico
e regime fiscal. A abordagem de Auerbach e Gorodnichenko (2012) ¢ utilizada para estimar multiplicadores fiscais
que variam conforme o ciclo econdmico. Os multiplicadores do investimento publico estimados para o Brasil podem
alcancar valores elevados em recessdes (superiores a 2) e muito mais baixos nas expansdes (no maximo 0,8). Estes
resultados ddo subsidios ao uso do investimento publico como instrumento de politica anticiclica e também indicam
que sua retracdo em conjunturas de crise econdomica como em 2015 tem fortes repercussdes negativas. Por fim, o
artigo explora os fatores por tras da inflexdo para uma trajetoria de queda da taxa de investimentos a partir de 2011,
com destaque para o papel do regime fiscal.

Palavras-chave: Investimento publico; Multiplicador fiscal; Regime fiscal.

Abstract
Public investment in Brazil and its relationships with business cycles and fiscal regime

This article examines trends in Brazilian public investments and how they relate to business cycles and fiscal regime.
The approach of Auerbach and Gorodnichenko (2012) is used to estimate fiscal multipliers that may change
according to the business cycle. Public investment multipliers estimated for Brazil may reach high values during
recessions (above 2) and much lower values in booms (at most 0.8). These results support the use of public
investments as an instrument of anti-cyclical policy also in addition to the claim that cutting such investments during
economic crisis as in the year 2015 has strong unfavorable repercussions. Finally, the article explores the main
factors that lie behind the change towards a falling trend of public investments since 2011 with a particular emphasis
on the role of the fiscal regime.

Palavras-chave: Public investment; Fiscal multiplier; Fiscal Regime.
JEL H60, H54.

1 Introducao

As escolas de pensamento econémico divergem nas suas analises sobre os impactos
dos gastos publicos ou sobre a fungdo do Estado como indutor do desenvolvimento econdémico.
Ha, contudo, um reconhecimento bastante generalizado em relagao ao papel estratégico que os
investimentos do setor publico podem desempenhar em nossas economias, principalmente
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quando orientados para infraestrutura. Esses investimentos se distinguem da maior parte das
demais despesas publicas porque resultam na acumulagdo de ativos fixos, que potencialmente
ampliam o patrimonio liquido do setor publico e geram um fluxo futuro de receitas, além de se
tratar de uma variavel macroeconémica que exerce efeitos simultdneos de estimulo sobre a
demanda e sobre a oferta. Pelo lado da demanda, no curto prazo, as despesas de investimento
estdo associadas a multiplicadores do produto e do emprego mais elevados, sobretudo em
periodos recessivos. Sob a dtica da oferta, possuem a faculdade de romper gargalos estruturais
e ampliar a produtividade sistémica da economia no médio e longo prazo.

Uma boa parte da teoria econdmica argumenta ainda que a manutencdo de um alto
patamar de investimento publico contribui para reduzir as flutuagdes da economia capitalista,
dada a preferéncia dos empresarios por ativos mais liquidos (como os titulos publicos) nos
momentos de maior incerteza, ao contrario do governo, que nao pauta suas decisdes pelas
perspectivas de lucro imediato. Sob tal perspectiva, a manutengdo da taxa de investimento
publico em niveis estaveis e elevados pode reduzir a vulnerabilidade da economia as crises e
atuar como um indutor do crescimento econémico.

E evidente que tais hipoteses sdo teéricas e ha uma ampla literatura empirica que
explora a relagdo entre investimentos publicos e crescimento econdmico. Embora ndo seja
unanime, a maior parte dos estudos, principalmente aqueles que incluem infraestrutura,
encontram efeitos positivos significativos (Servén, 2007)!. No caso brasileiro, a literatura
empirica ¢é escassa devido a caréncia de informagdes, como iremos discutir com mais detalhes
na secdo 3 deste trabalho. Nédo obstante, existem estudos como os de Candido Junior (2006) e
Ferreira (1996) que, a partir de estimagdes com séries historicas anuais dos investimentos
publicos, identificam uma relagdo de longo prazo positiva e estdvel entre produto e
investimento publico ou infraestrutura. Ha ainda uma incipiente literatura destinada a estimar,
a partir de dados trimestrais, o impacto dos diferentes gastos publicos sobre o crescimento
(Pires, 2011; Pires, 2014; Castelo-Branco; Lima; Paula, 2015). Estes trabalhos recentes vém
encontrando multiplicadores fiscais dos investimentos publicos que sdo robustos e
normalmente superiores a unidade, além de maiores do que os multiplicadores do consumo do
governo que chegam a assumir valores negativos ou ndo significativos.

Apesar da reconhecida importancia tedrica e empirica, os investimentos nem sempre
recebem a prioridade que deveriam e sdo candidatos preferenciais a sofrerem cortes
orgamentarios durante os processos de ajuste fiscal — seja por questdes de economia politica,
rigidezes legais e institucionais, seja pelo foco excessivo no curto prazo, que faz com que
retornos de longo prazo sejam negligenciados. Episodios de ajuste fiscal tendem a estar
associados a cortes desproporcionais nos investimentos publicos, e isso cria um viés pro-ciclico

(1) Uma excegao ¢ Warner (2014), que encontra uma relagdo fracamente positiva e restrita ao curto prazo, com poucas
evidéncias de impactos positivos de longo prazo, ao analisar grandes projetos de infraestrutura em paises de baixa renda. Sua
critica, contudo, esta direcionada aos aspectos analiticos que distorcem as decisdes (falhas na selegdo e especificagdo de projetos,
descontinuidades no financiamento, problemas de incentivos etc.) e ndo ao potencial dos investimentos de dinamizar a economia.
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na politica fiscal que amplifica as tendéncias depressivas da economia e impacta negativamente
0 crescimento econdmico?.

Obviamente, a relagdo dos investimentos publicos com os ciclos econdomicos, ou
mesmo sua trajetdria ao longo do tempo, ndo € tdo simples e deterministica. O volume de
investimentos, assim como das demais despesas publicas, responde a orientagdo da politica
econdmica e as prioridades de determinado governo, o que, por sua vez, estara condicionado
pela maneira como funcionam suas institui¢des. Este arcabougo politico-institucional se reflete
no regime fiscal que diz respeito ao conjunto de regras e instituigdes que regem a condugao da
politica fiscal.

Nas ultimas décadas, disseminou-se ao redor do mundo a pratica de regras fiscais que
estabelecem limites numéricos sobre agregados orcamentarios. A regra impde uma restri¢ao a
politica fiscal, sob os propositos de assegurar disciplina fiscal e uma dinamica sustentavel do
endividamento publico. A primeira geragao de regras fiscais, que prevaleceu na década de 1990
e inicio da de 2000, baseava-se em metas numéricas mais rigidas e com maior foco nos fluxos
de caixa de curto prazo (por exemplo, metas anuais de resultado fiscal). Essas regras foram
alvo de criticas por gerarem pouco espago para ajuste a choques e riscos de distorcer a
composi¢do das despesas publicas ¢ de minar a transparéncia devido aos incentivos a
contabilidade criativa.

Diante do reconhecimento de que metas com essas caracteristicas induzem vieses anti-
investimento e pro-ciclico na politica fiscal, surgiram duas ondas revisionistas com propostas
de aprimoramentos nos regimes fiscais. A primeira, em meados dos anos 2000, por uma série
de trabalhos sugerindo regras que combinem incentivos aos investimentos publicos com
sustentabilidade fiscal no médio prazo®. Uma segunda onda revisionista surgiu como resposta
ao legado fiscal da crise internacional de 2008, com sugestdes de regras que acomodassem
mais explicitamente os efeitos dos ciclos econdmicos e conferissem maior flexibilidade para
lidar com periodos de desaceleragdo econdmica.

Varios paises promoveram reformas institucionais nos ultimos anos para introduzir
uma "nova geragdo de regras fiscais" mais flexivel e com ancora fiscal de médio prazo, sob a
visdo de que se deve buscar a sustentabilidade da divida publica, mas sem atuar contrariamente
ao crescimento econdmico4. Entre os paises membros da Unido Europeia, por exemplo,

(2) Relagdo amplamente documentada na literatura macroecondmica tanto nos paises desenvolvidos quanto nos paises
em desenvolvimento. Por exemplo, Calderdn, Easterly e Servén (2003) mostram que quase metade do ajuste fiscal dos paises
latino-americanos na década de 1990 foi obtido por cortes nos investimentos em infraestrutura. Schettini et al. (2011) apresentam
evidéncias da pro-ciclicidade da politica fiscal no Brasil.

(3) Mais comumente, as propostas passam pela separagio do orgamento de despesas de capital, passivel de ser financiado
por endividamento, das demais despesas que permanecem submetidas a regras mais rigidas. Seja na sua versdo mais ampla, como
Blanchard e Giavazzi (2004), que sugerem retomar a regra do ouro, segundo a qual todos os investimentos estdo liberados para
serem financiados por divida, seja na versdo mais restrita, de Mintz e Smart (2006) e Servén (2007), que incluem apenas projetos
de investimentos autofinanciaveis.

(4) Para a discuss@o da nova geragdo de regras fiscais, ver Schaechter, Kinda, Budina e Weber (2012) e Gobetti (2014).
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ampliou-se o uso de metas fiscais estruturais ajustadas ao ciclo economico com clausulas de
escape, que permitem que as restri¢des fiscais sejam temporariamente relaxadas em situagoes
extraordinarias como as crises econdmicas. Complementarmente, desde 2011 véarios destes
paises estdo adotando uma restricdo adicional de limitar o crescimento da despesa a taxa de
crescimento de longo prazo do PIB.

No Brasil, a discussdo sobre regras fiscais foi protelada por varios anos e apenas
recentemente foi reaberta, sob condigoes desfavoraveis, em meio a uma profunda crise politica,
fiscal e econémica que, simultaneamente, exige agdo imediata e restringe o raio de ag¢do do
governo. Fatores como a conjuntura adversa das finangas publicas, juntamente com a avaliacao
de que as praticas fiscais dos ultimos anos minaram a transparéncia e a credibilidade do atual
regime fiscal brasileiro, influenciaram decisivamente para que o governo propusesse um novo
regime fiscal que restringe o crescimento das despesas primarias do governo central a reposi¢ao
da inflacdo (Proposta de Emenda a Constituicdo n. 159 de 2015). Tal regra denominada de
nominalismo € bastante rigorosa — por exemplo, porque estabelece crescimento real nulo das
despesas enquanto as experiéncias semelhantes nos paises europeus permitem que as despesas
crescam no mesmo ritmo das estimativas do PIB no longo prazo —, e vem levantando uma série
de preocupacdes e questionamentos sobre sua viabilidade. Uma dessas preocupagdes € a
possibilidade de penalizagdo excessiva dos investimentos publicos.

O proposito do artigo € contribuir com esse debate buscando um melhor entendimento
sobre os fatores que estdo por tras da trajetoria dos investimentos publicos na economia
brasileira e suas relagdes com o ciclo econdmico e o regime fiscal. O texto esta organizado em
seis segOes, incluindo esta introdu¢do. A proxima secdo analisa a trajetéria da taxa de
investimentos publicos na economia brasileira, com énfase no periodo recente caracterizado
por um esbocgo de retomada (2006-2010) e inflexdo para uma tendéncia de queda (2011-2015)
que fez com que o avango anterior tenha sido quase todo revertido.

As duas secdes seguintes sdo dedicadas aos questionamentos: Qual o impacto da
trajetoria da taxa de investimentos publicos sobre o ritmo de atividade econémica? Quais
fatores estariam por tras da queda recente da taxa de investimentos? Para explorar a relagdo
entre investimentos publicos e crescimento econdmico, a terceira se¢do faz uso de um modelo
econométrico ndo linear que estima multiplicadores fiscais varidveis conforme o estado do
ciclo econdmico. Sera adotada a mesma modelagem de Auerbach e Gorodnichenhko (2012),
com algumas adaptagGes para os dados brasileiros, que possui a grande vantagem de permitir
que se avalie se a resposta do produto em relagdo ao investimento publico ¢ maior (ou menor)
em periodos recessivos (ou expansivos).

A quarta secdo apresenta um conjunto de hipdteses explicativas para a queda recente
da taxa de investimentos publicos. A hipdtese central deste artigo diz respeito aos
constrangimentos orcamentarios aos investimentos que foram flexibilizados no periodo 2006-
2010 e retornaram de maneira mais aguda no periodo a partir de 2011. A primeira vista, tal
hipétese pode soar paradoxal porque a interrupgdo da retomada dos investimentos ptblicos e o
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inicio do seu retrocesso ocorreu durante um periodo de expansionismo fiscal (2011-2014). Por
isso, a quinta se¢do do texto avanga na avaliacdo desta hipotese, a partir de uma analise mais
geral da politica fiscal no Brasil que explora as relagdes dos investimentos publicos com o
regime fiscal. Seguem-se as consideragdes finais em que se procura destacar a atual situacdo
de fragilidade dos investimentos ptblicos no arcabougo fiscal brasileiro. Essa reflexdo ¢ crucial
no momento em que o pais rediscute seu regime fiscal, porque traz a tona a necessidade de que
a avaliacdao de alternativas de estratégias fiscais leve em consideracdo as repercussdes dos
investimentos publicos sobre o crescimento econdmico e sobre a sustentabilidade das finangas
publicas.

2 Trajetoria da taxa de investimentos publicos na economia brasileira

Analisar a trajetoria dos investimentos publicos na economia brasileira requer alguns
cuidados especiais. Em primeiro lugar, porque o conceito investimento ¢ muitas vezes utilizado
de forma pouco precisa. Ao longo do texto, o termo sera sindnimo de formagao bruta de capital
fixo (FBCF), que é um conceito mais restrito’. Uma segunda dificuldade diz respeito a
presenca de componentes ciclicos que podem induzir analistas a interpretar erroneamente as
oscilagdes conjunturais como mudangas na tendéncia. E possivel identificar a0 menos trés
ciclos muito caracteristicos nos investimentos publicos brasileiros que se diferenciam em
termos de periodicidade.

Um primeiro € um ciclo de prazo mais longo com ascensdo no periodo pos-Guerra,
auge no final da década de 1970 e declinio nas décadas seguintes, até atingir o patamar historico
mais baixo no inicio do século XXI (Grafico 1). Este movimento de ascensdao e queda do
investimento publico esta relacionado com o modelo de desenvolvimento da economia
brasileira e seu padrdo de intervengdo estatal subjacente. A ascensdo do modelo de
desenvolvimento sob o Estado intervencionista (1930-1979) ocasionou a expansao da taxa de
investimento publico que tinha a fungdo de promover a transformagfo estrutural e o
crescimento econdmico, mediante ampliacdo do escopo de agdo do setor produtivo estatal.

No declinio deste modelo, durante as décadas de 1980 e 1990, foram colocados
inimeros constrangimentos orgamentarios ao investimento publico, diante de um quadro de
crise fiscal e desarticulagdo do padréo de financiamento estatal. Paralelamente a isso, houve a
implementacdo de uma estratégia de desestatizacao da economia, via desmonte do aparato do
Estado desenvolvimentista, que dera suporte a expansdo dos investimentos publicos no periodo
anterior, ¢ transferéncia da responsabilidade de parte consideravel dos investimentos para a
iniciativa privada.

(5) Os dados de investimento publico utilizados neste artigo sdo de Orair (2016) cujo apéndice apresenta as defini¢oes
conceituais e descreve as fontes primarias de dados. E comum que estudos e relatorios fiscais utilizem conceitos amplos que
incluem despesas que ndo compde a FBCF, como, por exemplo, capitalizagdes de empresas estatais, aquisicdes de imoveis ndo
relacionados a uma obra, transferéncias de capital aos entes subnacionais e até mesmo subsidios aos investimentos privados.
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Nao se deseja retomar de maneira aprofundada a andlise historica ja realizada em Pégo
Filho, Candido Junior e Pereira (1999), Afonso e Biasoto Junior. (2007) e Orair e Gobetti
(2010), entre tantos outros. Para os propositos deste artigo, o mais importante ¢ destacar os
indicios de um novo ciclo de menor duracdo da taxa de investimentos publicos, interpondo-se
ao ciclo histdrico mais longo, com uma fase de ascensdao no quinquénio 2006-2010 e inflexdo
para uma fase descendente no quinquénio 2011-2015. Essa trajetoria reflete um ciclo de médio
prazo da politica fiscal que transitou de uma fase contracionista (1999-2005) para uma fase
expansionista (2006-2014). Sendo que nesta ultima o espago fiscal foi canalizado
predominantemente para expansao dos investimentos em um primeiro subperiodo (2006-2010)
e no subperiodo subsequente reorientado para maior expansdo das despesas de custeio e
subsidios e das desoneragdes tributarias (2011-2014), como analisaremos com mais detalhes
na segdo 5.

Grafico 1
Investimentos publicos (1947-2015)!
(Em participagdo percentual do PIB)
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Notas: ! Considera-se o total do governo geral e das empresas estatais federais.

2 A tendéncia foi extraida pelo filtro Hodrick-Prescott.

Elaboragdo dos autores, a partir de dados do produto interno bruto (PIB) do Sistema de Contas
Nacionais (SCN) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e investimentos publicos
de Orair (2016).

(6) Segue-se aqui a periodizacdo da politica fiscal de Gobetti e Orair (2015).
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A visualizagdo da trajetoria da taxa de investimentos publicos no periodo mais recente
pode ser feita com maior clareza no Grafico 2. O mesmo grafico revela uma terceira natureza
de ciclo, vinculada ao calendario politico, de prazo mais curto (quatro anos) ¢ com formato de
vale: sdo duas fases de aceleragdo nos periodos pré-eleitorais, sendo a primeira mais intensa,
nas elei¢des presidenciais e de governadores (1998, 2002, 2006, 2010 ¢ 2014), ¢ a segunda
menos forte, nas eleicdes de prefeitos (1996, 2000, 2004, 2008 ¢ 2012). Por isto, o mais
apropriado ¢ que as comparagdes considerem anos equivalentes do calendario eleitoral ou
fagam uso de procedimentos para controlar a presenga dos ciclos politicos eleitorais’.

Gréfico 2
Investimentos publicos (1995-2015)
(Valores mensais anualizados em participagdo percentual do PIB)
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Elaborag@o dos autores, a partir dos dados do indicador mensal do PIB do Banco Central (Bacen) e investimentos
publicos de Orair (2016).

Obs.: I O componente do ciclo politico eleitoral foi extraido por um modelo estrutural basico de séries temporais.

2 A série sem privatizagdes deduz os investimentos de empresas que deixaram de fazer parte do setor publico, a
exemplo da Companhia Vale do Rio Doce e da Telebras.

3 O total de investimentos do setor pliblico é uma aproximagdo com a soma do governo geral e das estatais federais.

(7) Orair, Gouvéa e Leal (2014) apresentam evidéncias empiricas dos ciclos politicos eleitorais nos investimentos publicos
e uma resenha com suas explicagdes tedricas, que vao desde a necessidade de promover um ajuste fiscal em resposta a maior
pressdo do mercado as politicas de pleno emprego, pressdo esta que ameniza durante o periodo eleitoral, até a possibilidade de
influenciar os resultados das elei¢des com obras de maior visibilidade e que sinalizam competéncia administrativa.
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Feita essa ressalva, vé-se que a taxa de investimentos publicos alcancou o auge do
periodo recente de 4,6% do PIB no ano eleitoral de 2010, que representa acréscimo de 1,7%
ponto percentual (p.p.) em relagdo aos 2,9% do PIB verificados em 2006. A comparagdo nao
se modifica quando considerada a série que controla o efeito do ciclo eleitoral: seu auge foi de
4,2% do PIB em 2010 e o acréscimo de 1,6 p.p. sobre os 2,6% do PIB de 2006. No periodo
apos 2010, a taxa de investimentos publicos passou a mostrar tendéncia de declinio (ou ao
menos estagnacao), com pronunciada queda a partir do ultimo trimestre de 2014. A estimativa
da taxa de investimentos publicos em 2015 ¢ de 2,9% do PIB (ou 3,1% do PIB na série que
controla o efeito do ciclo eleitoral), que é um patamar muito préoximo daquele observado em
2007 e também em 1995. Ou seja, a retragdo do quinquénio 2011-2015 reverteu quase todo o
avanco anterior ¢ ainda fez com que a taxa de investimentos publicos retomasse patamares
semelhantes aos de meados da década de 1990.

A desaceleragdo recente dos investimentos publicos fica ainda mais evidente ao
compararmos as taxas reais de crescimento (Tabela 1). H4 um enorme contraste entre o
crescimento superior a dois digitos durante 2007-2010 — periodo de maior dinamismo
econdmico das duas ultimas décadas, mesmo tendo atravessado o pior momento da crise
internacional de 2008 —, em relacdo a 2011-2014, quando os investimentos permaneceram
quase estagnados e a economia adentrou um periodo de desaceleragdo econdmica.

A ascensdo dos investimentos no quinquénio 2006-2010 reflete ndo somente a
flexibilizacdo da politica fiscal, que removeu temporariamente entraves orcamentarios, mas
também uma mudanga de posicionamento do governo, no sentido de reassumir seu papel no
planejamento estratégico. Essa mudanga foi consubstanciada na formulagdo de programas
estratégicos ¢ na retomada de grandes projetos de investimentos.

A época, consolidou-se o diagnostico de que o resultado das reformas liberalizantes da
década de 1990 foram desiguais. A expansdo dos investimentos privados em infraestrutura
ficou muito restrita aos segmentos mais atraentes e, na maioria dos demais segmentos, o avango
privado ndo se refletiu no aumento dos investimentos em magnitude suficiente para compensar
a queda nos gastos publicos. Explicitando-se uma incapacidade de se alocar recursos na
manutengdo e expansdo da infraestrutura do pais, recolocando gargalos ao crescimento,
prejudicando a competitividade sistémica e contribuindo para o fraco crescimento econdmico
do periodo. Mais do que mera transferéncia de responsabilidades a iniciativa privada, houve
reconcentracdo setorial e reconfiguracdo das articulagdes entre investimento publico e privado,
cabendo ao Estado, em conformidade com esse diagndstico, assumir uma posigdo mais
pragmatica para promover a retomada dos investimentos, via intervencdo direta ou indireta,
por meio de arranjos remodelados com o setor privado, nos quais as empresas, bancos e fundos
publicos desempenhariam papel proeminente®.

(8) Bielschowsky (2002) faz um balango das reformas e da infraestrutura no Brasil, e Pégo Filho e Campos Neto (2010)
mapeiam seus gargalos. Orair (2014) analisa a relagdo entre a retomada dos investimentos publicos e as grandes obras de
infraestrutura, assim como 0s novos arranjos patrimoniais.
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Investimentos publicos (1994/2015)

Tabela 1

(Em bilhdes de R$ de 2015 convertidos pelo deflator implicito do PIB)

Governo Governo Governo Governo Estatais Setor PIB
Ano central estadual municipal geral federais | publico
Valores em bilhdes de R$
1994 23,8 46,0 38,0 107,8 43,3 151,1 3.371,5
1995 20,0 18,5 40,3 78,8 43,9 122,7 3.522,2
1996 17,9 24,1 40,6 82,7 52,0 134,6 3.600,0
1997 19,7 30,6 25,3 75,6 55,4 131,0 3.722,2
1998 19,3 474 30,0 96,8 48,9 145,6 3.734,8
1999 12,7 20,7 29,0 62,4 28,9 91,3 3.752,3
2000 12,2 27,4 30,0 69,6 30,3 99,9 3.916,9
2001 174 34,2 26,0 77,6 33,8 1115 3.9714
2002 18,4 32,0 39,0 89,4 45,6 135,0 4.092,6
2003 8,1 21,9 30,9 60,9 45,0 105,8 4.139,3
2004 9,4 25,6 34,7 69,7 44,0 113,7 4.377,7
2005 15,0 29,5 27,6 72,0 45,4 1174 45179
2006 18,0 34,5 39,2 91,7 45,6 1373 4.696,9
2007 21,0 24,7 41,1 86,7 53,7 140,4 4.982,0
2008 23,0 36,3 53,1 112,4 72,0 184,5 5.235,8
2009 31,2 46,9 39,4 1175 93,3 210,7 5.229,2
2010 44,4 58,0 49,8 152,2 105,1 257,3 5.622,9
2011 35,1 40,2 49,5 124,8 94,9 219,7 5.842,7
2012 32,3 40,6 55,9 128,8 107,9 236,7 5.954,8
2013 38,9 53,9 38,7 1315 117,9 2494 6.134,2
2014 43,8 62,4 45,3 151,5 95,2 246,7 6.140,6
2015 27,2 34,3 44,7 106,2 71,2 177,4 5.904,3
Taxa de crescimento ao ano
1995-1998 -5,1% 0,8% -5,7% -2,7% 3,1% -0,9% 2,6%
1999-2002 -1,2% -9,4% 6,8% -2,0% -1,7% -1,9% 2,3%
2003-2006 -0,6% 1,9% 0,1% 0,6% 0,0% 0,4% 3,5%
2007-2010 25,4% 13,8% 6,1% 13,5% 23,2% 17,0% 4,6%
2011-2014 -0,4% 1,9% -2,4% -0,1% -2,4% -1,0% 2,2%
2012-2015 -6,2% -3,9% -2,5% -4,0% -6,9% -5,2% 0,3%

Elaboragdo dos autores, a partir das fontes de dados do PIB do SCN/IBGE e investimentos publicos de

Orair (2016).

O fato ¢ que a taxa de investimentos publicos, em um primeiro momento, nos anos
2006-2010, respondeu favoravelmente ao reposicionamento estratégico do governo e a
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flexibilizacdo da politica fiscal. Logo em seguida, o esboco de retomada foi interrompido e a
taxa de investimentos publicos passou a declinar mesmo no periodo 2011-2014 caracterizado
pelo expansionismo fiscal. Estas constatagdes suscitam alguns questionamentos: Qual € o
impacto da queda na taxa de investimentos sobre o ritmo de atividade econdmica? Quais fatores
estariam por tras desta queda? As proximas secdes sao dedicadas a esses questionamentos.

3 Multiplicadores dos investimentos publicos: uma estimacao por Stvar
3.1 Estimacao de multiplicadores fiscais: aspectos metodoldogicos

A crise internacional de 2008 reergueu o debate acerca da importancia da politica fiscal
anticiclica e, mais notadamente, da proposi¢do de inspiracdo keynesiana de que os
multiplicadores fiscais tendem a ser maiores durante as crises econdmicas. Sob esse pano de
fundo, vem proliferando um ramo de pesquisa empirica dedicado a estimar multiplicadores
fiscais que variam conforme o estado do ciclo econdmico’.

Por exemplo, Auerbach ¢ Gorodnichenko (2012) empregam um modelo vetorial
autorregressivo com mudanga de regime em que as transi¢cdes entre os estados sdo suaves
(smooth transition vector autoregression — STVAR), de modo a permitir respostas
diferenciadas entre recessoes e expansdes. A especificagdo econométrica adotada pelos autores
segue o sistema de equagdes:

Xe=(1-F(ze—))Mg(L)X¢—1 + F(2e—) )Mg(L)Xpq +u, (1)

u,~ N(0,92,) 2
9, = -QE(l - F(Zt—l)) + QgF(z;—1) (3)
Pl =2 2
var(z;) = 1,E(z;) =0 (5)

no qual X; = [G, T, Y,]' € um vetor de varidveis com as séries dos gastos publicos, receitas
publicas e PIB. A variavel z, na equacdo (4) é um indice que captura a transicdo entre as
fases do ciclo econémico, assumindo valores positivos nos periodos de expansédo e negativos
nas recessdes. Essa variavel é normalizada para ter variancia unitaria de modo que y seja
invariante com a escala e, por construcdo, adota-se y > 0. Assim, a equagéo (4) define que os

(9) Tais estudos podem ser classificados de acordo com a técnica econométrica utilizada: i) modelos de vetor auto
regressivo (VAR) de parametros variaveis no tempo com volatilidade estocastica (Kirchner, Cimadomo e Hauptmeier, 2010); ii)
VAR com limiar (threshold) [Baum; Poplawski-Ribeiro; Ribeiro, 2012]; iii) Regressdes em painéis e técnicas Var (Corsetti; Meier;
Miler 2012; Ilzetzki; Mendoza; Vgh, 2013; Auerbach; Gorodnichenko, 2011); iv) Var com mudanga de regime (Auerbach;
Gorodnichenko, 2012; Cos; .oral-Benito, 2013).

(10) Este ordenamento das variaveis em X, implica que choques nas receitas e no produto ndo possuem efeitos
contemporaneos sobre o gasto e que choques das receitas afetam o produto contemporaneamente, ndo valendo o argumento
reciproco. Como usual na literatura, os argumentos basicos para identificagdo sdo os de que a arrecadagdo responde com certa
defasagem ao PIB e que o processo orgamentario ¢ mais lento porque leva mais de um periodo para que as autoridades politicas e
fiscais internalizem determinado choque do produto e respondam via politica fiscal.
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periodos de recessdo (suficientemente) forte sdo aqueles em que F(z) esta proximo da unidade
(F(z) = 1) com o comportamento do sistema sendo descrito por ITg e 25. O raciocinio
analogo vale para uma expansdo (suficientemente) forte (1 — F(z) = 1) quando g e 2
descrevem o comportamento do sistema. No limite, pode-se interpretar F(z) de maneira
simplificada como a probabilidade de se estar em uma recess&o.

Os resultados de Auerbach e Gorodnichenko (2012) para a economia norte-americana
do pds-guerra indicam que os multiplicadores diferem consideravelmente de acordo com o
estado do ciclo econdmico € com o componente de gasto. As estimativas de multiplicadores
dos gastos publicos nas recessoes (entre 1 e 1,5) mostram-se consideravelmente mais elevadas
do que nas expansodes (de 0 a 0,5), ao passo que os resultados do modelo linear ficaram
proximos da unidade. Quando € introduzida a decomposic¢ao dos gastos publicos, encontram-
se resultados de multiplicadores dos investimentos mais robustos (chegam a exceder 2) do que
os do consumo do governo (em torno de 0,5) e em ambos 0s casos sdo maiores na recessao do
que na expansao.

A evidéncia empirica sobre multiplicadores que diferenciam os estados do ciclo
econdmico ¢ muito escassa no Brasil. A grande dificuldade da literatura aplicada estd na
caréncia de estatisticas fiscais com séries relativamente longas, periodicidade adequada
(trimestral, mensal, etc.) e cobertura das trés esferas de governo!!. Nio por acaso, somente foi
possivel encontrar dois estudos que adotam modelos VAR com mudanga de regime (Markok
Switching) para investigar se os multiplicadores fiscais variam de acordo com altera¢des do
estado da economia no Brasil (Pires, 2014; Castelo-Branco; Lima; Paula, 2015).

As principais conclusdes de Pires (2014) sdo que os multiplicadores fiscais ndo
possuem comportamento idéntico nos regimes de diferentes estados da economia e que a
volatilidade é mais importante do que a média de crescimento na determinagdo desses regimes.
Esse estudo ndo consegue calcular multiplicadores fiscais para o regime de alta volatilidade,
mas obtém resultados significativos em periodos de baixa volatilidade, encontrando
multiplicadores dos investimentos publicos situados entre 1,4 ¢ 1,7 e multiplicadores do
consumo do governo ndo significativos. Semelhantemente, Castelo-Branco, Lima e Paula
(2015) concluem que choques nos investimentos publicos resultam em maior resposta do PIB
do que os choques do consumo do governo. Contudo, seus resultados ndo sugerem maiores
multiplicadores fiscais em regimes com maior variancia, contrariamente ao resultado mais
comum encontrado na literatura internacional.

Cabe observar que estes dois estudos fazem uso de informagles trimestrais: Pires
(2014) nos anos 1996-2012 (cerca de 60 observagdes) e Castelo-Branco, Lima e Paula (2015)
um periodo ainda mais restrito nos anos 1999-2012. Podendo-se concluir que ambos os estudos
compartilham um problema inevitavel de amostra muito curta e convergem nos resultados de

(11) Atualmente, as estatisticas trimestrais oficiais divulgadas pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) estdo restritas
ao periodo a partir de 2010 ou 25 observa¢des que ¢ uma amostra muito curta para exercicios econométricos. Disponiveis em:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/estatisticas-de-financas-publicas.
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multiplicadores fiscais dos investimentos maiores do que dos gastos correntes, mas sao
inconclusivos em relagdo aos efeitos sobre o ciclo econémico. Sugerindo-se que ha um longo
percurso a ser percorrido em termos de analises de multiplicadores fiscais no pais.

O presente artigo baseia-se nos procedimentos de estimacdo de Auerbach e
Gorodnichenko (2012), com algumas adaptagdes para os dados mensais brasileiros no periodo
2002-2015 que totaliza 168 observagdes. Faz-se uso das séries de investimentos publicos (IP)
de Orair (2016), das receitas tributarias (CTB) de Orair et al. (2013) e do indicador mensal do
PIB do Bacen!?. Todas as variaveis foram dessazonalizadas via ARIMA x-13 e introduzidas
em log no modelo STVAR descrito pelas equacdes 1 a 5. Para calcular a variavel z; tomou-se
a média movel da taxa de crescimento do PIB no periodo de seis meses'® — admitindo-se
implicitamente que a recessdo pode ser definida por uma contragdo geral na atividade
econdmica por dois trimestres. Essa variavel foi normalizada ¢ em seguida transformada,
segundo a equagdo 4, para obter a variavel F(z;) no Grafico 3 que, de maneira simplificada,
pode ser interpretada como a probabilidade de se estar em uma recessao.

Grafico 3
Recessoes segundo a datagdo do Codace e variavel F(z)

1 T T T T T T T T T T T

] | | | | | | | | | |
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Recessdes CODACE Peso no regime recessiva F(z)

Notas: ! As areas sombreadas mostram as recessdes definidas pela Codace, enquanto que a linha negra
demonstra a dindmica de F(z2).
Elaboragdo dos autores.

(12) No caso dos investimentos publicos, essas séries cobrem os meses de janeiro de 1995 a dezembro de 2015 e sdo
aproximagdes para os totais investidos pelo governo geral e empresas estatais federais. No entanto, as informagdes mensais da
carga tributdria estao restritas aos anos de 1995 a 2001.

(13) Considera-se a taxa real de crescimento do trimestre em relagdo ao trimestre do ano anterior.
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De acordo com o Comité de Data¢do de Ciclos Econémicos (Codace) do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas (IBRE/FGV), que tem como finalidade
estabelecer cronologias de referéncia para os ciclos econdémicos brasileiros, a economia
brasileira esteve em recessdao em aproximadamente 20% do periodo de 2002 a 2015. Tal qual
em Auerbach e Gorodnichenko (2012), foi definido que a economia estd em recessdo se
F(z;) > 0,8. Para que a variavel de transigdo esteja condizente com a datagdo do Codace, a
calibragem do parametro y foi realizada respeitando o critério: P(F(z;) > 0,8) =0,2. O
grafico 3 permite comparar essa datagido do Codace com a evolugdo da variavel F(z;) e mostra
uma aderéncia bastante razoavel: com excecao dos primeiros meses da crise de 2008, ha uma
coincidéncia entre os periodos também identificados como recessao pelo comité do IBRE/FGV.

Uma das maiores vantagens da metodologia de transi¢do suave em relagdo as
abordagens que estimam cada regime em separado (isto é, abordagens com respostas binarias
para recessao e expansdo) ¢ que nestas ultimas pode haver um niimero excessivamente reduzido
de informagdes em um regime particular, sobretudo nos regimes recessivos que sao menos
frequentes, e isto pode tornar as estimativas imprecisas ¢ instaveis. O STVAR utiliza mais
informacdes ao explorar a variagdo no grau (ou “probabilidade”) em que se encontra em
determinado regime, de modo que estimagdo e inferéncia para cada regime sdo baseadas em
um conjunto maior de observagdes. Essa propriedade ¢ particularmente util para o caso
brasileiro com reduzido niimero de observagdes disponiveis.

Porém, antes de serem apresentados os resultados, ¢ importante esclarecer que o
propdsito deste exercicio econométrico ndo ¢é avaliar a hipotese de que o investimento publico
seja a Unica (e nem mesmo a principal) variavel explicativa da dindmica do PIB. Sem duvida,
o desempenho do produto ¢ afetado por multiplas varidveis e complexas interagdes entre elas
— sendo que algumas destas variaveis, como o crédito, tiveram comportamento potencialmente
mais favoravel ao desempenho do produto —, as quais ndo sdo contempladas de maneira
exaustiva pelo modelo econométrico. O exercicio econométrico enfrenta o dilema classico
entre explicabilidade e previsibilidade e a inclusdo destas potenciais variaveis traria a tona uma
série de questdes ndo triviais de identificagdo e de perda de graus de liberdade em uma
modelagem que ja enfrenta um problema de pequeno tamanho da amostra. Por conseguinte, a
opc¢do metodologica deste artigo ¢ por uma estratégia de pesquisa seguindo a especificagio
basica do estudo de referéncia de Auerbach e Gorodnichenko (2012), que preserva os graus de
liberdade do modelo e permite responder ao questionamento principal do trabalho sobre a
sensibilidade do produto frente aos choques do investimento publico, além de viabilizar
comparagdes internacionais. De todo modo, seus resultados devem ser interpretados com
cautela e estdo longe de afirmar que os investimentos publicos tenham sido a uUnica causa ¢
nem sequer a principal causa do desempenho econémico no periodo.

3.2 Estimacao de multiplicadores fiscais: resultados

O Grafico 4 reporta as fungdes de impulso-resposta para um choque de R$ 1,00 no
investimento publico. Os graficos ditam o comportamento das variaveis durante um periodo de
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48 meses apods o choque. A primeira coluna inclui no grafico o intervalo de confianga de 90%
da resposta do modelo linear, ao passo que a segunda e terceira, dos modelos recessivo e
expansivo, respectivamente.

Grafico 4
Fungdes de impulso-resposta no modelo linear, recessdes e expansdes

Choque em IP => Resposta de IP Choqua em IP => Resposta de IP Chogue em IP => Resposta de IP

90% IC 90% IC

—o0—linear —0—linear
--=oxpansio € === oxpansio
1 recessio

a1 n L n —— R L L
5 0 15 220 25 32 3B 40 4 0 5 10 15 2 25 30 3% 40 45 5 0 15 20 2% 30 3B 0 45

Notas: ! As figuras mostram as fungdes de impulso-resposta a um aumento de R$1 na variavel de

interesse. A regido sombreada ¢ o intervalo de confianga de 90%.
Elaborag¢do dos autores.

Os resultados corroboram as evidéncias encontradas na literatura internacional de que
os multiplicadores fiscais diferem de acordo com os regimes recessivo/expansivo. As respostas
do produto a choques do investimento no modelo ndo linear apresentam uma dindmica similar
(em formato hump-shapped), porém possuem niveis distintos: o impacto ¢ em média 1,5 maior
no regime recessivo em comparagdo com o regime expansivo. A resposta do produto em
recessOes (suficientemente) fortes é superior a unidade, persistente (estatisticamente
significante durante todo o periodo de analise de 48 meses) e chega a alcancar valores elevados
(proximos ou superiores a 2 no periodo de maior impacto de 3 a 5 trimestres). Por sua vez, a
resposta do produto nas expansdes (suficientemente) fortes sempre esta abaixo da unidade e é
pouco persistente (significativa apenas do 3° ao 17° més).

Com intuito de clarificar essa analise, a primeira coluna da Tabela 2 traz o impacto
maximo sobre o produto (e respectivo erro-padrdo na segunda coluna), o qual ¢ amplamente
adotado por Blanchard e Perotti (2002) como medida de multiplicador fiscal. A terceira coluna
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reporta a razao entre a resposta do produto (frente ao choque da despesa) e a resposta da despesa
(frente ao choque da propria despesa), a qual € utilizada por Woodford (2011), uma vez que se
argumenta que o tamanho do multiplicador fiscal depende da persisténcia dos choques fiscais.
Pela tabela, pode-se verificar que os multiplicadores fiscais no regime recessivo sao
consideravelmente superiores aos do regime expansivo. Por exemplo, o multiplicador em
recessoes (suficientemente) fortes foi estimado em 2,2 no impacto maximo ¢ em 0,8 nas
expansoes (suficientemente) fortes.

Cabe aqui, entretanto, advertir que os multiplicadores do modelo ndo linear sdo
considerados extremos. Em geral, a economia encontra-se transitando entre regimes
expansivos e recessivos. Por isto, as diferencas entre multiplicadores sdo superestimadas
devido a pressuposicdo de que os regimes ndo mudam e pelo fato de considerar uma
configuragdo com expansdes e recessoes fortes. Logo, ndo se deve prender muito ao valor
pontual em si, mas sim a direcdo das fun¢des de impulso-resposta. O mais razoavel ¢ admitir
que, ao longo do tempo, os multiplicadores dos investimentos publicos assumam valores
intermediarios aos extremos. Algo que é consistente com o multiplicador de impacto maximo
de 1,3 no modelo linear, sendo que a resposta do produto ao choque do investimento nesse
modelo também se mostrou persistente convergindo para 0,8 ao longo de quatro anos.

Tabela 2
Multiplicadores Fiscais
48 48
Mmaxp=1,.,48Yn Z Yh/z Ign
h=1 =1
Estimativa pontual | Erro Padrao Estimativa pontual | Erro Padrdo
Linear 1,3038 0,1957 3,8399 0,1466
Expansdo 0,8102 0,1783 0,2409 0,2339
Recessao 2,1937 0,2664 7,0177 0,3005

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Em relacdo a resposta das receitas tributarias ao choque do investimento publico, esta
também mostrou distingdo entre regimes: para o periodo recessivo, apds uma moderada queda
nos primeiros meses, a trajetoria torna-se ligeiramente positiva e persistente ao longo do tempo;
enquanto que o contrario ocorre no regime expansivo, quando apds os primeiros meses ela fica
ligeiramente negativa ¢ mantém-se persistente. Pode-se concluir, portanto, que a arrecadagdo
responde positivamente ao choque dos investimentos no regime recessivo, mas nao no regime
expansivo.

Sobre este ultimo ponto, cabe observar que as dindmicas das fun¢des de impulso-
resposta aos choques do investimento publico, tanto para as receitas tributarias quanto para o
produto, sdo semelhantes as encontradas na economia norte-americana por Auerbach e
Gorodnichenko (2012). Estes autores também chegam ao resultado de que a resposta das
receitas tributarias € positiva no regime recessivo € ndo no regime expansivo, diferenca que €
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consistente com a resposta automatica da arrecadagao as mudangas no produto. Dito de outro
modo, a existéncia de uma relagdo mais direta entre a arrecadacdo e o produto tende a fazer
com que, nos regimes (fortemente) recessivos, a resposta positiva e persistente do produto se
traduza em uma resposta positiva e persistente da arrecadagdo, assim como nos regimes
(fortemente) expansivos, quando a resposta ligeiramente positiva € pouco persistente do
produto (que perdura por alguns meses e depois fica inclusive negativa) também se reflete em
um padrao de resposta semelhante da arrecadag¢do. Entretanto, mais uma vez ¢ preciso advertir
que as fungdes de impulso-resposta do modelo nao linear devem ser consideradas situagoes
extremas com configuracdes de fortes recessdes/expansdes ¢ que ndo se verificam por
sucessivos periodos de tempo ja que a economia encontra-se transitando entre regimes. Por isto,
uma interpretagdo mais adequada € a de que tanto o produto quanto a arrecadagdo respondem
de maneira mais positiva e persistente aos choques do investimento publico nos periodos
recessivos e estas respostas tendem a ser menores e pouco persistentes nas expansoes.

Por um lado, esses resultados ddo subsidios ao uso do investimento publico como
instrumento de politica anticiclica, no sentido de que pode ser um instrumento de estimulo ao
crescimento durante periodos recessivos. Ao mesmo tempo em que sugere cautela ja que o
mesmo instrumento ndo se mostra tdo eficiente em periodos expansivos. Por outro lado, os
mesmos resultados parecem indicar que a retragdo da taxa de investimentos publicos, em
conjunturas de desaceleragdo economica como em 2011-2014 ou em forte recessdo como em
2015, quando os multiplicadores assumem seus valores mais elevados, tem fortes repercussoes
negativas e contribui para a deterioracdo do cenario econdmico.

4 Hipoteses explicativas para a queda recente da taxa de investimentos

Além das repercussodes da queda da taxa de investimentos sobre a atividade economica
no periodo 2011-2015, outro aspecto relevante a ser analisado diz respeito aos fatores que estao
por tras desta queda. O proposito desta secdo € justamente langar algumas hipoteses
explicativas para esse fenomeno e na proxima se¢do aprofundaremos a analise sobre uma delas.

4.1 Condicionantes institucionais

Uma primeira hipotese ¢ que a dinamica do investimento publico foi influenciada
menos pela questdo orcamentaria e mais pelas amarras institucionais, como problemas de
gestdo do governo ou questdes ambientais e judiciais. E notorio que o marco institucional
impoe grandes obstaculos, sobretudo apds a desarticulagdo das estruturas que deram suporte
aos investimentos no periodo desenvolvimentista.

No entanto, ndo se deve desconsiderar que inimeras ag¢des voltadas a minoragdo dos
obstaculos institucionais foram adotadas desde 2005 e inclusive favoreceram a retomada dos
investimentos nos anos 2006-2010 (contragdo e capacitagdo de pessoal, esforcos de
coordenagdo entre 6rgdos do governo, recriagdo de instidncias de planejamento, retomada de
planos estratégicos etc.). Além disso, o propdsito aqui ndo € buscar uma explicagdo para o
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baixo patamar da taxa de investimento publico no Brasil e, sim, para a inflexao na sua trajetoria,
que vinha crescendo e passou a cair a partir de 2011. Para explicar essa reversdo, seria
necessario que os obstaculos institucionais tivessem se agravado demasiadamente durante um
curto periodo de tempo a ponto de fazer com que a taxa de investimentos nos anos 2011-2015
retomasse niveis semelhantes aos de meados da década de 1990, algo que carece de evidéncias.

4.2 Condicionantes externos e financeiros

Uma segunda hipdtese explicativa diz respeito ao papel dos condicionantes externos e
financeiros na fase de grande recess@o que sucedeu a crise internacional de 2008. A conjuntura
internacional desfavoravel levou a deterioracdo das condigdes de liquidez nos mercados
financeiros e a revisao de projetos de investimentos em escala global. Na dire¢ao contraria, o
governo federal implementou uma estratégia anticiclica de enfrentamento do cenario adverso,
dando continuidade ao expansionismo fiscal iniciado em 2005, por meio de medidas como a
ampliagdo da oferta de crédito doméstico pelos bancos publicos ¢ a flexibilizagdo das restrigoes
a tomada de crédito pelos governos regionais € empresas estatais.

Desse modo, a agdo estatal anticiclica permitiu contornar a maior parte dos obstaculos
externos e financeiros aos investimentos publicos. No dmbito dos governos regionais, por
exemplo, os anos 2011-2014 coincidiram com o auge de um periodo de retomada de
endividamento junto a organismos multilaterais e bancos publicos, em que o principal destino
dos recursos foi financiar projetos de investimentos'*. Tampouco existem indicios de forte
intensificagdo nas restrigdoes ao endividamento do governo central. Isso parece ter ocorrido de
maneira mais evidente apenas no ambito de empresas estatais como a Petrobras e a Eletrobras,
nos anos 2014 ¢ 2015, que, devido a deterioragdo das suas condi¢des financeiras, tiveram o
acesso ao mercado de crédito dificultado'. Em suma, os obstaculos financeiros emergiram de
maneira muito localizada e nao fornecem uma explicagdo completa para a inflexdo dos
investimentos publicos a partir de 2011.

4.3 Reorientacio da estratégia governamental

A terceira hipotese explicativa é que houve uma revisdo na estratégia governamental
que passou a apostar mais no setor privado e menos no investimento publico. Na virada da
década de 2010 emergiu um diagnostico, por uma parcela do governo, de que varios dos
grandes projetos de investimentos publicos continham deficiéncias e atrasos excessivos nos
seus cronogramas. Esse diagnostico parece ter influenciado para que, diante da nova

(14) Mora (2016) e Orair et al. (2016) analisam o processo de retomada do crédito bancario e externo que contou com o
aval do governo central. E apenas com a inflexdo da politica fiscal em 2015 que o governo central voltou a impor restri¢des mais
fortes a tomada de crédito pelos governos regionais.

(15) As condigdes financeiras dessas empresas se deterioraram rapidamente influenciadas por condicionantes externos e
internos (por exemplo, colapso do preco internacional do petroleo e compressdo das tarifas de energia elétrica e dos pregos
domésticos dos derivados do petrdleo). Afonso, Vilma e Fajardo (2015) e Cerqueira (2016) analisam esse fendmeno com maior
profundidade e suas repercussdes sobre os investimentos, além de apresentarem analises sobre os investimentos do governo geral.
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desaceleracdo econdmica verificada a partir de 2011, o governo tenha optado por uma
estratégia de enfrentamento baseada principalmente em estimulos como subsidios,
desoneragoes, reducdes de tarifas e um plano de concessdes em infraestrutura, prevendo maior
presenca do setor privado. O pressuposto basico da estratégia era que os investimentos privados
reagiriam mais rapidamente do que os investimentos ptblicos'®.

Essa hipotese de reorientagdo na estratégia governamental tampouco ¢€ suficiente para
explicar a inflexdo para uma trajetoria de queda da taxa de investimentos publicos. A aposta
mais incisiva no setor privado ndo necessariamente exige uma retracdo dos investimentos
publicos. No proprio discurso governamental sempre predominou uma retdrica acomodativa,
argumentando-se em favor da necessidade de se aprimorar o planejamento e a execugdo dos
projetos para dar continuidade a retomada dos investimentos publicos, assim como seu carater
complementar em relacdo aos investimentos privados. Assim, é pouco razoavel admitir que
houve uma ag¢ao deliberada no sentido de promover uma inflexao na tendéncia de crescimento
dos investimentos publicos.

4.4 Retorno dos constrangimentos orcamentarios

Resumindo, as hipdteses explicativas delineadas nas subsecoes 4.1 a 4.3 sdo relevantes,
mas ndo explicam integralmente a dindmica dos investimentos publicos. Uma hipotese
complementar diz respeito a paralisia de instdncias governamentais, ocasionada por fatores
como instabilidade politica desde 2013 e denuncias de irregularidade!'’. Infelizmente, o
impacto desses fatores sobre os investimentos publicos ¢ de dificil avaliacédo.

Por fim, a hipotese central deste trabalho € que os constrangimentos or¢amentarios aos
investimentos publicos foram intensificados apés 2011. A primeira vista, essa hipotese pode
soar paradoxal porque a interrupgdo da retomada dos investimentos publicos € o inicio do seu
retrocesso ocorreu durante um periodo de expansionismo fiscal (2011-2014). Para melhor
compreensdo desse ponto, sera necessario proceder a uma analise mais geral da politica fiscal
no Brasil explorando as relagdes dos investimentos publicos com o regime fiscal. Este sera o
proposito da proxima se¢do cujo foco recaira especificamente sobre o governo central.

Antes de prosseguir, entretanto, cabe fazer duas adverténcias. Primeiramente, ha que
se ressaltar que a discussdo sobre as restri¢des financeiras aos investimentos publicos deve
levar em consideragdo o arcaboucgo fiscal vigente no pais. O regime de metas primarias
restringe o acesso ao endividamento e reduz os graus de liberdade da politica fiscal ao
estabelecer limites aos agregados orgamentarios e, sobretudo, aquelas despesas que, como os
investimentos, possuem uma natureza essencialmente discricionaria. Mesmo que do ponto de

(16) Afonso e Gobetti (2015) e Gobetti e Orair (2015) desenvolvem argumentos semelhantes.

(17) Por exemplo, as denuncias de irregularidades no Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT)
em 2011, que desorganizaram temporariamente o 6rgao e levaram a uma reforma nos instrumentos de contratagdo de obras publicas,
e que se repetiriam com maior gravidade na Operagdo Lava-Jato em 2014 e 2015, que afetou importantes instancias responsaveis
pelos investimentos, como as empresas estatais e as grandes empreiteiras.
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vista tedrico a restricdo mais geral aos investimentos esteja relacionada a debilidade do
mercado de financiamento de longo prazo no pais, na pratica o regime de metas reduz essa
discussdo a questdo dos constrangimentos do or¢amento primario.

Em segundo lugar, é preciso advertir que as diversas hipoteses explicativas para a
queda da taxa de investimentos publicos a partir de 2011 nao sdo excludentes. Como sera
analisado na sequéncia, o custo fiscal da estratégia de estimulo aos investimentos privados por
subsidios e desoneragdes, bem como seu malogro em termos de recuperar o crescimento
econdmico, ¢ um dos fatores responsaveis, mas ndo o unico, pela intensificagdo dos
constrangimentos orcamentarios aos investimentos.

5 Regime fiscal, orienta¢do da politica econdmica e investimentos publicos

O regime fiscal baseado em metas anuais de superavit primario esta em vigor no Brasil
desde 1999, mas, ao longo desse periodo, esteve sujeito a diversas tensdes, passou por
flexibilizagcdes e acomodou diferentes orientacdes da politica fiscal. Durante a fase
contracionista do ciclo de médio prazo da politica fiscal (1999-2005), as metas foram
progressivamente aumentadas, e os resultados primarios sairam de valores aproximadamente
nulos (em média, -0,2% do PIB no quadriénio 1995-1998) para alcangar um superavit superior
a 4,0% do PIB. Esse processo de ajustamento se apoiou no acréscimo da carga tributaria de 6,6
p.p- no PIB e em outro 1,3 p.p. de queda dos investimentos publicos, e também acomodou o
acréscimo de outras despesas como os beneficios sociais.

O quadro se modificou com a reorientacdo da politica fiscal para uma fase de
flexibilizacdo, quando uma série de instrumentos foram introduzidos no regime de metas com
o intuito de gerar espaco fiscal. O primeiro desses instrumentos foi o Projeto Piloto de
Investimentos (PPI), criado em 2005 e depois ampliado com o lancamento do PAC. O PPI
serviu para introduzir a ideia de que alguns investimentos precisariam receber tratamento fiscal
diferenciado por ensejarem um processo virtuoso de autofinanciamento, e, por conseguinte,
poderiam ser deduzidos da meta fiscal. A concepgdo do PPI seguia recomendagdes de
organismos multilaterais para retirar o viés anti-investimento de regras numéricas muito
rigidas, sendo que a opgdo brasileira apenas previa a dedugdo da meta fiscal de uma carteira
bem seletiva de projetos € ndo um orcamento de capital em separado.

O PAC contribuiu ao deslanchar um conjunto de projetos na area de infraestrutura e
ampliar substancialmente a margem de dedugdo. No ano de 2009, por exemplo, a margem de
dedugdo de investimentos quase dobrou, de R$ 15,6 bilhdes para R$ 28,5 bilhdes, com a
mudanca do PPI para o PAC. Em contrapartida, os critérios de enquadramento foram
flexibilizados no PAC, e os projetos se afastaram gradualmente dos investimentos publicos
propriamente ditos. Voltaremos a esse ponto mais adiante.

Um segundo instrumento de flexibilizacdo foi a exclusdo de empresas estatais federais
da meta fiscal, com intuito de libera-las de constrangimentos or¢amentarios para que
viabilizassem seus planos de investimentos. Simultaneamente, a meta de resultado primario foi
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sendo reduzida: recalculada de 4,25% para 3,8%, apos a divulgagdo da nova série do PIB pelo
IBGE em 2007, que elevou o denominador da relagdo entre resultado primario e PIB; para
3,3%, com a retirada das empresas do Grupo Petrobras em 2009; e para 3,1%, com a retirada
das empresas do Grupo Eletrobras em 20108,

Tabela 3
Metas e valores realizados do superavit primario do setor publico (2003-2016)
(Em participagdo percentual do PIB)

Teto de. Teto de
Margem superavit Ampliacéo | superavit Fundo
Meta de de PPI/PAC pos- Superavit phag P
. ~ x . , | Excedente | da margem pela Soberano e
Ano | superavit | deducdo |executado | deducdo |realizado (F = E - D)|de deductes?| legislagio | Cessio
) |prpAC| (© | PPPAC| (B) B ¢ gistag
(G) (H=D- |onerosa (I)
(B) D=A- o)
B)

2003| 4,25% - - 4,25% 4,37% 0,12% - 4,25% -
2004 4,25% - - 4,25% 4,58% 0,33% - 4,25% -
2005| 4,25% 0,14% 0,06% 4,11% 4,83% 0,72% - 4,11% -
2006| 4,25% 0,15% 0,14% 4,10% 4,37% 0,27% - 4,10% -
2007 4,25% 0,20% 0,23% 4,05% 4,50% 0,45% - 4,05% -
2008| 3,80% 0,48% 0,27% 3,32% 4,56% 1,24% - 3,32% -0,49%
2009 2,50% 0,90% 0,57% 1,60% 2,05% 0,45% - 1,60% -
2010 3,30% 0,67% 0,65% 2,63% 2,07% -0,57% - 2,63% 0,94%
2011 3,30% | 0,84% 0,74% 2,46% 3,38% 0,93% - 2,46% -
2012| 3,10% | 0,90% 0,87% 2,20% 2,05% -0,15% - 2,20% 0,27%
2013 3,10% 0,88% 0,89% 2,22% 1,82% -0,40% 0,42% 1,80% -
2014 3,10% 1,07% 1,07% 2,03% -0,60% | -2,63% | Sem limite | Sem teto -
2015| -0,85% - 0,82% -0,85% | -1,92% | -1,07% 1,18% -2,03% 0,01%
2016| -2,64% - nd -2,64% nd Nd - -2,64% -

Obs.: ! Consideram-se os valores do PIB previstos nas leis orgamentarias que servem de referéncia para o
cumprimento da meta e ndo os valores atualizados.

2 Exclui os efeitos das triangulagdes de recursos no Fundo Soberano (2008, 2012 e 2015) e nas operagdes de cessdo
onerosa e capitalizagdo da Petrobras (2010).

3 Considera desoneragdes tributdrias, frustragdes de receitas e passivos quitados junto a fundos e bancos publicos.
Fonte: Elaboragdo dos autores a partir das informagdes de leis orgamentarias e relatorios fiscais.

O resultado das flexibilizagdes foi que o teto de superavit para fins de cumprimento da
legislagdo reduziu-se de 4,25% em 2004 para 2,63% do PIB em 2010, como se pode observar

(18) Além de uma redugdo tempordria para 2,5% do PIB em 2009, com o intuito de acomodar o pacote de medidas
anticiclicas e os efeitos do contagio da crise internacional no Brasil.
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na Tabela 3. Essa reducdo, juntamente com o maior dinamismo econdmico do periodo, que
impulsionou as receitas, abriu espaco fiscal, que foi canalizado predominantemente para
investimentos publicos. Entre 2005 ¢ 2010, o resultado primario do governo geral caiu de 3,7%
para 2,6% do PIB", sua taxa de investimentos acresceu em um montante da mesma
magnitude, de 1,1% p.p. do PIB, e a taxa de investimentos das empresas estatais federais
liberadas do cumprimento de metas fiscais acresceu mais 0,9 p.p. do PIB.

O fato de o espago fiscal ter sido canalizado predominantemente para investimentos
no periodo 2006-2010 nao significa que essas despesas foram as unicas que cresceram e nem
mesmo as que mais cresceram em termos absolutos. Ao contrario, o principal fator de expansao
das despesas primdrias esta relacionado a dindmica dos gastos sociais e, mais precisamente,
aos beneficios sociais (assistenciais ¢ previdenciarios), que representam cerca de metade do
orcamento primario federal e crescem a taxas elevadas e muito estaveis desde a década de
1990, como se pode observar na tabela 4. Esses gastos sociais respondem, em grande medida,
a pressoes estruturais em favor de transferéncias redistributivas e da constru¢do de um projeto
de estado de bem-estar social, com ampliagdo do acesso aos servigos sociais basicos pela
populagdo, que remontam pelo menos a renovacdo do contrato social apds a Constituicao
Federal de 1988.

Quando analisamos em perspectiva os mais de 17 anos do regime de metas primarias,
as principais mudancas encontram-se na composi¢do da politica fiscal e na trajetoria do
resultado primario e ndo tanto no ritmo de crescimento das despesas primarias que,
impulsionadas pelos beneficios sociais, cresceram a taxas semelhantes ao longo dos diversos
subperiodos na Tabela 4. A consolidag¢do fiscal do periodo 1999-2005 exigiu aumentos
legislados da carga tributaria e queda na taxa de investimentos publicos para alcangar o duplo
propdsito de acomodar o gasto social € canalizar recursos para ampliar o superavit primario.

No periodo subsequente de flexibilizagao fiscal (2006-2014), os resultados primarios
foram gradualmente reduzidos, ¢ a arrecadacdo acompanhou de maneira mais préxima o ritmo
de crescimento do PIB, com a carga tributdria mantendo-se a relativamente
estabilizada®. Outra distingdo importante ¢ que, durante o primeiro subperiodo da fase de
flexibilizagdo fiscal (2006-2010), a arrecadagcdo acompanhou o ritmo mais acelerado de
crescimento econdmico ¢ acomodou pressdes do gasto social. A combinagdo entre
flexibilizagdes nas metas primarias ¢ maior dinamismo da arrecadagdo ampliou os graus de
liberdade da politica fiscal e criou espago fiscal que foi canalizado predominantemente para os
investimentos durante o subperiodo de expansionismo fiscal (2006-2010).

(19) Desconsiderando-se o resultado das empresas da Petrobras e da Eletrobras, que foram retiradas da meta, e a receita
atipica da triangulac@o de recursos nas operagdes de cessdo onerosa e capitalizagdo da Petrobras em 2010.

(20) Como mostra Orair (2015), a carga tributaria oscilou em torno de 33% do PIB ao longo do decénio 2005-2014,
mesmo sob predominio das desoneragdes tributarias. Esse paradoxo é explicado pelas caracteristicas do padrdo de crescimento
econdmico, favoraveis a arrecadagdo, como a formalizagdo do mercado de trabalho com expansdo da massa salarial, o crescimento
do volume de importagdes e, no periodo anterior a crise de 2008, um boom financeiro de lucros ndo operacionais e de ganhos de
capital.
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Existem varios fatores por tras do maior dinamismo econdmico desse periodo, mais
notadamente o boom de liquidez e de precos de commodities anterior a crise internacional de
2008, que relaxou a restricdo externa ao crescimento da economia brasileira. Nao se deve
negligenciar, contudo, a influéncia dos fatores domésticos, como a propria mudanca na
composi¢ao da politica fiscal, mais favoravel aos investimentos publicos, que cresceram a taxas
superiores a dois digitos, as mais elevadas entre os componentes das despesas na Tabela 4. Os
multiplicadores dos investimentos publicos estimados na se¢do 3 deste artigo ddo indicios
nessa direcdo, cujos impactos maximos assumem valores entre 0,8 e 2,2 dependendo do estado
do ciclo econdmico.

Tabela 4
Crescimento das receitas e despesas primarias do governo central por periodos selecionados —
Taxa real de crescimento ao ano (1999-2015) !

(Em %)

Discriminacéo 1999-2002 | 2003-2006 | 2007-2010 | 2011-2014 | 2014-2015
Receita total 6,5% 47% 3,6% 1,5% -6,0%
Despesa total 3,9% 5,2% 5,5% 3,8% -2,9%

Pessoal 3,4% 0,7% 4,1% -0,3% 1,8%
Beneficios Sociais 6,0% 8,8% 4,5% 4,3% 0,4%
Subsidios -14,3% 32,3% 14,9% 23,8% -10,3%
Custeio 2,9% 3,6% 4,8% 4,7% -5,3%
FBCF -4,2% 2,3% 24,0% 0,3% -41,4%
Outras despesas de capital 2,9% -5,9% 11,4% -2,5% -14,7%
PIB 2,3% 3,5% 4,6% 2,2% -3,8%

Nota: ! Valores convertidos pelo deflator implicito do PIB.
Elaboragao dos autores, com valores atualizados de Gobetti e Orair (2015).

Vale destacar que na maior parte desse periodo de bonanga (2006-2010) havia um
excedente orcamentario para fins de investimento, no sentido de que o resultado primdario
superava o teto permitido pela legislagdo caso fosse feito uso completo das dedugdes, € poucas
vezes foi necessario recorrer as dedug¢des do PPI/PAC porque os resultados primarios
normalmente superavam as metas (ver tabela 3). E justamente ai que ganha forga a tese de que
os constrangimentos or¢amentarios deixaram de ser um problema tdo grande e que o baixo
volume de investimento publico deveria ser atribuido mais as amarras institucionais, como
problemas de gestdo do governo ou questdes ambientais e judiciais®'.

Esta hipotese, mesmo que seja relevante para explicar o baixo nivel de execugdo de
projetos especificos (principalmente nas grandes obras de infraestrutura), deve ser relativizada
quando se deseja analisar as restricdes orgamentarias ao agregado dos investimentos publicos.

(21) Tese defendida em Almeida (2009), por exemplo.
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Basta observar que, nas duas primeiras vezes em que o governo fez uso da margem de deducao
de investimentos para cumprir a meta fiscal (2009 e 2010), ela foi utilizada apenas parcialmente
e sob intensas criticas. Na ocasido, o procedimento previsto na legislagao foi interpretado como
“contabilidade criativa” por diversos analistas da politica fiscal, de maneira indistinta em
relacdo a outras medidas que elevam artificialmente o resultado primario, e essa interpretagao
controversa teve ampla repercussdao no debate publico. Isso sugere a imposicdo de um
constrangimento, sendo do ponto de vista legal, ao menos de carater pragmatico, ja que, na
pratica, evitava-se fazer amplo uso do excedente or¢amentario para investimentos. O mais
usual até 2010 foi o governo cumprir suas metas impondo contingenciamentos a base de
despesas discriciondrias, dentre elas os investimentos, e, apenas em carater excepcional,
deduzindo uma parcela da margem de investimentos da meta fiscal.

A principal hipotese desta secdo do artigo € a de que o mecanismo de dedugdo dos
investimentos prioritarios, tal qual introduzido e operacionalizado no pais, apenas flexibilizou
parcial e temporariamente as restricdes orcamentarias sem equacionar a tensao basica entre o
objetivo de cumprir a meta fiscal e o de ampliar esses investimentos. As restrigoes
orgamentarias persistiram em menor ou maior grau, tendo sido temporariamente relaxadas
durante os anos 2006-2010, mas tornando-se mais agudas no periodo 2011-2014, quando a
economia brasileira adentrou um novo periodo recessivo, € o espago fiscal para investimentos
reduziu-se bruscamente.

Cabe aqui destacar trés fatores responsaveis pela reducdo do espago fiscal para
investimentos publicos no periodo 2011-2014. Primeiramente, o governo reorientou sua
estratégia para priorizar desoneracdes e subsidios, sendo que esses Ultimos passaram a mostrar
as mais elevadas taxas de crescimento entre os componentes das despesas primarias (tabela 4).
A rapida expansdo desses instrumentos insere-se em uma estratégia de reagdo a conjuntura
econdmica depressiva, sob o pressuposto de que, oferecendo-se estimulos suficientes ao setor
privado, seria possivel alavancar o investimento e retomar o crescimento. O custo fiscal da
estratégia foi alto. O governo renunciou a volumes significativos de receitas, cujas
desoneragoes instituidas mais que dobraram da média anual de R$ 26,3 bilhdes nos anos 2006-
2010 para R$ 69,3 bilhdes entre 2011-2014, injetou cerca de R$ 17 bilhdes por ano no programa
Minha Casa Minha Vida (MCMV) e multiplicou os volumes de subsidios aos empréstimos do
Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) que alcangaram 29,1 bilhdes em 2014.
O resultado foi que a reagdo ficou limitada a setores especificos, sobretudo aqueles mais
diretamente beneficiados, ¢ a taxa agregada de investimentos privados ndo respondeu.

Em segundo lugar, a arrecadagdo desacelerou acompanhando a queda no ritmo de
atividade econOmica, além de ter sido influenciada pelo crescente volume de desoneragdes.
Adicionalmente, ficou explicito o carater rigido e inercial dos gastos sociais, que
permaneceram crescendo a taxas muito semelhantes as do periodo anterior. No caso do governo
central, o crescimento das receitas primarias se desacelerou de 3,6% ao ano (a.a.) durante 2007-
2010 para 1,5% a.a. em 2011-2014, enquanto os beneficios sociais cresceram a taxas proximas
a4,5% a.a. em ambos os periodos (Tabela 4).
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Diante da conjuntura de baixo crescimento econdmico e desaceleragdo das receitas,
com manutengdo do ritmo de expansao de parcela consideravel das despesas (beneficios sociais)
ou mesmo aceleragdo de algumas rubricas (subsidios), o cumprimento das metas de resultado
primdrio somente seria factivel por dois caminhos. O primeiro via contingenciamentos muito
fortes sobre a pequena parcela restante de despesas discricionarias passiveis de serem
comprimidas no curto prazo, inclusive os investimentos. A segunda alternativa seria recorrer a
medidas artificiais como receitas ndo recorrentes??, postergagdo de pagamentos (ou pedaladas
no jargdo orgamentario) e ampliagdo da margem de despesas dedutiveis da meta.

Em 2010, os investimentos publicos alcangaram o auge do periodo histérico recente, e
a meta foi cumprida com expressivas receitas ndo recorrentes, como a triangulacao de recursos
nas operacdes de cessdo onerosa com simultinea capitalizagdo da Petrobras. No ano de 2011
aconteceu 0 0posto: 0 governo anunciou que cumpriria a meta cheia de resultado primario, sem
utilizar a margem de dedugdo, e interrompeu o processo de retomada dos investimentos
publicos. Esse foi o ultimo ano que se observou um excedente or¢amentario para fins de
investimentos (Tabela 3). O que se viu no periodo 2012-2014, quando o governo ainda relutava
em modificar sua meta fiscal, mantida acima de 3% do PIB, foi que ela seria formalmente
cumprida, mediante sucessivas alteragdes na legislagdo, por um misto dos dois caminhos
supracitados.

Em particular, a margem de deducdes, ao longo do tempo, foi sendo ampliada e
perdendo sua relagdo mais direta com os investimentos publicos prioritarios. Por exemplo, o
governo reclassificou despesas nas areas de saude, educacdo e seguranca, que passaram a
compor o PAC a partir de 2012; e em 2013-2014, ampliou a margem de deducdo para
contemplar desoneragdes tributarias. Até que, no ano de 2015, o governo propds cumprir uma
meta cheia de resultado primario, de 1,2% p.p. do PIB. A meta ndo se mostrou factivel, ¢ a
legislagdo foi alterada, prevendo um déficit de 0,85% p.p. e dedugdes de mais 1,18% p.p.,
referentes a frustracdo de receitas e quitacdo de passivos junto aos bancos e fundos publicos.
Novamente em 2016, o governo propds uma meta inicial cheia de 0,5% p.p. do PIB ¢ alterou
a legislacdo para um déficit de 2,64% do PIB, sendo que a redagdo final do projeto de lei que
alterou a meta fiscal sequer faz referéncia ao mecanismo de dedugdo das despesas prioritarias
de investimentos.

O proprio PAC teve critérios de enquadramento flexibilizados e acomodou crescente
volume de despesas que ndo sdo investimentos propriamente ditos. Fazendo emergir uma
situacdo paradoxal retratada na tabela 5: enquanto a FBCF do governo central permaneceu
praticamente estagnada nos anos 2010-2014, os volumes de execu¢do do PAC dobraram,
influenciados por reclassificacdes e outras despesas como os subsidios do programa

(22) As receitas ndo recorrentes incluem receitas extraordindrias e contabilidade criativa, entre outras medidas. Ver
Schettini et al. (2011).

962 Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 939-969, setembro-dezembro 2018.



Investimento pUblico no Brasil e suas relagdes com ciclo econdmico e regime fiscal

MCMV?, Sintetizando, a margem de dedugdo, que era formada inicialmente por uma carteira
seletiva de projetos prioritarios de investimentos, foi gradualmente alterando sua composi¢ao
e deixando de ter relagdo com investimentos prioritarios. Até culminar no seu abandono no
biénio 2015-2016.

Tabela 5
Despesas pagas do PPI/PAC (2006-2015)
(Em bilhdes de R$ de 2015 convertidos pelo IPCA)

2006-|2010-|2014-

Discriminagéo 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2010 | 2014 | 2015

PPI/PAC 49 | 82 | 120 | 234|306 | 364|484 | 518|629 | 473 57,9%19,8%249%

FBCF 40 | 6,0 | 83 | 134|192 | 17,1176 | 215 | 27,2 | 14,1 |47,7%] 9,1% 48.1%
1%

Transferéncias aos 06 | 10 | 32| 65|83 |78 |152| 97 | 129 | 83 190,1%[11,7% "

governos subnacionais 35,3%
\'\;'i';:a CasaMinha |01 00 1 00 | 00 | 22 | 100|139 | 164 | 190|207 | - |71.9% 9.0%
Outras despesas 03 13|05 | 35|09 | 15|17 | 42|39 | 41 [384%431% 6,7%

Memo: FBCF Total 15,1 | 185 | 21,0 | 28,7 | 40,5 | 36,1 | 32,2 | 37,1 | 43,2 | 25,0 |27,9%| 1,7%

42,3%

Elaboragao dos autores, com dados do Sistema Integrado de Administragdo Financeira (Siafi).

Tal situago explicita a fragilidade do mecanismo introduzido no regime de metas
primdrias para conferir tratamento or¢amentario diferenciado aos investimentos prioritarios.
Essa fragilidade, juntamente com a elevada rigidez que caracteriza a politica fiscal brasileira,
acaba por tornar os investimentos publicos muito vulneraveis no atual regime fiscal. Dai que a
combinagdo da desaceleracdo das receitas com a manuten¢gdo do ritmo de expansdo das
despesas em um cenario de baixo crescimento econdomico — o que se explica por um
componente de carater mais estrutural e inercial relacionado aos gastos sociais, que ja vinham
crescendo desde a década de 1990, ao qual se somaram novos gastos de subsidios e as rentincias
de receitas na estratégia do governo de promover a retomada do crescimento via estimulos ao
setor privado — tenha resultado inevitavelmente na brusca redugdo do espacgo fiscal para
investimentos no periodo 2011-2014.

O recurso as medidas artificiais para alcancar a meta fiscal (receitas ndo recorrentes,
ampliagdo forcada da margem de dedugdes e postergagdes de pagamentos) acabaram
funcionado como um instrumento nada transparente para conferir flexibilidade ao regime fiscal,

(23) Os valores da FBCF do governo central apresentados na tabela 5 sdo apurados pelo conceito de caixa e deflacionados
pelo IPCA, diferindo um pouco daqueles vistos na tabela 1, sob competéncia (patrimonial) e convertidos pelo deflator implicito
do PIB.
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ndo sendo sequer suficiente para evitar a imposi¢ao de maiores entraves orgamentarios aos
investimentos que contribuiram para sua estagnacdo ¢ mesmo seu declinio no periodo em
questdo. Isso consolidou uma mudanga na composi¢ao da politica fiscal, com a passagem de
um periodo cujo espago fiscal criado pelas flexibilizagdes do regime de metas foi canalizado
principalmente para investimentos (2006-2010) para um periodo de maior crescimento dos
subsidios e das desoneracdes (2011-2014).

Se ¢ verdade que a expansdo dos investimentos publicos funcionou como um dos
fatores dinamizadores do crescimento econdmico durante 2005-2010, também ¢é razoavel
admitir que a mudanga para uma trajetoria de queda da taxa de investimentos tenha favorecido
a desaceleracao econdmica do periodo 2010-2014 e a crise de 2015, quando os investimentos
publicos cairam a quase metade do patamar observado no ano anterior (Tabela 5).
Principalmente quando se considera que, em conformidade com os resultados encontrados na
analise empirica da secdo 3, € justamente nos periodos recessivos que os multiplicadores dos
investimentos alcangam valores mais elevados. Ao mesmo tempo em que as incertezas em
relacdo ao contexto internacional adverso e ao regime fiscal tendem a desincentivar as
inversdes privadas e reduzir os possiveis impactos de subsidios e desoneragdes. Ou seja, a
mudanga na composicdo da politica fiscal em favor dos subsidios e desoneragdes (¢ em
detrimento dos investimentos publicos) pode ter contribuido para o malogro da estratégia de
retomada do crescimento econdmico®.

6 Consideracoes finais

Este artigo analisou a trajetéria dos investimentos publicos na economia brasileira —
com énfase no periodo recente caracterizado por um esboco de retomada (2005-2010) e
inflexdo para tendéncia de queda (2011-2015) que fez com que o avango anterior ja tenha sido
quase todo revertido — e suas relagdes com ciclo econdmico e regime fiscal. A analise da relagdo
entre investimentos publicos e ciclo econdomico se baseou nos resultados de um modelo
econométrico ndo linear que permite estimar multiplicadores fiscais que variam conforme o
estado da economia, seguindo a abordagem de Auerbach e Gorodnichenko (2012).

Os resultados corroboram as evidéncias encontradas na literatura internacional de que
os multiplicadores fiscais diferem de acordo com os regimes recessivo/expansivo. Durante um
periodo de quatro anos, a resposta do produto aos choques do investimento publico em
recessoOes fortes é sempre superior a unidade, persistente e alcanga valores elevados (proéximos
ou superiores a 2 no periodo de maior impacto de 3 a 5 trimestres), sendo que o multiplicador
de impacto maximo foi estimado em 2,2 (no décimo més). Nas expansoes fortes, em
contrapartida, a resposta do produto é pouco persistente (ndo significativa a partir do sétimo
trimestre) e sempre ficou abaixo da unidade com uma estimativa do multiplicador de impacto
maximo de 0,8 (no sétimo més).

(24) Uma avaliagdo mais precisa deste ponto exigiria uma estimagdo dos multiplicadores fiscais dos subsidios e
desoneragoes. Algo que foge ao escopo desse trabalho.
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Cabe aqui advertir que os multiplicadores do modelo nao linear sdo considerados
extremos. Em geral, a economia encontra-se transitando entre regimes expansivos € recessivos.
Por isto, suas diferencas sdo superestimadas devido a pressuposi¢do de que os regimes nao
mudam e pelo fato de considerar uma configuracdo com expansoes e recessdes fortes. Ao longo
do tempo, o mais razoavel é admitir que os multiplicadores assumam valores intermediarios
aos extremos. Algo que ¢ consistente com o resultado também obtido neste artigo de um
multiplicador de impacto maximo de 1,3 no modelo linear, sendo que a resposta do produto ao
choque do investimento nesse modelo também se mostrou persistente convergindo para 0,8 ao
longo de quatro anos.

Por um lado, esses resultados ddo subsidios ao uso do investimento publico como
instrumento de politica anticiclica, no sentido de que pode ser um instrumento de estimulo ao
crescimento durante periodos recessivos. Ao mesmo tempo em que sugere cautela porque nao
se mostra tdo eficiente em periodos expansivos. Por outro lado, os mesmos resultados sugerem
que a retracdo da taxa de investimentos publicos, em conjunturas de desaceleragdo econdmica
como em 2011-2014 ou na crise de 2015, quando os multiplicadores assumem seus valores
mais elevados, tem fortes repercussodes negativas que contribuem para a deterioragao do cenario
macroecondmico.

E importante ressaltar, entretanto, que esta analise ndo pretende dar um tom generalista,
justamente pelo fato de que se estuda uma vertente da politica fiscal (os gastos de investimento)
e ndo ela como um todo. Em outras palavras, o que se mensurou nesse artigo € o impacto
marginal da execugdo de investimentos publicos sobre variaveis macroeconémicas, 0 que nao
quer dizer que esse tenha sido o efeito liquido da politica fiscal em termos amplos. Sem duvida,
uma importante linha de avanco desta pesquisa seria estimar multiplicadores fiscais para os
demais componentes dos gastos (ou mesmo das receitas).

Feitas estas constatacdes, o estudo passou a explorar os fatores que estdo por tras da
inflexdo na trajetoria da taxa de investimentos a partir de 2011. A hipotese central do texto diz
respeito aos constrangimentos or¢amentarios aos investimentos que foram flexibilizados no
periodo 2005-2010 e retornaram de maneira mais aguda durante 2011-2014. De maneira mais
precisa, procurou-se mostrar que, a partir de 2011, a redugdo do espago fiscal para
investimentos foi um resultado inevitavel da combinagdo entre rigidez da politica fiscal,
revelada por um componente estrutural e inercial dos gastos sociais, que ja vinham crescendo
desde a década de 1990, com a estratégia do governo de promover a retomada do crescimento
via ampliag¢do de subsidios e desoneragdes para o setor privado.

Isso ocasionou uma mudanga na composicao da politica fiscal, com a passagem de um
periodo no qual o espago fiscal criado pelas flexibilizagdes no regime de metas foi canalizado
predominantemente para investimentos publicos (2005-2010), para um periodo de maior
crescimento dos subsidios e das desoneragdes (2011-2014), que, em parte, explica o malogro
da estratégia de se retomar o crescimento. Do mesmo modo, a recente inflexdo da politica
fiscal, do expansionismo do decénio 2005-2014 para nova fase de ajustamento iniciada em
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2015, também impos cortes desproporcionais aos investimentos publicos, o que, dadas as
elevadas estimativas de multiplicadores fiscais nos periodos recessivos desse artigo, tende a
agravar ainda mais a situagdo econdmica do pais.

Procurou-se ainda apontar a fragilidade do mecanismo introduzido no regime fiscal
para remover entraves orgamentarios aos investimentos, uma vez que a margem de dedugdo de
projetos prioritarios de investimentos foi se desviando do seu propdsito inicial e deixando de
ter relacdo com esses investimentos, até culminar no seu abandono em 2015-2016. A
fragilidade desse instrumento, juntamente com a rigidez da politica fiscal, acaba por tornar a
situagdo dos investimentos muito vulneravel no atual regime fiscal e aponta para um cenario
pouco favoravel nos proximos anos.

Refletir sobre esses aspectos ¢ crucial no momento em que o pais rediscute seu regime
fiscal e atravessa profunda crise. O governo vem ensaiando uma reforma fiscal por meio da
chamada proposta de nominalismo que estabelece uma regra de crescimento real nulo para as
despesas primarias. Porém, pouco se tem debatido sobre o papel dos investimentos publicos.
O aspecto crucial aqui é que a avaliacdo de alternativas de estratégias fiscais deve considerar
de maneira mais explicita a composicdo da politica fiscal e as repercussdes dos investimentos
publicos, no curto e no médio prazo, sobre o crescimento econdmico e sobre a propria
sustentabilidade fiscal. O propoésito deste artigo é fornecer insumos para essas avaliacdes, a
partir de estimacdes empiricas e reflexdes sobre os erros e acertos do passado.
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