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Apresentacao

Ao longo das ultimas décadas, profundas mudancas econdmicas, em um
grande numero de paises, foram verificadas. Em particular, observaram-se
significativas alteracdes na dimenséo e forma de atuacdo do setor publico na
economia. Politicas publicas voltadas para a oferta de infra-estrutura sofreram
sensiveis modificacdes, determinando uma crescente participacdo do setor
privado em &reas antes, quase que exclusivamente, restritas ao setor publico.

A partir da introducdo da politica de privatizacdo pelo governo britanico
de Margaret Thatcher, no inicio da década de oitenta, desencadeou-se uma
forte onda de privatizacbes e concessdes de servicos publicos em diversas
outras economias nos anos seguintes. Com efeito, infra-estrutura e privatizacéo
de ativos publicos tornaram-se objetos de uma extensa literatura e centro de
um debate sobre politicas publicas tanto em paises desenvolvidos como em
paises em desenvolvimento.

A redugcdo dos investimentos publicos vis-a-vis 0s investimentos
privados tornou-se um tragco marcante em importantes economias, da América
Latina a paises pertencentes a OCDE. Muitas vezes atribuida as privatizacoes,
esta relativa reducéo dos investimentos publicos, também, foi identificada como
sendo resultado de ajustes fiscais conduzidos pelos governos destes paises.

Redugbes de investimentos publicos em periodos de restrigcdes fiscais
parecem resultar do processo politico. Representantes eleitos para governar
apenas alguns anos podem ter pouco incentivo em realizar gastos cujo
beneficio econdmico ou social somente se faca sentir apds o término de seus
mandatos. Isto poderia implicar em um viés a favor de gastos publicos
correntes em detrimento de gastos com capital, particularmente investimentos
em infra-estrutura, cujo retorno exigiria um ndmero ainda maior de anos.

Os dados mostram que os investimentos publicos em infra-estrutura,
como percentual do produto, declinaram significativamente entre 1980 e 1998.
Neste periodo, estas reducdes ultrapassaram o valor de 50% para Argentina,
Brasil, Chile e México.

A relativa reducéo dos investimentos publicos nao implica, em principio,
algo negativo, principalmente, se esta reducdo for acompanhada de um
aumento da participacdo do setor privado em investimentos de infra-estrutura.
Porém, o crescimento da oferta privada nem sempre compensa a reducdo do
setor publico.

Por exemplo, considerando-se a soma dos investimentos dos setores
publico e privado em estradas, ferrovias, setores elétrico, de agua e
telecomunicacdes, medidos em relagdo ao produto interno bruto, observa-se
para Argentina, Brasil e México reducbes da ordem de 43%, 55% e 25%,
respectivamente, comparando-se as médias entre os anos 80 e 90. O motivo,
utilizando-se de teoria econémica, pode ser atribuido a incapacidade do setor
privado de se apropriar plenamente do total dos retornos produtivos de seu



investimento devido as inerentes caracteristicas de bem publico do estoque de
infra-estrutura. Em outras palavras, a percepgao de que 0s investimentos neste
tipo de capital apresentam baixo retorno privado desestimularia a manutencao
dos investimentos em niveis semelhantes aqueles realizados pelo setor
publico, o qual, ao contrario do primeiro, levaria em consideracdo o elevado
retorno social destes investimentos.

Preocupa o resultado acima, na medida em que sdo relevantes as
evidencias ressaltando a importdncia da contribuicAo positiva dos
investimentos em infra-estrutura, ndo apenas através de seu impacto direto
sobre o nivel de produto da economia, mas, indiretamente, através de seus
efeitos positivos sobre a produtividade total da economia.

Neste sentido, avaliar politicas publicas para a infra-estrutura torna-se
uma tarefa fundamental para nortear o debate entre as alternativas disponiveis
ao setor publico interessado em corrigir falhas de mercado.

O objetivo desta tese é contribuir para este debate avaliando algumas
alternativas de politicas publicas relacionadas a oferta de infra-estrutura,
indicando quais seriam seus possiveis efeitos sobre a eficiéncia e o

crescimento econdmico.

O primeiro artigo de tese investiga a privatizacdo do estoque de infra-
estrutura publica. Neste artigo utiliza-se um modelo de equilibrio geral,
basicamente uma variacdo do modelo neoclassico de crescimento, para
investigar os impactos sobre as alocacfes de longo prazo e os custos de bem
estar proporcionados por uma politica de privatizacao.

A economia € modelada como sendo composta de dois tipos de capital,
um inerentemente privado e um outro com caracteristicas de bens publicos,
que genericamente é denominado de infra-estrutura, o qual gera externalidade
positiva sobre o total da economia. Admite-se, também, a possibilidade de que
os setores publico e privado ofertem infra-estrutura com diferentes niveis de
qualidade, o que se expressa nho modelo pela intensidade relativa de
contribuicdo da infra-estrutura privada vis-a-vis a publica na promoc¢édo dos
efeitos externos positivos. Esta hipétese busca reconhecer que a qualidade da
oferta de infra-estrutura ou, a forma como esta é usada, pode ser tédo
determinante para o desempenho da economia quanto a sua quantidade

ofertada.

Supbe-se, ainda, uma economia, inicialmente, em uma trajetoria
estacionaria com um governo benevolente que procura melhorar a alocacéo
descentralizada da economia, internalizando as externalidades positivas
promovidas pelo estoque de infra-estrutura, ofertando, diretamente, este tipo
capital. Isto, por um lado, eleva o nivel de bem estar, entretanto, admitindo-se
gue o governo esteja restrito a utilizar taxas que distorcem as decis6es dos
agentes econdmicos, para financiar seus investimentos em infra-estrutura, isto,
inversamente, contribui para uma queda no nivel de bem estar social. Neste
ambiente procura-se determinar em que medida e sob que condi¢cdes uma



politica de privatizacdo pode, efetivamente, contribuir para um aumento do
nivel de bem estar social.

O segundo artigo de tese é motivado pela busca de alternativas de
financiamento para os gastos publicos, em especial, gastos com investimentos
em infra-estrutura, os quais tém sido mais adversamente afetados em
economias submetidas a politicas de ajustes fiscais. Em particular, procura-se
determinar alternativas de financiamento mais eficientes. Especificamente,
analisa-se o "trade off* entre duas formas de financiamento dos gastos
publicos: o tradicional financiamento através da arrecadagdo de impostos e o
financiamento com receita oriunda do pagamento pelo uso da infra-estrutura
publica. O "trade off" é relevante na medida em que impostos, em geral,
deprimem o bem estar ao distorcerem as decisdes dos agentes econdémicos,
enguanto a segunda forma de financiamento dos gastos publicos ndo provoca
nenhum tipo de peso morto para a economia.

Neste artigo propde-se um modelo de equilibrio geral, inspirado no
modelo neoclassico de crescimento, que possibilite tratar ndo somente do
“"trade off" entre ofertas gratuitas e remuneradas de servi¢cos publicos, mas, que
reconheca a efetiva possibilidade de substituicdo entre ofertas publica e
privada de servigos de infra-estrutura.

Uma outra particularidade do segundo artigo € a forma cuidadosa com
gue o modelo proposto é calibrado, o que, por si sO, merece especial destaque
e configura-se em uma contribuicdo adicional deste artigo.

O terceiro artigo de tese é uma aplicacdo do modelo desenvolvido no
segundo artigo para avaliar o mecanismo de parcerias publico-privadas (PPPs),
proposto, recentemente, por lei no Brasil. O artigo tem por principal objetivo
fazer uma investigacdo quantitativa do potencial das PPPs em promover o
crescimento econdmico e o bem estar social, admitindo-se um ambiente restrito
pelas regras impostas por sua Lei.

Um destaque final sobre os artigos de tese trata da cautela com que
seus resultados devem ser lidos, na medida em que estes s&o gerados a partir
de economias artificiais, cujas hipdteses, muitas vezes, implicam certas
arbitrariedades. Entretanto, apesar dos modelos corresponderem a
mimetizacdes de economias reais, deve-se ressaltar seus aspectos positivos,
uma vez que, além de permitirem andalises dinAmicas em equilibrio geral,
configuram-se em laboratérios de experimentos econdmicos bastante uteis no
estudo de politicas publicas.
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1 Introducao

Infra-estrutura e privatizacao de bens publicos tém sido objetos de uma
extensa literatura e centro de um debate sobre politicas piblicas tanto em
paises desenvolvidos como em paises em desenvolvimento. Por um lado,
o impacto produtivo da infra-estrutura piblica foi bastante investigado em
diversos estudos, comegando com o trabalho pioneiro de Aschauer (1989).
Estes estudos usam diferentes técnicas econométricas e dados amostrais para
estimar a significAncia da produtividade do capital ptiblico. Embora as mag-
nitudes variem consideravelmente, as estimativas, em geral (por exemplo,
Aschauer (1989), Ai e Cassou (1995), Dufy-Deno e Eberts (1991) e Easterly
e Rebelo (1993)), tendem a confirmar a hipétese de que o capital ptblico afeta
positivamente a produtividade e o produto da economia, apesar de algumas
importantes excegoes (por exemplo, Holtz-Eakin (1992) e Hulten e Schwab
(1992)). Por outro lado, a percepgao da fraca performance do gerenciamento
deste capital pelo setor piiblico, dentre outras razoes, provavelmente, desen-
cadeou a forte onda de privatizagoes e concessoes de bens piblicos ocorrida
em um grande nimero de paises ao longo das tltimas décadas.

Apés iniciais controvérsias na sua introdugao, no comeco da década de
oitenta, pelo governo britanico de Margaret Thatcher, hoje, a privatizacao
de empresas ou outros ativos publicos tornou-se um instrumento de politica
economica legitimo e disseminado em mais de cem paises, segundo Meggin-
son e Netter (2001). Certamente, a razao desta mudanga baseia-se na crenga
de que privatizacoes de ativos publicos contribuem para o aumento da efi-
ciéncia economica. Megginson e Netter (2001) apresentam uma vasta lista
de evidéncias empiricas indicando aumentos de produtividade em empresas
publicas apds terem sido privatizadas. Porém, apesar de algumas sugestivas
indicagoes de efeitos positivos da privatizacao sobre a produtividade total
da economia (por exemplo, Schmitz (2001) e Schmitz e Teixeira (2004)), &,
ainda, bastante desconhecida, a dimensao deste impacto.

Neste artigo, ¢ usado um modelo de equilibrio geral, basicamente uma
variacao do modelo neoclédssico de crescimento, para investigar os impactos
sobre as alocacoes de longo prazo e os custos de bem estar proporcionados
por uma politica de privatizacao da infra-estrutura piblica. A economia que
se estd modelando é composta de dois tipos de capital, um inerentemente
privado (capital) e um outro com caracteristicas de bens ptiblicos, que gener-
icamente é denominado de infra-estrutura, o qual gera externalidade positiva
sobre o total da economia. Esta infra-estrutura, entretanto, é suposta ser
ofertada tanto pelo governo como pelo setor privado e, além disso, admite-se
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a possibilidade destes estoques apresentarem diferentes niveis de qualidade,
o que se expressa no modelo pela intensidade relativa de contribuicao da
infra-estrutura privada vis-a-vis a piublica na promocao dos efeitos externos
positivos. Esta hipétese é uma variagdo do argumento de Hulten (1996),
o qual reconhece que a qualidade da oferta de infra-estrutura ou, a forma
como esta é usada, pode ser tao determinante para o desempenho da econo-
mia quanto a sua quantidade ofertada. Basicamente, o que se faz neste artigo
é reconhecer que o setor privado também oferta infra-estrutura e, portanto,
as suas caracteristicas de qualidade e quantidade comparadas as da oferta
ptblica podem afetar o desempenho da economia, uma vez que afetam a
intensidade dos efeitos externos positivos gerados pela infra-estrutura!.

Diante das incertezas quanto & intensidade dos efeitos positivos exercido
pela infra-estrutura sobre a produtividade total da economia e o respectivo
grau de contribuicao da oferta privada vis-a-vis a piblica, na geracao destas
externalidades, neste artigo, opta-se por analisar diversas possibilidades de
ambientes. Particularmente, como sugerido acima, nas simulagoes do modelo,
investiga-se o impacto da politica de privatizacao, sobre o nivel de bem estar
ou eficiéncia econdmica, a partir de duas caracteristicas da oferta privada de
infra-estrutura, anterior & privatizacao: a sua quantidade, expressa pelo seu
interesse em ofertar este tipo especifico de capital; e, sua qualidade, refletida
em sua capacidade de gerar efeitos externos positivos sobre a economia.

No ambiente descrito pelo modelo, admite-se a existéncia de um governo
benevolente, que procura melhorar a alocacao descentralizada da economia,
internalizando as externalidades positivas promovidas pelo estoque de infra-
estrutura, ofertando este tipo capital. Isto, por um lado, eleva o nivel de
bem estar, porém, admitindo-se que uma tributagao do tipo "lamp sum"nao
é uma opcao factivel, resta ao governo utilizar taxas que distorcem as decisoes
dos agentes econdmicos para financiar seus investimentos em infra-estrutura,
0 que, inversamente, contribui para uma queda no nivel de bem estar social.
Entretanto, o setor privado, também, oferta infra-estrutura e considerando
que sua qualidade e quantidade determinam o tamanho 6timo da oferta
publica de infra-estrutura, e em consequéncia as aliquotas de impostos, estas
duas dimensoes da oferta privada de infra-estrutura afetam, fortemente, as
alocacoes de longo prazo e a eficiéncia da economia.

1O modelo poderia ser interpretado como um modelo de provisdo ptiblica e privada
de educacao. Neste caso, o segundo tipo de capital seria chamado de capital humano, ao
invés de infra-estrutura, e o exercicio neste artigo seria avaliar os custos de bem estar e os
impactos alocativos de longo prazo relativos a privatizagao, por exemplo, das universidades
publicas.



Admitindo-se esta economia, inicialmente, em uma trajetoria estaciondria,
com aliquotas de impostos e oferta de infra-estrutura piblica escolhidas de
forma a maximizar o seu nivel de bem estar, a politica de privatizagao implica
em dois efeitos contrarios.

Por um lado, sendo a oferta 6tima de infra-estrutura piblica positiva e
reconhecendo que a privatizacao equivale a uma transferéncia do governo
as familias - através da adicao do estoque de capital ptiblico ao privado -
esta politica eleva o nivel de bem estar social. Esse é o efeito positivo da
privatizagao, aqui denominado efeito de curto prazo.

Por outro lado, admitindo-se que o governo, apds a privatizagao, elim-
ine sua oferta de capital publico, o nivel de consumo de longo prazo (esta-
cionério), em geral, ndo pode ser maior que o nivel estaciondrio anterior
a privatizagao. Isto porque, por hipétese, o equilibrio estaciondrio onde a
economia se encontrava, antes da privatizagao, ja estava sendo maximizado
pelo governo através de uma oferta de infra-estrutura e aliquotas de impos-
tos positivas. Portanto, supondo um comportamento 6timo por parte do
governo, comparar apenas trajetérias estaciondrias de consumo e lazer (tra-
jetérias de longo prazo) implica determinar que a politica de privatiza¢ao nao
eleva o nivel de bem estar social. Esse é o efeito negativo da privatizagao,

denominado efeito de longo prazo®.

O efeito liquido da privatizacao da infra-estrutura piblica é o resultado
destes dois efeitos contrarios. E, como estes efeitos sao diretamente afetados
pelas combinacoes de quantidade e qualidade da oferta de infra-estrutura
privada wvis-a-vis a publica, anteriores & privatizagao, estas duas dimensoes
sao determinantes para a avaliacao da politica de privatizacao do estoque de
infra-estrutura prblica.

Este artigo estd organizado da seguinte maneira. na se¢ao 2 apresenta-se
o modelo supondo haver ofertas piblica e privada de infra-estrutura, além da
descricao de como os pardmetros do modelo sao calibrados. Na secao 3 sao
apresentadas as modificacoes no modelo, admitindo-se que a oferta piublica

20 efeito de longo prazo ¢ negativo admitindo-se que a qualidade do novo estoque agre-
gado de infra-estrutura, pertencente ao setor privado, nao sofre modificagoes. Entretanto,
no caso de haver alguma forma de regulagao da qualidade da infra-estrutura, apds a
privatizacao, este resultado nao é sempre védlido. Supondo que apds a transferéncia do
estoque publico ao setor privado, o governo possa regular a qualidade da nova oferta de
infra-estrutura privada, a hipétese de um eventual aumento de produtividade, pode elevar
o consumo estaciondrio de longo prazo. Neste caso, o efeito de longo prazo da privatizagao
seria positivo.



de infra-estrutura é privatizada, e o método de avaliacao dos custos de bem
estar relacionados a esta politica. Na secao 4 apresentam-se os principais
resultados. E, finalmente, na secao 5, destacam-se as principais conclusoes
obtidas.

2 O Modelo

2.1 Descricao do Ambiente
2.1.1 Problema das firmas

Nesta Economia um tnico bem final é produzido pelas firmas a partir
de trabalho, H, dois tipos de capital privados, K e GG, e um estoque de infra-
estrutura publica, Gg. A razao para haver uma distin¢cao entre dois tipos
de capital privados deve-se ao pressuposto de que o capital do tipo G, infra-
estrutura privada, apresenta caracteristicas de bem piblico, caracteristica
esta representada no modelo através da hipétese de que o valor per capita
do estoque G gera efeitos externos positivos sobre o total da economia. A
tecnologia da firma representativa é dada por:

Yi= F Kl G H™' G (1)

em que, para todo periodo ¢, F' é uma constante, K; e Gy, respectivamente,
sao os estoques privados de capital e infra-estrutura per capita, H; é o nimero
de horas trabalhadas per capita e G; é o estoque de infra-estrutura que gera
efeitos externos sobre a economia, expresso por:

Gt = th + Gt (2)

sendo Gg; o estoque de infra-estrutura piublica per capita e a > 0 um
parametro refletindo a importancia relativa da oferta de infra-estrutura pri-
vada wvis-a-vis a publica na promocao de efeitos externos. O parametro
busca admitir a possibilidade das infra-estruturas privada e piblica gerarem
externalidades em diferentes intensidades. Se os efeitos externos gerados pela
infra-estrutura privada nao sao inteiramente apropriados privadamente, isto
seria expresso na equagao 2 por um « positivo, tanto mais préximo de 1 (um)
quanto fosse a semelhanca entre os efeitos externos positivos gerados pelas
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infra-estruturas privada e publica. E claro que, no caso (extremo) dos efeitos
gerados pela infra-estrutura privada serem completamente apropriados pri-
vadamente, esta auséncia de externalidade seria expressa por um valor nulo
para a.

Esta funcao de producao pode ser vista como uma variante da funcgao
de producao proposta por Hulten (1996), a qual reconhece que a qualidade
da oferta de infra-estrutura (parametro «) afeta a produtividade total da
economia. A diferenca bésica é que na formulacao deste artigo o setor privado
também oferta infra-estrutura e, portanto, admitindo-se a possibilidade do
estoque privado possuir qualidade distinta do estoque piublico, normaliza-se
a qualidade da infra-estrutura piblica em 1 e admite-se que a possa assumir
qualquer valor positivo.

O problema da firma representativa é, para cada periodo t, escolher os
niveis de trabalho, capital e infra-estrutura privada que maximizem seu lucro,
tomando como dados precos e a oferta de infra-estrutura G:

Juax F K'G HT G —w, Hy — 1y K, — p, Gy (3)

A partir da solucao deste problema, encontram-se as expressoes para
saldrios, w, e as taxas de aluguel do capital, r, e da infra-estrutura privada,

p:

w=(1-0-¢) F K G H"?G] (4)
rn=0F K"t G? H° G (5)
p=¢ F K Gy H7 G} (6)

2.1.2 Problema do Consumidor

Suponha um consumidor representativo dotado de uma unidade de tempo,
a qual é alocada entre trabalho (h;) e lazer, que vive infinitos periodos, de-
sconta o futuro a um fator S € (0,1) e atribui utilidade, em cada periodo ¢,
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as suas sequéncias de consumo (¢;) e lazer (1 — h;) de acordo com a seguinte
funcao utilidade?:

Ulco, c1, .. ho, by, ] =Y B [Ine, + A In(1 — hy)]
t=0

Suponha ainda que, seja dotado no periodo ¢t de um estoque de capital
acumulado (k;) e um estoque de capital acumulado em infra-estrutura (g;) e
que sua renda seja composta de renda do trabalho ofertado as firmas, w,h;,
e dos contratos de aluguel dos estoques de capital, r;k;, e infra-estrutura,
p:t, as firmas. Admita, também, que todas estas fontes de renda sejam
tributadas & mesma aliquota 7; pelo governo e que a renda disponivel seja
gasta em consumo e investimento em bens de capital, i;, e infra-estrutura
privada, j;. Assim, a restricao orcamentdria do consumidor em ¢ é dada por:

Ct+7;t+jt<(1_7—t) Wy ht+(1—Tt) Tt kt+(1—Tt> Pt Gt (7)

O consumidor conhece as leis de movimento dos estoques privados de
capital e infra-estrutura, tal como do estoque de infra-estrutura piblica, su-
postas, respectivamente, como:

Kipr = (1—06) ke + 1y (8)
gi+1 = (1 - 59) 9t + Jt (9)
Gg1 = (1—-0g) Ggi + Jg (10)

onde § e dg sao, respectivamente, as taxas de depreciacao dos estoques de
capital e infra-estrutura e Jg é o investimento ptiblico em infra-estrutura.

Supoe-se que o consumidor toma as agoes do governo - taxas e investi-
mento - como dadas e impoe-se que o or¢camento do governo esteja equili-
brado em todo periodo ¢ (desconsidera-se a possibilidade de endividamento
publico):

Jgt = Tt Wy Ht +’7_t Tt Kt —+ Tt Py Gt, Yt (11)

3Convencionou-se usar letras maitisculas para varidveis agregadas, tomadas como dadas
pelo consumidor representativo e letras minisculas para varidveis sobre as quais ele possui
controle (a exce¢ao sao os pregos que sao supostos tomados como dados, apesar de estarem
sendo apresentados em letras mindsculas).
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Por fim, escrevendo o problema do consumidor na forma recursiva, tem-se
as seguintes equacoes de otimalidade*:

(K, k,G,g,G,7)=max[Inc+A In(1-h)+4 v(K k.G ¢ .G ,7)] (12)

C?h7i?j

sujeito a

cti+j = 1-7)wK,GG7)h+(1—-7)7rK GG, 71)k

+(1_7—) p(K7G7G7T> g
E=01—-0)k+i
g =

(1—0g) g+
dados os pregos, ke g >0,c>0e0< h < 1.

Além disso, o consumidor toma como dado:

i) as relagbes entre as varidveis de decisdo agregadas per capita como
funcoes do estado da economia: I = I(K,G,G,7); J =I(K,G,G,7) e H =
H(K,G,G,7)0onde I, J sdo, respectivamente, os investimentos agregados
per capita em capital e infra~estrutura privada e H é o nimero de horas
trabalhadas per capita.

ii) as regras de movimento do capital e infra-estrutura agregados per
capita da economia: K = (1 - 8K +1; G = (1 —69)G + J e Gg =
(1-109)Gg+Jg;

iii) o investimento ptiblico per capita: Jg = T[w(K, G, G, 1)H+r(K,G,G, 1)K+
p(K,G,G,7)G];

iv) a infra-estrutura per capita que gera efeitos externos: G' = Gg + aG.

Pode-se mostrar que, apds algumas manipulacoes simples, a solugao para
este problema satisfaz as seguintes condigoes:

% _BlA-m)0F (%)9‘,1 (57 (G) +1-4] (13)

c

’ . . ., z . z
4Usa-se = para indicar a varidvel no préximo periodo.
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1AM 6 F G (Gt @ 41t "
A _(1-7)(1-6-9)F (5) (5 (@) .

1—~h &

Estas trés equagoes sao padroes. As duas primeiras (13 e 14) sdo equagoes
de Euler que dizem que o custo de abrir mao de uma unidade de consumo
hoje (c), em equilibrio, deve ser igual ao retorno liquido, medido em termos
do consumo amanha (c/) descontado, do investimento desta unidade, respec-
tivamente, em capital (k) e em infra-estrutura (g). A terceira equagao (15)
equaliza o custo de uma unidade a menos de lazer com o retorno, medido em
termos de consumo, de uma unidade extra de trabalho.

Defini¢ao: dados s = (K,k,G,g9,G,7) e S = (K,G,G,7), um Equi-
librio Competitivo Recursivo para esta economia é um conjunto de regras de
decisdo, c(s), i(s), j(s), h(s), um conjunto de regras de decisao agregadas
C(S), 1(S), J(5), H(S), fungdes para os precos dos fatores w(S), r(9),
p(S) e uma fungao valor v(s) tais que, dada a trajetéria de aliquotas de im-
posto determinada pelo governo e a consequente funcao para os investimentos
publicos, Jg (5), satisfazem: a) o problema do consumidor 12; b) o problema
das firmas 3; ¢) a consisténcia entre a decisoes individuais e agregadas, i.e.,
C(S) = c(s), I(S) =i(s), J(S) = j(s) e H(S) = h(s) quando k = K e
g = G; d) o orgamento equilibrado do governo e e) a restrigao de recursos da
economia, c(s) +i(s) +j(s) + Jg(S) =Y (S) = F K G® H'™%=¢ G, VS.

2.1.3 Problema do Governo

Seguindo Chari, Christiano e Kehoe (1994), supoe-se a existéncia de uma
tecnologia de comprometimento ou alguma instituicao que force o governo a
honrar qualquer politica por ele anunciada. Assim, uma vez que o governo
escolhe uma politica e a anuncia, os agentes escolhem suas alocagoes de forma
que os precos e estas alocagoes podem ser descritas como funcoes da politica
anunciada.

Supondo que a economia descrita, antes da implementacao da politica de
privatizacao do estoque de infra~estrutura prtiblica, encontra-se em uma tra-
jetoria de equilibrio estaciondrio, admitir a existéncia de um governo benevo-
lente, cuja funcao é maximizar o bem estar social, pode implicar uma solucao
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para o problema de Ramsey bastante trivial’>. Descarta-se uma tributacao
do tipo lump sum e admite-se, por simplicidade, que o tnico instrumento
de politica a disposicao do governo é uma aliquota tnica de imposto so-
bre todas as fontes de renda, 7 (um esquema de tributagdo que, evidente-
mente, distorce as alocagoes 6timas dos agentes). Portanto, uma vez que o
governo determine uma aliquota de imposto constante ao longo do tempo
(To,T1, T2, ...) = {7}:%,, na trajetéria estaciondria da economia, a politica
fiscal 6tima, que maximiza a funcao de utilidade indireta do consumidor, é
{T*}22,, onde:

. (1—7)Bdg ¢«

L G g (16)

Na hipétese de a = 0 (a infra-estrutura privada nao gerar nenhum efeito
externo positivo sobre a produtividade total da economia) ou ¢ = 0 (a oferta
privada de infra-estrutura ou bens publicos ser nula), tem-se 7* = ~, ou
seja, se a aliquota de impostos é escolhida de forma 6tima, esta é equivalente
ao efeito externo positivo (v) que a oferta puiblica de infra-estrutura pro-
porciona. Entretanto, admitir o, ¢ > 0, implica que tanto a qualidade da
oferta de infra-estrutura privada (a), como sua quantidade ou importancia
relativa na renda (¢), também, influenciam a aliquota 6tima de impostos
(7*). Em equilibrio estaciondrio, quanto maiores a quantidade e qualidade
da oferta privada de infra-estrutura, menor é a aliquota 6tima de imposto e,
consequentemente, é possivel mostrar que, menor é a oferta 6tima de infra-
estrutura publica.

2.1.4 Calibracao

Supoe-se, por simplicidade, valido o seguinte conjunto de valores de
parametros: d = 0,025, por trimestre, seguindo Kydland & Prescott (1982);
dg = 0,025, obtido em Baxter & King (1993)); H* =1/3 e 0+ ¢ = 0,34 (a

parcela da renda do aluguel do capital total no produto (0+¢ = % =

50 estado estaciondrio ¢ caracterizado por aliquotas de impostos constantes 7; = T
para todo t, tal como, valores constantes para as demais varidveis: ¢ = C = ¢*,i = [ = i*,
j=J=4"h=H=hk=K=k% g=G* =g, Gg = Gg*,Jg = Jg* para todo t.
A solugao é obtida aplicando-se estas condigoes sobre o conjunto de condigoes de primeira
ordem do problema do consumidor 12 e das firmas 3, além da restrigao orgamentéria do
governo 11.
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1 — 22 de acordo com Cooley & Presccot (1995), e F' =1 (por simples
normalizagao). A partir destes valores e supondo a economia, descrita no

modelo, em trajetdéria estaciondria determinam-se os parametros 3, A e 7.
Parametro (:

Segundo as solugoes de equilibrio estacionério, a razao entre os valores
estaciondrios da soma dos investimentos privados em capital (I*) e infra-
estrutura (J*) e a renda da economia (Y™*) equivale a:

[*—l—J*_(l—r)éﬁ@ (1—7)dg B o
v 1-B(1-0)  1-5(1-dg)

Admitindo-se % = 0,2 (correspondente & média entre 1950 e 2000
para a economia americana obtida de Heston, Summers & Aten (2002)),

encontra-se  como fungao de 7 (além dos demais parametros conhecidos 9,
dg e+ o).

Porém, como, a partir da restrigdo orgamentéaria do governo (equagcao 11),
a taxa sobre a renda de equilibrio estacionério (7) pode ser expressa por:
T= %, onde % é a relacao entre os valores estaciondrios do investimento
do governo em infra-estrutura publica (Jg*) e a renda da economia (Y™*).
Uma vez que esta relagdo, conforme Baxter & King(1993), corresponde a

0,05, tem-se 7 = 0,05 e, consequentemente, 5 = 0, 985.
Parametro A:

A partir da solugao de equilibrio estaciondrio para o nimero de horas
trabalhadas per capita (H*), encontra-se o parametro A como fungao de S,
H* 0, dg, 0 e ¢. Sendo f = 0,985, H* = 1/3, 6 = 0,05, g = 0,05,
0+ ¢=0,34, tem-se A =1,672.

Parametro ~:

Supondo que a taxa de imposto de renda (7) implementada pelo governo
maximiza a funcao de utilidade indireta em estado estaciondrio, ou seja,
supondo 7 = 7* (vide equagao 16), o valor de v que satisfaz essa condigao é:

®No presente modelo a renda total da economia (Y*) é composta das rendas: do tra-
balho (w*H*), do aluguel do capital (r* K*) e do aluguel da infra-estrutura privada (p*G*).
O que se convenciona chamar de renda do aluguel do capital total sao estas duas ultimas
parcelas da renda, ou, de outra maneira, a renda total da economia menos a renda do
trabalho.
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a¢(1-1)pBdg
1—3(1-0dg)

y=T+ (17)

Note a relagao entre v e o produto (a¢). Se &« — 0 ou ¢ — 0 tem-
se v — 7 = 0,5, o que corresponde ao menor valor possivel para o grau
de externalidade, considerando-se que a aliquota de imposto seja escolhida
de maneira 6tima e que sua tunica fungao seja financiar a oferta publica de
infra-estrutura.

Entretanto, quando ambos os pardmetros ¢ e a sao positivos, deve-se
supor v > 0,5. A questao é: uma vez que se admita ¢, « > 0, esta hipStese
implica que o setor privado também contribui para a oferta de infra-estrutura
e gera efeitos positivos sobre a produtividade total dos fatores. Consequente-
mente, isto deve implicar em uma reducgao da aliquota de impostos observada
na economia, admitindo-se a sua otimalidade.

Em resumo, dados:
i) a unidade de tempo como um trimestre;

ii) os seguintes valores dos parametros: F' = 1, § = 0,025, dg = 0,025,
h*=1/3,0+¢=0,34¢

e . ~ * * *
iii) as seguintes razoes observadas: L ;,Z:] =0,2¢ ‘;g* = 0,05

Determina-se endogenamente que: 5 =0,985e A =1,672.

Quanto ao valor de 7, este pode ser determinado a partir dos valores dos
parametros ¢ e a. Admitindo-se, para o caso da economia americana, que
a = 1, equivalente a hipdtese de que a qualidade média da infra-estrutura
privada é semelhante a do setor publico, e que a aliquota de impostos, que
financia os investimentos do governo, (7 = 0, 5) é escolhida de maneira 6tima,
pode-se obter as seguintes possibilidades de combinacoes para os pardmetros

pery:

Calibragem do Parametro v, dado o =1
¢ | 0,01 | 0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,05 | 0,06 | 0,07 | 0,08 | 0,09
~v 10,056 | 0,062 | 0,068 | 0,074 | 0,079 | 0,085 | 0,091 | 0,097 | 0,103
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Uma vez que o limite inferior para ~ (0,056) aproxima-se de estimati-
vas consideradas moderadas na literatura, seguindo Ferreira e Nascimento
(2005), decidiu-se optar por este valor e assumir uma possivel interpretacao
de que os resultados obtidos correspondem ao limite inferior dos efeitos da
privatizagao.

3 Privatizacao da Infra-Estrututa Piblica

3.1 Descricao do Ambiente

Caracteriza-se a politica de privatizacao da infra-estrutura piiblica através
das seguintes hipéteses:

i) o governo em um determinado momento, T, da trajatéria de equilibrio
estaciondrio, transfere ao consumidor representativo todo o estoque de infra-
estrutura piblica.

ii) a partir da data T" o governo fixa em zero a taxagao sobre a renda,
7¢ = 0 para todo t > T. Portanto, mantido o equilibrio orcamentério do
governo, torna-se nulo o investimento do governo em infra-estrutura piblica.

Considerando que a privatizagao é uma transferéncia da infra-estrutura
ptblica ao setor privado, apds a privatizacao, a nova infra-estrutura pri-
vada passa a ser composta da soma dos estoques piblico e privado de infra-
estrutura acumulados até aquele instante. Porém, o reconhecimento de que
estes estoques possuem diferentes niveis de qualidade, levanta uma impor-
tante questao: como se caracteriza o novo ambiente institucional apés a
privatizacao, ou, mais especificamente, o nivel de qualidade da nova infra-
estrutura privada continua o mesmo que antes da privatizacao, torna-se igual
ao nivel de qualidade da infra-estrutura anteriormente gerenciada pelo setor
publico ou assume algum outro valor?

A importancia desta pergunta é que sua resposta pode interferir na pro-
dutividade total da economia apds a privatizacao e isto, em principio, pode
alterar, significativamente, tanto as alocacoes de longo prazo da economia,
quanto a avaliacao dos custos ou beneficios sociais desta politica. Isto motiva
a possibilidade de existéncia de pelo menos dois ambientes institucionais apés
a privatizacao: privatizagao supondo haver regulacao e privatizagao
supondo nao haver regulacao.
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Definindo regulagao como a capacidade do setor piblico de alterar a
qualidade do setor privado apés a politica de privatizacao ser conduzida,
caracteriza-se o primeiro ambiente (privatizagdo com regulacao) da seguinte
maneira: Se a qualidade da oferta privada de infra-estrutura, anterior a priva-
tizagdo, € inferior a do setor publico (o < 1), o governo regula esta qualidade
no sentido de elevd-la ao mesmo nivel da oferta publica (normalizada em 1),
ou seja, apos a privatizacao tem-se « = 1. Mas, se a qualidade do setor
privado é igual ou superior a do setor piblico (o« > 1), o governo age no
sentido de manter estes niveis de qualidade apés a privatizagao. Além disso,
por simplicidade, supoe-se que estas acoes nao impliquem em nenhum custo

para o governo’.

Por outro lado, privatizacao supondo nao haver regulacao da qualidade
da nova infra-estrutura privada caracteriza-se pela manutencao da qualidade
da oferta privada anterior a privatizagdo (o ndo se modifica apés a privati-
zagao), seja esta qualidade inferior, superior ou idéntica & do setor piiblico.
Implicitamente, estd se desprezando a existéncia de problemas relacionados
a risco moral por parte do setor privado, uma vez que a auséncia de regu-
lacao poderia afetar o comportamento do setor privado no que diz respeito ao
nivel de qualidade de sua oferta de infra-estrutura, tornando possivel algum
tipo de alteracao na qualidade da oferta agregada de infra-estrutura privada
posterior a privatizacao.

O nivel de produto per capita da economia apds a privatizacao é, igual-
mente, suposto ser determinado por:

F(K, H,G)=FK! G} H™"° G (18)

onde, da mesma maneira que antes da privatizagao, para todo periodo t > T,
F permanece inalterado, K, e GG; sao, respectivamente, os estoques de capital
e infra-estrutura privada per capita e H; é o nimero de horas trabalhadas
per capita. A varidvel Gy, também, ndo sofre modificacdes quando é suposto
nao haver regulacao da nova infra-estrutura privada, porém, como apds a
privatizacao a oferta de infra-estrutura piblica é nula, isto implica: G; = aG,
(vide equagao 2). Entretanto, no caso de existéncia de regulagao, segundo
os critérios adotados acima, esta varidvel modifica-se para: G; = a*G}, onde
*

o = max{a, 1}. Regulacdo implica em tornar o novo nivel de qualidade
da infra-estrutura privada o maior dos valores entre os niveis de qualidade

"Isto poderia ser interpretado como uma regulacdo caracterizada apenas por mudancas
nas regras ou leis que regulam a oferta privada de infra~estrutura, o que implicaria custos
financeiros para o governo inexpressivos.
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das infra-estruturas privada () e publica (1) anteriores & privatizagao. A
menos desta possivel modificagao em G o problema das firmas continua sendo
caracterizado como antes (vide problema 3).

O problema do cosumidor, apds a politica de privatizagao, modifica-se
apenas porque, agora, nenhuma taxa de imposto lhe é cobrada (7; = 0 para
t > T), este toma o ambiente institucional (existéncia ou nao de regulagao)
como dado e o seu estoque inicial de infra-estrutura eleva-se pela transferéncia
recebida do governo, correspondente ao estoque piblico, gr = g* + G}. A
menos destas modificagdes (e lembrando que o estoque inicial de capital é
kr = k*), o problema do consumidor continua sendo caracterizado como
antes (vide problema 12).

A defini¢ao de equilibrio s6 é alterada pelas modificagoes descritas nos
problemas do consumidor e firmas e, portanto, nao necessita ser redefinida.

Apés a politica de privatizacao ser implementada, os consumidores es-
colhem suas novas trajetorias 6timas de consumo, investimento em bens de
capital e infra~estrutura e trabalho, as quais convergem assintoticamente para
um novo equilibrio estaciondrio, caracterizado por valores contantes das var-
igveis: c=C=c*1=1=i", j=J=7" h=H=nW* k=K =k,
g=G"* =g Gg=_Gg**,Jg= Jg** para todo t.

Por fim, supoe-se que os valores dos parametros nao modificam-se apds
a privatizagao (exceto para o caso do parametro « que, conforme discutido
acima, pode ser alterado quando se supde a existéncia de regulagao). Este
procedimento deve-se & hipétese de que a mudanca no gerenciamento da
infra-estrutura prtiblica para o setor privado nao é suficiente para afetar a
estrutura tecnoldgica (expressa no modelo pelos parametros F, 7, ¢, 0, § e
dg) ou de preferéncias (parametros /3 e A).

3.2 Custos de Bem Estar

Define-se a medida de custo de bem estar da politica de privatizagao
da infra-estrutura piblica como a variagao percentual, (100x)%, que deveria
ser deduzida da trajetdria de consumo estaciondrio anterior & privati-
zagao, de forma a se obter o mesmo nivel de utilidade implicado pela nova
trajetoria 6tima de consumo escolhida apds a privatizacgao.

Seja U* o nivel de utilidade implicado pela politica i, onde i = P (privatizagao)

ou NP (nao privatizagao). E, sejam ¢! e hi, respectivamente, os niveis de
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consumo e horas de trabalho no perfodo ¢ quando a politica ¢ é conduzida,
entao:

Upziﬁt Inc’ + A In(1 - hrl)]

t=0

~Inc*+ A In(1 - h¥)
- =3

UNP =578 [Inef” + A In(1— b))
t=0

O resultado acima para UN* deve-se & hipétese de que a economia encontra-

se em equilfbrio estaciondrio antes da privatizagao, ou seja, cNf = ¢* e

hNP = h* Vt (respectivamente, as trajetérias estaciondrias de consumo e

trabalho).

Mas, como, segundo a definicao de medida de custo de bem estar, x deve
satisfazer a seguinte equacao:

S8 (e (1—2)+ A (1= hYP)] =D B [Inc] + A In(1 - h)]

t=0 t=0

isto implica que x, também, deve satisafazer,

In(c*(1—z))+A In(1-~*) In(l—ux)
1-3 - 1-5

+UNP = P

Resolvendo a equacao acima para x, tem-se:

r=1—-exp[(U" - UNP)(l — )]

Valores positivos de x significam que a politica de privatizacao geraria
um custo de bem estar equivalente a uma redugao permanente no nivel
de consumo estaciondrio, anterior & privatizacao, ¢*, de (100x)%.

Valores negativos de x significam que a privatizagao da infra-estrutura
publica geraria um beneficio social correspondente a uma elevagao per-
manente no nivel de consumo estaciondrio, ¢*, de (100z)%.
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4 Resultados

Admitindo-se a existéncia de oferta publica e privada de infra-estrutura
(as quais geram efeitos externos positivos), supondo que a economia, inicial-
mente, esteja em uma trajetéria de equilibrio estaciondrio e que o governo
maximize o bem estar dos consumidores, ofertando infra-estrutura publica
financiada através de uma aliquota constante de impostos que distorcem as
decisoes dos consumidores, pode-se mostrar que, tudo mais constante, quanto
maior a participagao da infra-estrutura privada na renda (maior ¢), maior
é o estoque estaciondrio de infra-estrutura privada (maior G*), menor é a
aliquota 6tima de impostos (menor 7*) e, consequentemente, menor ¢ o
estoque estaciondrio de infra-estrutura publica (menor Gg*).

Estes resultados podem ser assim interpretados: tudo mais constante,
quanto maior ¢, maior é o interesse do setor privado em investir neste tipo
de capital; uma vez que o setor piblico reconhece isto, na busca de um
aumento de eficiéncia, reduz impostos e, consequentemente, investimentos
publicos.

Pode-se, ainda, demonstrar que, para qualquer que seja o valor da partic-
ipagao da infra~estrutura privada na renda (parametro ¢), resultados semel-
hantes podem ser obtidos ao se variar o nivel de qualidade da infra-estrutura
privada vis-a-vis a publica (parametro «). A razdo é que, diante de uma
melhora na qualidade ou habilidade da oferta de infra-estrutura privada em
promover efeitos externos positivos, torna-se mais eficiente que o governo
reduza impostos, reduzindo assim seus investimentos, porém estimulando,
através de uma menor distor¢ao provocada pelos impostos, os investimentos
privados.

Portanto, quanto maior o estimulo determinado por ¢ para uma maior
oferta privada de infra-estrutura, ou, simplesmente, quanto maior a quan-
tidade privada de infra-estrutura e quanto maior a sua qualidade, com-
parada a oferta publica, menor é a necessidade do governo ofertar infra-
estrutura. Podendo-se demonstrar que existe um limite onde, caso o setor
privado seja suficientemente grande ou de boa qualidade, a melhor atitude por
parte de um governo benevolente é uma oferta piblica de infra-estrutura

e uma aliquota de impostos, que a financie, nulas.

Entretanto, eliminando-se estes casos extremos, uma vez determinada a
escolha de uma aliquota 6tima de impostos positiva (7%, expressa na equagao
16), em uma trajetéria estaciondria ndo é possivel que se obtenha um nivel
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de bem estar superior com uma oferta nula para o estoque publico de infra-
estrutura.

Comparando-se apenas equilibrios estacionarios, a presenca de um gov-
erno que imponha exatamente a aliquota 7* sempre é preferivel, uma vez que
esta maximiza o nivel de utilidade ou consumo estaciondrio de longo prazo
(o numero de horas trabalhadas estaciondrio ndo varia com a aliquota de
imposto 7)®.

Apesar deste resultado, cabe considerar o seguinte: mesmo estando a
economia em uma trajetéria estaciondria, com uma oferta piblica de infra-
estrutura determinada de maneira 6tima, nao poderia ser preferivel, do ponto
de vista do bem estar social, que o governo transferisse o gerenciamento desta
oferta de infra-estrutura prtblica ao setor privado e implementasse a partir
dai uma aliquota nula de impostos?

Ou seja, a questao é: a privatizagao desta infra-estrutura piblica impli-
caria em custos ou beneficios sociais? A pergunta é procedente pela seguinte
razao. Mesmo considerando-se que uma politica de oferta nula de infra-
estrutura publica implique em uma queda no nivel de consumo de longo
prazo (estaciondrio), a transferéncia do estoque atual desta infra-estrutura
aos consumidores implica em uma elevacao no nivel de consumo de curto
prazo, o que pode compensar a perda futura de consumo e elevar o nivel de
bem estar social.

Assim, a politica de privatizagao implica em dois efeitos contrérios. Por
um lado, esta pode reduzir o bem estar ao implicar um declinio no nivel
de consumo de longo prazo. Este seria o efeito negativo da privatizagao,
denominado efeito de longo prazo (ELP)?. Por outro lado, uma vez que a
privatizacao da oferta de infra-estrutura piblica equivale a uma transferéncia
positiva aos consumidores, isto implica em um aumento de bem estar. Esse
é o efeito positivo da privatizagao, denominado efeito de curto prazo (ECP).
O efeito total da privatizacao é o resultado destas duas forcas.

Considerando que estes efeitos s@o afetados pela quantidade (tamanho
do estoque ou sua participagao na renda) e pela qualidade da oferta de

8Mais adiante, quando se considera a possibilidade de haver regulacdo da infra-
estrutura privada apds a privatizagao, apresenta-se uma excegao a esta regra.

9No caso de haver regulagao da infra-estrutura privada, apés a privatizacio, é possivel
que este efeito (ELP) seja positivo. Admitindo-se que o governo, através da regulacdo da
nova oferta de infra-estrutura, seja capaz de elevar a sua qualidade, o impacto disto sobre
a produtividade total da economia pode implicar em um nivel de consumo de longo prazo
mais elevado.
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infra-estrutura privada vis-a-vis a publica, os custos de bem estar da politica
de privatizacao sao analisados de acordo com estas duas dimensoes.

Na Tabela 1, supondo nao haver regulagao da nova infra-estrutura pri-
vada apds a privatizacao, estao apresentados os custos de bem estar (CBE)
associados & politica de privatizagao da infra-estrutura piblica para difer-
entes valores dos parametros «. e ¢, ou seja, para economias com diferentes
niveis de qualidade («) e quantidade (¢) do estoque privado de infra-
estrutura anterior & privatizacao. Além disso, sao apresentadas, também,
para as diversas combinacoes dos pardmetros «. e ¢, as correspondentes re-
lacoes 6timas entre os valores estaciondrios dos estoques de infra-estrutura
privada e publica (G*/Gg*) anteriores & privatizagao'”.

Comparadas a qualidade e & quantidade da ofertada de infra-estrutura
publica, se a qualidade da infra-estrutura privada é ruim (o« = 0,5) e sua
participagdo na renda é baixa (¢ ou G*/Gg* sdo pequenos), uma politica
de privatizagao do estoque de infra-estrutura piblica implica em elevados
custos de bem estar. Combinagoes de qualidade ruim (o = 0,5) com baixas
quantidades ofertadas (¢ = 0,01;0,02) implicam em astronémicos custos
de bem estar social, equivalentes a quedas permanentes nos niveis de con-
sumo, anteriores a privatizacao, de, respectivamente, 9, 5% e 5,4%. Somente
quando a renda gerada pela infra-estrutura privada torna-se grande o sufi-
ciente (¢ > 0,06) ou, o que é equivalente, quando a quantidade ofertada do
estoque privado aproxima-se do publico (ou seja, a relacdo G*/Gg* aproxima-
se de 1), a privatizagao da infra~estrutura publica torna-se uma politica capaz
de elevar o nivel de bem estar social.

10A relagdo entre os estoques estaciondrios de infra-estrutura privada (G*) e publica
(Gg*), dada a aliquota Stima de impostos, é expressa por: GGT;* =5 (175(517;;;)679;@ )

a qual varia positivamente com « e ¢.
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Tabela 1: Privatizacao da Infra-Estrutura Piblica
Custos de Bem Estar (CBE) e Relagoes Estaciondrias para os
Estoques de Infra-Estrutura Privada e Publica (G*/Gg*)

Simulagoes para Diferentes Valores de «

¢ 0,5 1 2
CBE (%) 9,49 5,38 3,13
0,01 | G*/Gg* 0,11 0,12 0,13
CBE (%) 5, 42 1,73 0,03
0,02 | G*/Gg* 0,24 0,27 0,31
CBE (%) 3,20 0,05 —1,00
0,03 | G*/Gg* 0,38 0,47 0,63
CBE (%) 1,76 —0,77 1,13
0,04 | G*/Gg* 0,54 0,75 1,25
CBE (%) 0,78 —1,10 —0,75
0,05 | G*/Gg* 0,72 1,17 3,10
CBE (%) 0,08 1,12 ~0,01
0,06 | G*/Gg* 0,94 1,87 226,59
CBE (%) 0,07 1,12 0
0,0602 | G*/Gg* 0,94 1,89 -
CBE (%) —0,41 —0,91 -
0,07 | G*/Gg* 1,20 3,26 -
CBE (%) —0,96 0 -
0,09025 | G*/Gg* 1,89 - -
CBE (%) —1,10 - -
0,12 | G*/Gg* 3,75 - -
CBE (%) 0,73 - -
0,15 | G*/Gg* 9,29 - -
CBE (%) 0 - -
0,1805 | G*/Gg* - - -

Como se poderia esperar, entretanto, a conclusao acima torna-se menos
enfdtica quando a qualidade do estoque privado de infra-estrutura eleva-se,
igualando-se (ov = 1) ou tornando-se superior (a« = 1,5) ao estoque publico
de infra-estrutura. Nestes casos, a politica de privatizagao é capaz de elevar o
nivel de bem estar social, mesmo quando a oferta privada de infra-estrutura
é relativamente baixa. Isto pode ser observado na Tabela 1 para a = 1
ou 1,5, a partir de ¢ = 0,03 (G*/Gg* = 0,47) ou ¢ = 0,02 (G*/Gg* =
0,31), respectivamente. Para estas combinagoes de qualidade e quantidade,
os custos de bem estar comegam a apresentar valores negativos, os quais
indicam beneficios sociais. Estes resultados sao melhores vistos plotando-se
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os custos de bem estar da Tabela 1 para os diferentes valores de ¢.

No Gréfico 1 apresentam-se, para diferentes valores de ¢, os custos de
bem estar da privatizacao do estoque piiblico de infra-estrutura supondo que
o estoque privado, anterior a esta politica, apresenta um nivel de qualidade
ruim (a = 0,5), médio (¢ = 1) e bom (o = 1,5).

Gréfico 1
Custos de Bem Estar da Privatizacdo Supondo N&do Haver Regulacéo para
Diferentes Niveis de Qualidade da Infra-Estrutura Privada
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Note que existe um "trade-off” entre qualidade e quantidade da oferta
de infra-estrutura privada, antes da privatizagao, na determinacao dos custos
ou beneficios sociais desta politica. Como ja enfatizado, qualidade ruim
da infra-estrutura privada implica em vantagens sociais para a privatizacao
somente se o setor privado é, extraordinariamente, propenso a investir em
infra-estrutura (ou seja, ¢ é muito elevado). Por outro lado, quando a oferta
de infra-estrutura privada é baixa ou o setor privado possui pouco estimulo
em investir em infra-estrutura, devido ao baixo valor de ¢, a politica de
privatizagao sé é preferivel do ponto de vista social se o estoque privado
¢é suficientemente de boa qualidade quando comparado ao estoque piblico
(av é muito elevado). Portanto, a intuicdo de que um estoque privado de
boa qualidade é condicao suficiente para determinar efeitos positivos para a
privatizagao pode nao ser totalmente valida.

Deve-se notar ainda uma outra questao fundamental. Como indicado na
Tabela 1 e Gréfico 1, mesmo quando a politica de privatizacao gera beneficios
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sociais, os valores destes beneficios sao relativamente baixos. Medidos em
termos de elevacoes permanentes no nivel de consumo anterior a privatizacao,

o maior valor encontrado na Tabela 1 ¢ 1, 13%, correspondente & combinagao
de p=0,04ea=1,5.

Na verdade, os limitados efeitos positivos da privatizacao, em qualquer
dos casos analisados, deve-se, em grande medida, a hipétese de um governo
benevolente. Uma vez que o governo, antes da privatizagao, determina aliquo-
tas de impostos procurando minimizar seus efeitos distorcivos, seria natural
esperar que muito pouco ou nada pudesse ser adicionado, em termos de bem
estar, com uma politica de privatizacao. Certamente, se o governo nao agisse
procurando elevar a eficiéncia da economia, através de seus instrumentos de
politica, este resultado seria bastante diferente.

Entretanto, resultados mais contundentes podem ser obtidos, uma vez
que se considere a possibilidade de haver regulacao da nova infra-estrutura
privada apés a privatizacao.

De acordo com o conceito de regulagao adotado, quando, antes da politica
de privatizacao ser adotada, a qualidade da infra-estrutura privada é inferior
a qualidade da infra-estrutura piblica, o governo, apds a privatizacao, regula
esta qualidade de forma a elevd-la ao mesmo patamar da qualidade priblica.
Quando o contrario ocorre, ou seja, quando a qualidade privada é semelhante
ou superior a publica, o governo regula de forma a manter a qualidade do
setor privado inalterada apds a privatizacao do estoque publico. Assim, para
a > 1, os resultados encontrados na Tabela 1 nao se alteram, entretanto,
quando a qualidade do setor privado é inferior & piblica, ou seja, quando
a < 1, os resultados tornam-se bem diferentes.

Na Tabela 2 sao apresentados os custos de bem estar considerando-se,
agora, haver regulacao da nova infra-estrutura privada (os resultados da
Tabela 1 para a = 0, 5 sao reapresentados para fins de comparacao, enquanto
que os resultados para a > 1 nao sao apresentados por serem idénticos aos
da Tabela 1).

Comparando-se as politicas de privatizacao com e sem regulagao, os
resultados indicam que, no caso da qualidade do setor privado, anterior a
privatizagao, ser inferior a do setor publico (expresso na Tabela 2 por o =
0,5), a regulagao da infra-estrutura, apds a privatizagao, reduz os custos de
bem estar (valores positivos) ou eleva os beneficios sociais (valores negativos).
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Tabela 2: Privatizagao da Infra-Estrutura Piblica
Custos de Bem Estar (%), Supondo Haver ou Nao
Regulacao da Nova Infra-Estrutura Privada

Com Regulacao Sem Regulagao
[0) a=0,5 a=0,5
0,01 4,77 9,49
0,02 0,46 5,42
0,03 —1,90 3,20
0,04 —3,43 1,76
0,05 —4,48 0,78
0,06 —5,22 0,08
0,0602 —5,23 0,07
0,07 —5,75 —0,41
0,09025 —6,35 —0,96
0,12 —6,52 ~1,10
0,15 —6,15 -0,73
0, 1805 —5,41 0

Ao contrario do caso sem regulacao, mesmo que a oferta privada de
infra~estrutura seja de baixa qualidade (a = 0,5) e pequeno tamanho, com-
parada & do setor publico (por exemplo, os casos onde ¢ = 0,03 e 0,04 ou
G*/Gg* = 0,38 e 0, 54, respectivamente), é notavel observar que a politica de
privatizagao com regulagao, ao invés de implicar em custos de bem estar
da ordem de 3,2% e 1,8%, implica em beneficios sociais significativos de
1,9% e 3,4%, respectivamente (vide linhas para ¢ = 0,03 e 0,04 na Tabela
2).

Quando a oferta privada ¢ significativa, por exemplo ¢ > 0,05 ou G*/Gg* >
0,72, a politica de privatizacao com regulagao, além de sempre implicar em
elevacoes no nivel de bem estar social, implica em beneficios, medidos em
termos de aumentos permanentes no nivel de consumo, acima de 5%, o que
determina que a privatizagao é bastante preferivel do ponto de vista social.

Certamente, estes significativos efeitos observados, devem-se a intensi-
dade e forma como a regulacao da oferta de infra-estrutura privada, apds
a privatizacao, altera a produtividade total da economia. Porém, esta sim-
ulacao procura ressaltar que, uma vez que se possa regular a qualidade da
oferta privada de infra-estrutura, apds a privatizacao, é possivel que o con-
sumo estaciondrio de longo prazo, C**, nao necessariamente seja inferior ao
consumo estaciondrio anterior & privatizagao, C*.
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Grafico 2: Efeito de Longo Prazo da Privatizacdo Com Regulacao

C* e C™ [curva pontilhada) s&o os Niveis de Consumo Estacionarios de Longo
Frazo, Respectivamente, Antes e Apds a Privatizacio

No Gréfico 2 pode-se observar que, sendo ¢ suficientemente grande, o
consumo de longo prazo, apés a privatizagao, excede o consumo estaciondrio
de curto prazo, anterior a privatizacao, o que implica em um efeito de longo
prazo positivo, além do efeito de curto prazo, também, positivo, correspon-
dente & transferéncia do estoque prtblico as familias. Ou seja, quando o setor
privado interessa-se em ofertar infra-estrutura em volume suficiente, o que
ocorre quando ¢ é suficientemente grande, a politica de privatizagao com
regulacao, inevitavelmente, eleva o nivel de bem estar social.

Portanto, mesmo quando o setor privado caracteriza-se por uma qual-
idade inferior ao piblico, a politica de privatizacao pode proporcionar ex-
pressivos beneficios sociais, a condi¢ao é que o setor publico, ao se eximir do
gerenciamento de sua infra-estrutura, passe a regular o novo estoque de infra-
estrutura privado. Em outras palavras, quando o setor privado é grande o
suficiente, em comparacao ao piblico, porém, este 1iltimo possui uma maior
habilidade em promover externalidades positivas, caso seja possivel a este
setor, apés a privatizacao, disseminar sua maior qualidade sobre todo o novo
estoque privado de infra-estrutura, esta politica pode implicar em significa-
tivos ganhos de eficiéncia.
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4.1 Efeitos da Ineficiéncia do Investimento Piublico

Talvez o argumento mais popular em favor da privatizacao seja a suposta
ineficiéncia das companhias piblicas comparadas aquelas gerenciadas pelo
setor privado. De uma forma ou de outra, a idéia é que as primeiras nao sao
maximizadoras de lucro. Podem ser operadas de acordo com algum objetivo
politico (controle de inflacao), podem objetivar maximizar a renda de seus
empregados ou trabalhar com elevados niveis de emprego. Em todos estes
casos, 0s custos operacionais estao bem acima de seus niveis minimizadores,
fazendo com que a sociedade como um todo possa ganhar com a transferéncia
desta firma ao setor privado.

Pinheiro (1997) examinou dados para 46 companhias privatizadas no
Brasil entre 1981 e 1994. Este artigo mostra que, apds a privatizagao, em
média, as receitas destas companhias cresceram acima de 27%, suas vendas
por trabalhador aumentaram em 83% e seus lucros em 500%. Simultanea-
mente, o nimero de empregados caiu em 31%. Em certas companhias, tal
como a companhia ferrovidria nacional ou a companhia de energia elétrica do
Rio de Janeiro, a produtividade foi elevada em quase 100% em menos de dois
anos. Hulten (1996), por sua vez, encontrou que ”... those countries that
use infrastructure inefficiently pay a growth penalty in the form of a much
smaller benefit from new infrastructure investments”. Neste artigo estima-se
que um quarto do diferencial entre as taxas de crescimento da Africa e Leste
Asidtico poderia ser atribuido a diferencas no uso efetivo da infra-estrutura.

Uma forma simples de modelar estas ineficiéncias é supor que os custos do
investimento sao maiores no setor publico. Existe evidéncia informal que este
de fato é o caso, e a razao nao é necessariamente corrupgao, mas a natureza
dos negécios do governo e sua relacao com o setor privado.

Em paises da América Latina, por exemplo, os precos dos bens oferta-
dos ao governo, pelas firmas privadas, costumam incluir um ”spread” como
forma de se segurar contra os atrasos de pagamento e riscos de calote, duas
préaticas comuns. Em adigao, muitas compras feitas pelas companhias pibli-
cas tém de ser realizadas através de licitagoes ptiblicas e, em geral, este é um
procedimento longo e burocratico. Estas firmas nao podem, simplesmente,
pesquisar precos por telefone, fax ou internet e escolher o melhor preco. Isto,
em geral, é feito através de um grande nimero de procedimentos legais que
tomam tempo e dinheiro. O que acaba induzindo coalizao entre ofertantes
privados.
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Por exemplo, cdlculos do BNDES indicaram que, o financiamento de um
projeto de construcao de uma hidrelétrica que seria feito por uma firma
publica teve seu custo reduzido a metade depois que esta foi transferida
ao setor privado. Como um caso extremo, o financiamento de um projeto
que seria realizado por uma companhia sidertrgica no Brasil teve seu valor
reduzido a um terco apds a sua privatizagao.

Uma maneira simples de modelar este fato é supor que a restricao orca-
mentdria do governo, ao invés da equagao 11, seja expressa como:

Jgp=0—=N) (rp wy Ho+1p 1y Ky +71 p, Gi), VE, 0 <A< 1 (19)

Tal que uma fragao A\ da receita de impostos arrecadados seja perdida e,
somente, (1 — \) seja efetivamente investido. O que seria equivalente a supor
que o investimento realizado pelo setor publico é 1/(1 — A) mais caro que o
investimento privado.

Mantendo-se todos os outros aspectos e parametros do modelo, deseja-se
investigar se esta dimensao ou caracteristica do investimento piiblico implica
realmente em avaliacoes mais positivas para a politica de privatizacao da
infra-estrutura piblica

Na Tabela 3 estao apresentados os custos de bem estar relacionados a
diferentes combinagoes de valores do parametro ¢ (participagdo da infra-
estrutura privada na renda) com 3 diferentes valores do parametro A (grau de
ineficiéncia do investimento publico vis-d-vis o investimento privado): A =
0 (auséncia de ineficiencia), A = 0,2 (moderada ineficiéncia) e A = 0,4
(expressiva ineficiéncia).

Tabela 3: Privatizacao da Infra-Estrutura Piblica
Custos de Bem Estar (%), Supondo aa =1 e
Ineficiéncia no Investimento Ptblico

Simulagoes para Diferentes Valores de A

é 0 0,2 0,4
0,01 5,38 4,88 4,06
0,02 1,73 1,40 0,88
0,03 0,05 —0,08 ~0,25
0,04 —0,77 —0,68 —0,49
0,05 ~1,10 ~0,79 —0,22
0,06 ~1,12 —0,57 -
0,07 ~0,91 ~0,12 -
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Controlando pela participacdo da infra-estrutura privada na renda (ou
seja, lendo-se ao longo das linhas), a Tabela 3 mostra que, mesmo quando se
supoe expressivo o grau de ineficiéncia do investimento publico, a avaliacao
da politica de privatizacao nao é significativamente alterada.

Apesar deste aparente paradoxo, a razao é simples, supOe-se, nas sim-
ulacoes apresentadas, a existéncia de um governo benevolente que busca
maximizar o nivel de bem estar social. Ou seja, o governo ao decidir a
aliquota 6tima de impostos e o conseqiiente volume 6timo de investimento
em infra-estrutura, leva em conta o fato deste investimento ser tecnicamente
ineficiente.!!

A ineficiéncia do investimento piblico reduz o nivel de bem estar social,
porém, a melhor atitude do governo pode ser apenas ofertar um volume
reduzido de infra-estrutura piblica e nao necessariamente privatiza-la. Con-
trolando pela ineficiéncia do investimento publico, a importancia da oferta
privada de infra-estrutura (¢) é uma varidvel muito mais relevante na deter-
minagao dos custos ou beneficios sociais da privatizacao.

Entretanto, as intensidades dos custos sociais da privatizagao sao sensiveis
ao grau de ineficiéncia no investimento publico (\). Até determinado limite
de importancia da oferta privada de infra-estrutura (¢), quanto maior a in-
eficiéncia no investimento ptiblico, menor é o custo de bem estar ou maior é o
beneficio social da privatizacao, porém, acima deste limite esta conclusao se
inverte, sendo maior o beneficio da privatizacao quanto menor ¢ a ineficiéncia
no investimento piblico.

Isto pode ser melhor visualizado através do Gréfico 3, no qual estao plota-
dos os valores da Tabela 3.

UE possivel admitir que esta ineficiéncia também seja provocada por algum tipo de
corrupgao que, mesmo sob a hipdtese de um governo benevolente, nao seja possivel de ser
evitada.
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Gréfico 3
Custos de Bem Estar da Privatizacdo Supondo Ineficiéncia
no Investimento Publico
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Quando A é suficientemente grande, mesmo que para valores pequenos
de ¢, tem-se beneficios com a privatizacao. Entretanto, esses beneficios sao
inferiores aqueles gerados por combinacoes de A menores com ¢ maiores. Note
que o maior beneficio social encontrado (vide Tabela 3), corresponde a uma
combinacao de auséncia de ineficiéncia (A = 0) com um elevado valor para ¢
(=0,06). Comparada aos casos onde \ é positivo, a auséncia de ineficiéncia
no investimento ptiblico induz um governo benevolente a manter uma elevada
oferta de infra-estrutura priblica, fazendo com que a sua possivel privatizacao
possa elevar o nivel de bem estar social. Isto pode ocorrer, como j& salientado
anteriormente, porque a privatizacao implica aumentos de consumo de curto
prazo que podem anular o efeito (negativo) de longo prazo, correspondente
a uma queda no nivel de consumo futuro (C** < C*).

Para qualquer que seja o valor de A, apds a privatizagao, uma vez que
esta ineficiéncia desaparece, a economia converge para um mesmo nivel de
consumo estaciondrio, entretanto, quanto maior o valor de A menor é o nivel
atual de consumo estacionario ou bem estar. Como, para todo A\, o consumo
atual é sempre superior ao consumo de longo prazo, isto determina que o
efeito negativo de longo prazo da privatizagdo é tanto menor (em modulo)
quanto maior é o valor de A. A conclusao é a mesma para o efeito positivo

32



de curto prazo, pois quanto maior A menor é a oferta 6tima do governo
e, portanto, menor ¢é a elevacao no consumo atual proporcionado por esta
transferéncia aos consumidores.

Ao contrario, quanto menor A, maiores sao os efeitos negativos (mais
negativos) de longo prazo (ELP) e os efeitos positivos (mais positivos) de
curto prazo (ECP), ou seja, quanto menor A maior é a distancia entre os ECP
e ELP. Além disso, é possivel mostrar que, para todo A, quando ¢ é pequeno
os ECP e ELP sao grandes em valores absolutos e que estes efeitos tendem
a zero quando ¢ cresce. Ainda, verifica-se no Gréfico 3 que, inicialmente, o
ELP domina o ECP, de forma que a privatizacao implica em perdas de
bem estar, porém quando ¢ cresce, estes efeitos diminuem em velocidades
diferentes, tornando-se idénticos em valores absolutos quando tocam o eixo x
(no gréfico) pela primeira vez. A partir daf, o ELP é dominado pelo ECP
e a privatizacao implica em ganhos de bem estar, até que ambos assumem o
valor nulo quando o grafico toca o eixo x pela segunda vez (vide Gréfico 3).

Assim, quanto maior A menor é a distancia entre os efeitos de curto e
longo prazo e, por isso, mais rapidamente (para valores menores de ¢) a
curva de bem estar toca o eixo x, fazendo com que, para algumas econo-
mias (valores de ¢ em torno de 0,03 no Gréfico 3), valha a intui¢ao de que
a existéncia de ineficiéncia no investimento piblico pode implicar em um
beneficio social, ao invés de um custo social, supondo que esta ineficiéncia
nao exista. Entretanto, para muitas outras economias, a auséncia de inefi-
ciéncia no investimento piblico pode indicar que a politica de privatizagao é
capaz de gerar beneficios sociais bem mais significativos (vide Gréfico 3 para
valores de ¢ entre 0,04 e 0,06).

Uma 1ltima observacao importante é que, a hipétese de ineficiéncia no
investimento publico torna as curvas de bem estar mais planas ou proximas
do eixo x (compare as curvas de bem estar para A = 0, 0,2 e 0,4 no Gréfico
3). Isto faz com que os efeitos da politica de privatizagdo sejam suaviza-
dos, ou seja, supor ineficiéncia no investimento piblico reduz as perdas e
ganhos de bem estar da privatizacao. Admitindo-se, é claro, um governo
benevolente que leva em conta estas ineficiéncias ao decidir quanto ofertar
de infra-estrutura piblica.
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5 Conclusao

O modelo, embora em certas dimensoes altamente simplificado, expoe
algumas ligoes e intui¢oes que permitem entender melhor as implicagoes sobre
alocacoes de longo prazo e custos de bem estar relacionados a uma politica
de privatizacao da infra-estrutura piblica.

A primeira licao é que, os custos de bem estar da privatizacao podem ser,
significativamente, diversos em diferentes economias. Admitindo que a oferta
total de infra-estrutura é suprida tanto pelo setor publico quanto privado, as
simulacoes apresentadas indicam que, os custos ou beneficios sociais desta
politica dependem, fortemente, de duas caracteristicas da infra-estrutura pri-
vada, anteriores a privatizacao: a sua qualidade e quantidade.

Supondo a existéncia de um governo benevolente, os resultados mostram
que, como seria esperado, combinagcoes de qualidade ruim com pequena quan-
tidade ofertada de infra-estrutura por parte do setor privado, comparadas ao
setor publico, implicam que a politica de privatizacao é capaz de gerar eleva-
dos custos de bem estar para a economia, medidos em termos de quedas per-
manentes nos niveis de consumo anteriores a privatizagao. Ou seja, quando o
setor privado possui pouco interesse em ofertar infra-estrutura, em relacao aos
demais tipos de capital, e, além disto, a sua oferta promove, relativamente,
menos efeitos externos que a oferta piblica, a privatizagao pode implicar em
elevados custos de bem estar.

Basicamente, este resultado deve-se ao fato das alocagoes de longo prazo
(alocagoes de equilibrio estacionério), apés uma politica de privatizacao ser
conduzida, serem caracterizadas por declinios nos niveis de consumo, supondo
que o atual estoque estaciondrio de infra-estrutura publica é escolhido se-
gundo critérios de maximizacao do nivel de bem estar social.

Entretanto, uma vez que a privatizacao da infra-estrutura piblica corre-
spondente a uma transferéncia positiva aos consumidores no curto prazo, este
efeito positivo pode compensar a queda no nivel de consumo de longo prazo.
Existem combinacgoes, suficientemente, elevadas de qualidade e quantidade
da oferta privada wvis-a-vis a oferta ptiblica, que fazem com que a privatizagao
da infra-estrutura piblica implique em ganhos de bem estar social.

Considerando estes dois efeitos contrarios de longo e curto prazo, conclui-
se, também, que nem sempre é vilido o resultado intuitivo de que quanto
maiores as ineficiéncias do investimento piblico, maior é o beneficio social da
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politica de privatizacao. Isto porque, um governo benevolente incorpora estas
ineficiéncias em suas decisoes de investimento, o que implica em uma oferta
de infra-estrutura menor do que seria caso estas deficiéncias nao existissem.
Assim, o efeito sobre o bem estar da transferéncia da oferta piblica de infra-
estrutura aos consumidores é reduzido. Tornando possivel, em vdrias difer-
entes economias, que, quanto mais eficiente o investimento ptiblico, maior seja
o beneficio social proporcionado pela politica de privatizagao. Isto porque,
0 governo, ao perseguir um aumento de eficiéncia, oferta maior volume de
infra-estrutura, dado a sua melhor qualidade, o que acaba por determinar que
sua privatizacao seja benéfica, uma vez que esta determinaria fortes efeitos
positivos de curto prazo sobre o consumo das familias.

Um segundo resultado importante trata de como algumas das conclusoes
anteriores podem ser modificadas, ao se admitir a possibilidade de regulagao
da qualidade do estoque privado de infra-estrutura apds a privatizacao. Os
resultados indicam que, mesmo no caso de combinacoes inferiores de quali-
dade e quantidade da oferta privada comparadas & oferta piblica, a politica
de privatizacao do estoque piblico, ao invés de gerar custos sociais, pode im-
plicar em significativos beneficios sociais. Ou seja, mesmo sendo a qualidade
da infra-estrutura privada ruim e a sua quantidade ofertada pequena, com-
paradas ao setor ptiblico, a privatizacao pode gerar grandes beneficios sociais.
A condicao para isto é que o setor publico, ao se eximir do gerenciamento
de sua infra-estrutura, passe a regular o novo estoque de infra-estrutura pri-
vado. Em outras palavras, quando o setor privado é grande o suficiente,
em comparacao ao publico, porém, este tltimo possui uma maior habilidade
em promover externalidades positivas, caso seja possivel ao governo, apds a
privatizacao, disseminar a maior qualidade de seu estoque de infra-estrutura
sobre o novo estoque privado de infra-estrutura, esta politica pode implicar
em significativos ganhos de eficiéncia.
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1 Introducao

Ao longo das ultimas décadas, significativas mudancas nos investimen-
tos ptblicos em infra-estrutura podem ser observadas. Em geral, houve uma
expressiva queda em seus volumes em um grande nimero de paises. A razao
é muitas vezes atribuida & forte onda de privatizacoes ocorrida neste periodo,
apesar de existirem evidéncias sugerindo que ajustes fiscais, também, podem
ser responsabilizados por esta reducao, tanto em paises da Ameérica Latina
como paises pertencentes & OCDE (Calderén, Easterly e Servén (2003); Blan-
chard and Giavazzi, (2003); Roubini e Sachs (1989) e Mintz and Smart
(2004)).

Preocupa a reducao dos investimentos em infra-estrutura, na medida em
que estes, nao apenas contribuem diretamente para elevar o nivel de produto,
mas, indiretamente, parecem contribuir para o aumento da produtividade
total da economia (vide, por exemplo, Aschauer (1989), Ai e Cassou (1995),
Duffy-Deno e Eberts (1991), Easterly e Rebelo (1993) e Calderén e Servén
(2003a)).

Focando-se, por exemplo, na América Latina, segundo Calderén e Servén
(2003b), & possivel se observar um distanciamento negativo na provisao de
diversos servicos de infra-estrutura entre seus paises e os de outras regices do
mundo. Os dados mostram que, os investimentos piblicos em infra-estrutura,
como percentual do produto, declinaram significativamente entre 1980 e 1998.
Importantes economias como Argentina, Brasil, Chile e México apresentaram
reducoes acima de 50%.

Deve-se ressaltar, entretanto, que a razao deste significativo decréscimo
nos investimentos do governo, atribuida, por vezes, a escassez de recursos
publicos, foi, efetivamente, reforcada pela onda de privatizacoes, o que, em
parte, transferiu para o setor privado a responsabilidade pelos investimentos
em infra-estrutura. De fato, verifica-se um sensivel aumento na participacao
do setor privado nestes investimentos ao longo das tltimas décadas, porém,
estes incrementos nao foram suficientes para compensar a queda nos investi-
mentos publicos.

Por exemplo, considerando-se a soma dos investimentos dos setores piiblico
e privado em estradas, ferrovias, setores elétrico, de dgua e telecomunicagoes,
medidos em relagao ao PIB, observa-se para Argentina, Brasil e México re-
dugoes da ordem de 43%, 55% e 25%, respectivamente, comparando-se as
médias entre os anos 80 e 90. O motivo, utilizando-se de teoria economica,
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poderia ser atribuido & incapacidade do setor privado de se apropriar ple-
namente do total dos retornos produtivos de seu investimento, devido as
inerentes caracterfsticas de bem piblico do estoque de infra-estrutura. Em
outras palavras, a percepcao de que os investimentos neste tipo de capital
apresentam baixo retorno privado desestimularia a manutencao dos investi-
mentos em niveis semelhantes aqueles realizados pelo setor piblico, o qual,
ao contrario do primeiro, levaria em consideracao o elevado retorno social
destes investimentos!.

O resultado acima, claramente, parece indicar que a oferta de infra-
estrutura possui fortes caracteristicas de bem priblico e, portanto, dificil-
mente seria devidamente ofertada pelo setor privado sem a intervencao do
setor ptblico. Neste caso, os beneficios promovidos pela infra-estrutura nao
se confinariam apenas aos seus usudrios. Estes beneficios transbordariam
para o restante da sociedade, sendo, portanto, razodvel admitir que todos
paguem por estes através da coleta de impostos, porque, em principio, através
deste mecanismo, seria possivel elevar o bem estar de toda a sociedade. En-
tretanto, em geral, impostos também deprimem o bem estar econémico por
distorcerem as decisoes dos agentes econémicos e provocarem algum tipo de
peso morto para a sociedade. Assim, admitindo-se a existéncia de impostos
distorcivos, abre-se espago para a ocorréncia de um "trade off"entre duas
formas alternativas de oferta de servicos de infra-estrutura.

Servicos financiados através de impostos ou através do pagamento di-
reto pelo seu uso. O problema desta segunda forma de financiamento é que
ela deprime diretamente o bem estar dos usudrios da infra-estrutura e, con-
sequentemente, o bem estar social, na medida em que os usudrios passam a
pagar por um servico que antes poderiam consumir gratuitamente. Contudo,
diante das distorgoes provocadas por impostos, torna-se procedente pergun-
tar se uma forma de financiamento de gastos ptblicos que utilize menos re-
ceita tributdria e mais receita proveniente do pagamento direto pelo o uso da
infra-estrutura publica, nao seria preferivel por elevar a eficiéncia econdmica.

A pergunta, acima, poderia ainda ser reformulada para a seguinte. Nao
seria preferivel que o setor ptblico, relativamente, reduzisse a sua partici-
pacao, através da inducao de uma maior participacao do setor privado na
oferta de infra-estrutura?

10s dados acima mencionados foram obtidos no site do Banco Mundial
http://wbln1018.worldbank.org/LAC/LAC.nsf/ECADocByUnid/9A886DFD517053AB85
256D440002B20670Opendocument.
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Com o objetivo de investigar de maneira cuidadosa estas questoes, propoe-
se um modelo de equilibrio geral, inspirado no modelo neoclédssico de cresci-
mento, que possibilite tratar nao somente do "trade off"entre ofertas gratuitas
e remuneradas de servigos ptiblicos, mas, que reconheca a efetiva possibilidade
de substituicao entre ofertas publica e privada de servigos de infra-estrutura.

Este artigo estd organizado da seguinte maneira. Na secao 2 apresenta-se
o modelo. Na secao 3 descreve-se de maneira detalhada, o que, certamente, é
uma outra contribuicao deste artigo, a correspondéncia entre as varidveis do
modelo e as varidveis da economia real, obtendo-se, a partir desta, o conjunto
de parametros do modelo. Na secao 4 apresentam-se os principais resultados.
E, finalmente, na secao 5, destacam-se as principais conclusoes obtidas.

2 O Modelo

Supoe-se um bem final homogéneo (correspondente ao agregado de bens
e servigos oferecidos pelos setores privado e ptiblico em economias reais) pro-
duzido a partir da oferta total de trabalho e dos diferentes estoques de capital
(privados ou publico). Os estoques de capital sao diferenciados e agrupados
de acordo com suas capacidades em promover efeitos externos sobre o global
da economia. Denomina-se estoque de capital de infra-estrutura, ou apenas
“infra~estrutura”, aquele estoque de capital capaz de gerar externalidades
positivas. O restante da oferta agregada de capital da economia é denom-
inada apenas de “capital” e nao promove nenhum efeito externo positivo.
Com efeito, para o primeiro grupo de ativos, admite-se que o retorno social
da infra-estrutura seja superior ao retorno privado, enquanto, para o segundo
grupo, supoe-se que o retorno do capital seja inteiramente apropriado pri-
vadamente.

A fungao de producao agregada per capita desta economia é suposta ser
expressa por:
Y=FK' G*H""* &
onde F' é um parametro de escala; 6, ¢ e v sao parametros nao negativos,

tais que 0 + ¢ + v < 1; as varidveis agregadas per capita Y, H, K e G sao,
respectivamente, o produto ou renda total, o nimero de horas trabalhadas,
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o estoque de capital e o estoque de infra-estrutura e, por fim, a expressiao G
representa o efeito externo positivo (sobre a produtividade total dos fatores)
promovido pelo estoque de infra-estrutura GG, cuja intensidade é determinada
pelo parametro 7.

Note que, a funcao apresenta retornos constantes de escala nos insumos
H, K e G, ou seja, nos insumos passiveis de serem apropriados privadamente,
mas retornos crescentes de escala quando se consideram os efeitos externos
da infra~estrutura que nao podem ser apropriados privadamente (promovidos

por G).

Quanto a propriedade dos fatores de producao, supoe-se que o capital
(K) seja, inteiramente, pertencente ao setor privado (familias), mas a oferta
de infra~estrutura (G) seja compartilhada entre familias e o setor piblico.

Note a suposicao, simplificadora, de que todo o estoque de capital do
setor piblico é, unicamente, infra~estrutura, o que, segundo a definicao deste
artigo, implica admitir que todo o estoque piblico de capital seja capaz
de gerar efeitos externos positivos. Obviamente, isto pode nao corresponder,
exatamente, aos fatos em economias reais, mas parece ser uma suposi¢ao bas-
tante razodvel, na medida em que grande parte da oferta de capital ptiblico é
composta de bens cujo retorno social é superior ao privado, como ruas e auto-
estradas, por exemplo, estoques de capitais, reconhecidamente, promotores
de efeitos externos positivos.

Além disso, supde-se que a propriedade da oferta de infra-estrutura (oferta
pertencente ao setor privado ou piblico) néo seja capaz de afetar a sua produ-
tividade, ou seja, supoe-se que os estoques de infra-estrutura privada (Gp) e
publica (Gg) sejam substitutos perfeitos. Neste caso a func¢ao de producao
agregada pode ser reescrita da seguinte forma:

Y =F K’ (Gp+Gg)? H ¢ G (1)
onde G = Gp + Gg.

A equagao (1) é a fungao de produgao com que se depara a firma represen-
tativa, a qual, em cada instante ¢, escolhe os niveis de trabalho (H), capital
(K) e infra-estrutura (Gp e Gg) de forma a maximizar seu lucro, tomando
como dados precos e a oferta de infra-estrutura per capita da economia (G)2.

2Supde-se que um tnico bem homogéneo é produzido através de um tnico processo
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Portanto, o problema da firma representativa, para cada periodo ¢ é:

. Km?;? G FKf (Gpt—l—th)d) Htlfefd’ G —w, H—ry K,—rop, Gp,—rog; Gy,
ts t, t, t
(2)

Supondo uma solucao interior para o problema acima, e reconhecendo
que em equilibrio as taxas de retorno dos estoques de infra-estrutura privada
(rop) e publica (rog) sao idénticas (rop = rog = ro) devido a hipétese de
perfeita substitutibilidade entre estes estoques de infra-estrutura, encontram-
se as expressOes para saldrios (w) e taxas de aluguel do capital (r) e da
infra-estrutura (ro):

wy=1—-0—¢) F K’ (Gp,+Gq)® H " ° G (3)
r,=0F K'' (Gp, + Gg,)? H % G} (4)
ro,=¢ F K (Gp, +Gg)? t H° &) (5)

Supoe-se uma familia ou consumidor representativo que vive infinitos
periodos e, em cada periodo t, é dotado de uma unidade de tempo disponivel
para o trabalho (h;) e lazer (1 — h;), extrai utilidade do consumo (c¢;), além
do lazer, e desconta o futuro a um fator § pertencente ao intervalo (0, 1) de
acordo com a seguinte expressao’:

Ulco, 1, hoy b, ] = Y B'lne, + A In(1 = hy)]
t=0

produtivo. Com efeito, a firma representativa descreve a média das atividades produtivas
em curso na economia, incluindo, portanto, processos produtivos piblicos e privados.
Assim, a hipétese de maximizagdo de lucros é, na verdade, uma hipétese simplificadora,
na medida em que o setor ptiblico nem sempre persegue este objetivo.

3Neste artigo usam-se letras maidsculas para varidveis agregadas, tomadas como dadas
pelo consumidor representativo, e letras minisculas para varidveis sobre as quais ele possui
controle, a excegao sao os pregos que sao supostos tomados como dados, apesar de estarem
expressos em letras mindsculas.
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onde A é uma constante expressando a importancia relativa do lazer vis-a-vis
0 consumo.

Supoe-se, ainda, que a familia representativa seja dotada no periodo t
de estoques acumulados de capital (k;) e infra-estrutura privada (gp;) e que
suas rendas sejam compostas de renda do trabalho ofertado as firmas (w.h,),
renda obtida pelo aluguel as firmas dos estoques de capital (r;k;) e infra-
estrutura privada (ro;gp;) e renda auferida no recebimento de transferéncias
do governo (€;). Supde-se, também, que todas estas fontes de renda, exceto
transferéncias, sejam taxadas pelo governo e que a renda disponivel em cada
instante ¢ seja gasta em consumo (¢;) e investimentos em bens de capital (i;)
e infra-estrutura privada (jp;). Assim, a restricdo orcamentéria da familia
representativa em t é:

Ct + it _'_th g (1 — Tht) Wt ht + (1 — Tkt) Tt k't + (1 — Tgt) T0or gpt + Qt (6)
onde Thy, Tk; e Tg; sao as taxas impostas pelo governo.

Admite-se que o consumidor conhece as leis de movimento dos estoques
privados de capital e infra-estrutura, além do estoque de infra-estrutura
publica, supostas, respectivamente, como:

kt+1 = (]_ - (S)kt + it (7)
gpe1 = (1 = 09)gp: + jpr (8)
Ggiy1=(1—09)Ggr + Jg 9)

onde 0 e dg sao, respectivamente, as taxas de depreciacao dos estoques de
capital e infra-estrutura e Jg; é o investimento piiblico em infra-estrutura no
momento ¢.

Por fim, supoe-se que o consumidor toma todas as agoes do governo como
dadas e impoe-se que o governo esteja restrito a manter seu orcamento equi-
librado para todo periodo t, ou seja, desconsidera-se, aqui, a possibilidade
de endividamento ptiblico. Assim, a restricao orcamentaria do governo em ¢t
pode ser expressa por:

Qt + Jgt = Tht (wt Ht> + Tkt (T’t Kt) + TGt (TOt Gpt) + 1o th, Vit (10)
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O lado esquerdo da equacao corresponde as despesas do governo no periodo
t, enquanto, o lado direito descreve as receitas ptiblicas. Note que, a receita
do governo é composta de tributos (os trés primeiros termos do lado direito
da equacao) e da receita proveniente do aluguel da infra-estrutura publica as
firmas.

Esta forma de descricao da receita ptiblica deve-se as restrigoes impostas
pelas hipéteses do modelo e nao necessariamente diz respeito a forma como
a receita publica no mundo real é obtida.

Na verdade, se todos os servigos publicos fossem pagos de acordo com
seus custos de produgao, a formulacao acima seria compativel com as con-
tas publicas reais. No entanto, isto, em geral, nao é observado devido a
substancial parcela de servigos piblicos ofertados gratuitamente.

Contudo, todos os servigos piblicos, gratuitos ou nao, como qualquer
outro bem ou servigo, sao produzidos a partir de trabalho, capital e infra-
estrutura, organizados segundo algum processo produtivo especifico (fungao
de produgao) e, portanto, existe um custo de oportunidade nesta produgao
que é pago ou pelos consumidores destes bens ou pelas firmas que os pro-
duzem (as firmas piiblicas no caso dos servigos publicos gratuitos).

Porém, neste artigo, por simplicidade, um tnico processo produtivo é
suposto, o qual, desta maneira, deve incluir firmas piblicas e privadas e a
separacao entre elas nao é possivel. Diante disto, optou-se pela suposicao
de que todas as firmas comportem-se como firmas maximizadoras de lucro
e cobrem o valor de mercado pela sua oferta de producao. Por esta razao,
na restricao orcamentdria do governo, aparece a renda do aluguel da infra-
estrutura publica as firmas (roGg) e, no problema do consumidor, todos os
bens e servicos privados ou ptiblicos sao pagos.

Entretanto, como em economias do mundo real, grande parte da oferta
de servigos publicos é gratuita (como os servigos de transporte, por exem-
plo), a solucao encontrada foi compensar as familias pelo pagamento destes
servicos através de uma transferéncia de renda correspondente a estes gastos.
Com efeito, o termo ; na equagao (10) e (6) incorpora o total das despesas
do governo com a oferta gratuita destes bens e servigos piublicos, além das
transferéncias, propriamente ditas, de recursos financeiros as familias.

Porém, deve-se admitir que, em geral, uma parcela dos servigos piiblicos
nao é ofertada gratuitamente. Para capturar esta possivel receita piblica
na restricao orcamentdria do governo, decidiu-se que nem toda a receita
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proveniente do aluguel da infra-estrutura ptiblica as firmas fosse restituida aos
consumidores, mas apenas uma parte desta, o que expressaria a possibilidade
do consumidor, de fato, ter de pagar por parte dos bens e servicos piiblicos
ofertados.

Assim, explicitando a varidvel {; na equagao (10) tem-se:

Q=Tfi+a«a (ro, Gg;) (11)

onde a expressao a(ro;Gg;) corresponde ao custo de oportunidade incorrido
pelo governo por este abrir mao de parte, mas nao completamente, da receita
do aluguel da infra-estrutura piblica as firmas em favor das familias. T'f;
seria o restante das transferéncias piblicas as familias.

Substituindo a equagao (11) na (10) e rearranjando os termos tem-se:

Tfi+Jgs = Thy (wy Hy) 47k (ry Ky)+7g; (rog Gpy)+(1—a) roy Ggg, YVt (12)

Note que, pode-se interpretar (1 — «) como a parcela do custo de capital
da infra-estrutura piblica que é efetivamente paga pelas familias. Para val-
ores de « pertencentes ao intervalo (0, 1), pode-se afirmar que: quanto mais
proximo de um « estiver, maior é a oferta gratuita dos servigos de infra-
estrutura piblica e quanto mais préximo de zero « estiver, menor é a oferta
gratuita dos servicos de infra-estrutura piblica.

Dadas as aliquotas de impostos sobre as rendas do trabalho, do capital e
da infra-estrutura privada, respectivamente, 7hy, 7k; € Tg;, 0 total da receita
corrente de impostos do governo é:

T, = Thy (U}t Ht) + 7k (Tt Kt) + TG (Tot Gpt) (13)

Substituindo esta equacao (13) em (10) e supondo serem constantes as
fragoes das receitas do setor ptiblico dedicadas as despesas com as transfer-
éncias T'f; e os investimentos em infra-estrutura, Jg;, tem-se:

THh=a0Ti+(1—al) (1 —a)ro Gg (14)
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Jgr=(1—0a0) Ty +al (1 —a«) ro; Gg (15)

onde a0 é fracao da receita corrente de impostos dedicada ao financiamento
das transferéncias de recursos as familias e al é a fracao da receita auferida
pelo aluguel da infra-estrutura prtiblica dedicada ao financiamento do inves-
timento piblico.

Uma politica publica no momento ¢ é definida como o vetor 7, = (a, a0,
Oél, TGt, Tkt, Tht)4.

Assim, escrevendo o problema do consumidor na sua forma recursiva,
tem-se as seguintes equacoes de otimalidade’:

v(K, k,Gp,gp,Gg,7) = max [Inc+A In(1-h)+p U(K/,k/,Gp',gp/,Gg,,T,)]

C7h7i7jp

(16)

sujeito a

c+i+jp = (1—71h)w(K,Gp,Gg,7) h+ (1 —7k) r(K,Gp,Gg,T) k
+(1_7—g> TO(K7Gp7vaT) 9+Q
K=1-0k+i
gp = (1—69)gp + jp
dados os pregos, k0 e gp0 >0, c>0e 0 < h < 1.

Pode-se mostrar que, apds algumas manipulacoes simples, a solugao para
este problema satisfaz as seguintes condigoes:

’ K'\o—1 (Gp +G¢’ VY _
_PIA—7Tk) O F (37) /( L) (G + 1= 4] (17)

C

1
c

4 Assume-se, da mesma maneira que em Chari, Christiano e Kehoe (1994), a existén-
cia de uma tecnologia de comprometimento ou alguma instituicdo que force o governo a
cumprir a politica anunciada no periodo zero. Ou seja, uma vez determinada a politica do
governo (i.e. {7:}22,) no perfodo inicial, os agentes econdémicos escolhem suas alocagoes,
de tal forma que, os precos e as alocagoes das familias podem ser descritas como fungao
desta politica.

5Usa-se & para indicar a varidvel no préximo perfodo.
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1Sl o F Gy <T>¢ (E) +1- 3] s
A _ (T (00 F G (5 O (19)

Estas trés equagoes sao padroes. As duas primeiras (17 e 18) sdo equagdes
de Euler que dizem que o custo de abrir mao de uma unidade de consumo
hoje (¢), em equilibrio, deve ser igual ao retorno liquido, medido em termos
do consumo amanha (c’) descontado, do investimento desta unidade, respec-
tivamente, em capital (k) e em infra-estrutura (gp). A terceira equagao (19)
equaliza o custo de uma unidade a menos de lazer com o retorno, medido em
termos de consumo, de uma unidade extra de trabalho.

Defini¢ao: Dados 7 = («a,a0,al,7g,7k,Th), s = (K, k,Gp, gp,Gg,T) e
S = (K,Gp,Gg, 1), um Equilibrio Competitivo Recursivo para esta econo-
mia é um conjunto de regras de decisao, c(s), i(s), jp(s), h(s), um conjunto
de regras de decisao agregadas C(S), I(5), Jp(S), H(S), fungoes para os
pregos dos fatores w(S), r(.S), ro(S) e uma fungao valor v(s) tais que, dada a
trajetéria de politica publica (i.e. a sequéncia {7}:°,) determinada pelo gov-
erno, satisfazem: a) o problema do consumidor 16; b) o problema das firmas
2; ¢) a consisténcia entre a decisoes individuais e agregadas, i.e., C'(S) = ¢(s),
I(S) =i(s), Jp(S) = jp(s) e H(S) = h(s) quando k = K e gp = Gp; d) o
orgamento equilibrado do governo e e) a restrigao de recursos da economia,

c(s) +i(s) + jip(s) + Jg(S) =Y (S) = F K’ (Gp+ Gg)? H'9=¢ G, vSE.

3 Calibracao

Seguindo Cooley e Presccott (1995), a calibragem dos parametros é feita
de forma a haver uma correspondéncia entre a solugao estaciondria do modelo
e os dados observados para a economia americana nos anos noventa, supondo

que esta economia esteja em trajetéria estaciondria’.

6Glomm e Ravikumar (1994) provaram existéncia e unicidade em um modelo muito
préximo ao modelo aqui apresentado, sendo a principal diferenga o fato de suporem v = 0.
A condigao para unicidade usada por eles equivale, no presente modelo, a supor y+0+¢ < 1
(o que determina que o conjunto de restrigoes seja convexo), condigao, esta, admitida em
qualquer das simulagoes realizadas neste artigo.

70 estado estaciondrio ¢ caracterizado por uma politica piiblica invariante, isto é, 7; =
(o, a0, a1, 79,7k, Th) para todo t, tal como, valores constantes para as demais varigveis:
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O Primeiro passo é fazer um mapeamento entre os dados da contabil-
idade nacional dos EUA (NIPA) e as varidveis do modelo. Neste sentido,
apresentam-se nas Tabelas Al e A4 do Apéndice as varidveis de interesse da
NIPA (especificamente, as médias para a década de 90 destas varidveis em
relagdo ao produto interno bruto (PIB) anual) e na Tabela A2 do Apéndice
as varidveis relevantes para a contabilidade da economia descrita no modelo.
Por fim, nas Tabela A3 e A5 do Apéndice apresentam-se as correspondéncias
entre estes dois conjuntos de varidveis.

O segundo passo é, a partir da contabilidade do modelo, resumida na
Tabela A6 do Apéndice, determinar o seu conjunto de parametros, apresen-

tado na Tabela A7 do Apéndice.

O procedimento de ajuste entre as varidveis do modelo e os dados da
NIPA se deve a forma como algumas varidveis sao conceituadas e medidas.

A primeira grande diferenca entre a NIPA e o modelo é que, na primeira,
o consumo de bens durdveis é contabilizado como gastos de consumo das
familias, enquanto no modelo, dado o cardter de ativo fixo destes bens, estes
sao considerados como parte do investimento e somente os servicos gerados
por estes bens de capital sao considerados consumo. Implicitamente, na
funcao de producao agregada do modelo, existe um setor que oferta servicos

domésticos as familias.

No modelo, as familias investem em bens de consumo durdveis com a
finalidade de alugd-los as firmas, as quais vendem seus servigos de volta
as familias. A NIPA, em parte, reconhece este setor doméstico na medida
em que imputa um valor para o trabalho doméstico na sua contabilidade
da renda do trabalho e no seu célculo do consumo das familias, mas nao
imputa os fluxos de renda e servigos advindos dos bens de consumo duraveis
na contabilidade da renda e do produto. Portanto, na renda do trabalho
o modelo e a NIPA sao compativeis, mas na renda do capital deve-se fazer
um ajuste nos dados da NIPA, transferindo o valor do consumo de bens
durdveis para o investimento em capital e imputando uma renda para o
estoque acumulado de bens de consumo durdveis e um fluxo de servigos,
correspondente, para o consumo das familias.

Um ajuste semelhante deve ser feito para o estoque de capital do governo.
Na NIPA, a mensuracao da oferta dos servigos ptblicos, particularmente

c=C=c,i=1=74, jp=Jp=jp", h=H=h,k=K=Fk" gp=Gp" = gp",
Gg = Gg*,Jg = Jg*, Tf = Tf* para todo t. A solugao é obtida aplicando-se estas
condigoes sobre o conjunto de condigoes de primeira ordem do problema do consumidor
16 e das firmas 2, além da restrigao orgamentéria do governo 10.
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aqueles servicos para os quais nao existe um valor de mercado, é feita a partir
de seus custos de producao, entre os quais estd a depreciagao do capital
envolvido neste processo de producao. Adicionalmente, haveria também o
custo de oportunidade do retorno liquido deste capital, apesar deste custo
nao ser contabilizado na NIPA. Assim, para haver compatibilidade entre o
modelo e a NIPA devem-se imputar, na contabilidade desta iltima, fluxos de
renda e servicos correspondentes a tais custos de oportunidade. Porém, esta
imputacao nao deve ser feita para a soma de todo o capital pertencente ao
governo, porque, para uma parte deste capital, implicitamente, estes fluxos
de renda e servigos ja estao contabilizados.

Na NIPA, o Capital do Governo (Gg - Government Fixed Assets) é a
soma do chamado Capital Geral do Governo (GGg — General Government
Fixed Assets) e o Capital das Empresas Publicas (GEg - Government Enter-
prise Fixed Assets). A NIPA imputa, nos gastos de consumo do governo, a
depreciagao do capital geral do governo, como forma de mensurar os servicos
promovidos por este capital, porém, a depreciagao do capital das empresas
publicas nao estd inclusa diretamente nos gastos do governo, porque, em
principio, quem paga por estes servicos nao é o governo e sim as familia.

O custo de oportunidade do retorno liquido do capital geral do governo
deve ser inteiramente imputado, porém, este custo de oportunidade para o
capital das empresas piblicas, em principio, nao precisa ser imputado com-
pletamente, na medida em que este pode ja estd sendo contabilizado, pela
NIPA, no superavit ou excedente corrente das empresas publicas (CSGE -
Current Surplus of Government Enterprises). Este excedente corresponde
as receitas correntes das empresas publicas (por exemplo, pagamentos por
servigos prestados as familias) mais subsidios recebidos do governo menos
despesas correntes. Nestas despesas correntes estao inclusos os custos de
depreciacao do capital destas empresas, mas nao os custos de oportunidade
relativos aos retornos liquidos destes estoques de capital. Portanto, em princi-
pio, o superavit corrente das empresas piblicas corresponde a estes custos
de oportunidade, nao havendo, assim, necessidade de imputar uma renda
relativa a estes custos®.

8Na NIPA a oferta de servicos das empresas ptblicas faz parte dos gastos de consumo
das familias (inclusos af estdo, por exemplo, pagamentos de servigos de ensino, dgua e
esgoto) e o pagamento destes servigos compoem a receita corrente das empresas publicas.
Além desta receita corrente pela venda de seus servicos as familias, as empresas publicas
pertencentes a um determinado nivel de governo (federal, estadual ou municipal) também
recebem recursos (subsidios) transferidos de outros niveis de governo. Neste caso, dado que
subsidios também compoem os gastos de consumo do governo, no agregado dos governos, se
verificaria gastos com a oferta de servigos de empresas piblicas. Ou seja, nao sé as familias,
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Entretanto, se o superdvit corrente das empresas ptblicas é inferior ao
custo de oportunidade do retorno liquido do estoque de capital agregado
destas empresas (devido, por exemplo, & venda de servigos abaixo dos valores
de mercado), o valor absoluto desta diferenca deve ser imputado no cédlculo
da renda e do produto.

Em resumo, no caso do consumo de bens duraveis, deve-se imputar na
contabilidade da renda e do produto, a depreciagao e o custo de oportunidade
do retorno liquido deste capital. No caso do setor piblico, duas imputagoes
devem ser feitas. A primeira é a adicao do custo de oportunidade do retorno
liquido do capital geral do governo e a segunda é a imputagao de uma renda
correspondente & diferenca entre o custo de oportunidade do retorno liquido
do capital das empresas ptublicas e o superavit corrente destas empresas.

Seguindo o procedimento de Cooley e Presccott (1995), dados os estoques
de Capital Geral do Governo (GGg) e de Bens de Consumo Durdveis (D),
calcula-se, respectivamente, os fluxos de servicos ou renda destes estoques
através das seguintes expressoes:

YGGg = (i + dg) GGy

YD = (i + 6d) D

onde dg e dd sao, respectivamente, as taxas de depreciacao dos estoques de
capital geral do governo e de bens de consumo durdveis e 7 é o retorno liquido
de capital destes estoques.

Conhecidos o consumo de capital fixo ou depreciacao dos estoques de
capital geral do governo (6g GGg) e de bens de consumo durdveis (dd D),
além dos respectivos valores destes estoques (GGg e D), e, assumindo-se que,
de acordo com McGrattan e Prescott (2005), para o periodo aqui considerado,
o retorno liquido ao capital corresponde a 4,1% ao ano, obtém-se os fluxos,
acima mencionados, de servicos e renda necessarios aos ajustes entre a NIPA
e o modelo.

Na contabilidade da renda nacional, adiciona-se a depreciagao dos bens de
consumo duraveis (6d D), calculada pela NIPA, ao consumo de capital fixo
e adiciona-se o retorno liquido ao capital vezes o estoque de bens duraveis

mas também os governos, indiretamente, pagam pelos servicos de empresas ptiblicas, em
grande medida, porque estes, muitas vezes, sao ofertados por um prego abaixo do valor de
mercado.
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(¢ D) a renda de capital. Na contabilidade do produto nacional, adiciona-
se o fluxo de servigos de bens durdveis (i D + dd D) ao consumo privado,
subtrai-se do total deste consumo os bens durdveis e adiciona-se este valor ao
investimento de capital. Estes procedimentos estao apresentados na Tabela
A3 do Apéndice.

Como comentado anteriormente, na NIPA, o fluxo de renda e servicos
do capital geral do governo ¢ mensurado unicamente pela sua depreciacao.
Assim, o retorno liquido ao capital vezes o estoque de capital geral do governo
(i GGyg) ¢é adicionado a renda de capital de infra-estrutura na contabilidade
da renda nacional e adicionado ao consumo do governo na contabilidade do
produto nacional. Estes procedimentos estao apresentados na Tabela A3.

Por fim, dados o retorno liquido ao capital (i), o superavit corrente das
empresas publicas (CSGE) e o agregado de seus estoques de capital (GEg),
o fluxo residual de renda e servigos relativos ao capital destas empresas (Y R),
o qual deve ser imputado na contabilidade da renda e do produto da NIPA
é:

YR =i GEg— CSGE

Esta renda residual (1 GEg — CSGE) é adicionada a renda de capital
de infra-estrutura na contabilidade da renda nacional e adicionada ao con-
sumo do governo na contabilidade do produto nacional. Novamente, estes
procedimentos estao apresentados na Tabela A3.

Uma 1ltima imputagao, ou ajuste, entre os dados da NIPA e a contabili-
dade do modelo deve ser feita caso haja alguma discrepancia entre as infor-
magoes da NIPA para consumo de capital fixo (ou depreciacao do capital)
do governo e a depreciacao segundo os critérios do modelo. De acordo com
o modelo, o capital total do governo (Gg) deprecia-se a uma taxa constante
(0g) e, portanto, o valor total desta depreciacdo, por periodo, equivale a dg
Gg. Com efeito, havendo alguma diferenga entre este valor tedrico e a depre-
ciacao ou o consumo de capital fixo do governo, tal como contabilizado pela
NIPA, esta diferenca ¢ imputada a renda de capital de infra-estrutura na
contabilidade da renda nacional e ao consumo do governo na contabilidade
do produto nacional. Este procedimento estd apresentado na Tabela A3°.

9A taxa de depreciacdo dg é obtida através da divisdo do investimento do governo
(Jg) pelo estoque de capital do governo (Gg) (medidos em valores médios para a década
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Apés os ajustes na renda e no produto, resta ainda fazer a compatibiliza-
¢ao dos fluxos de receita e gastos do governo, tais como contabilizados pela
NIPA, com as varidveis do modelo.

Na Tabela A4 do Apéndice apresenta-se a contabilidade da NIPA para o
orgamento do governo (novamente, os dados apresentados sdo médias para a
década de 90 das varidveis em relacdo ao produto interno bruto anual). As
varidveis do modelo, relativas ao governo, estao descritas na Tabela A2. Na
Tabela A5 do Apéndice é feita a correspondéncia entre varidveis da NIPA e
do modelo.

Basicamente, o procedimento é imputar os mesmos fluxos de servicos e
renda do governo, que foram adicionados a renda e ao produto, nos gastos
correntes e nas receitas correntes do governo. Especificamente, adiciona-se
aos gastos e receitas correntes do governo os fluxos (liquidos de depreci-
acao) de servigos e renda gerados pelos estoques de capital geral do governo
(i GGg) e capital das empresas piblicas (i GEg — CSGE), o qual, pelas
razoes expostas anteriormente, desconta o superavit corrente destas empre-
sas (CSGE), alem da imputagao da diferenga entre o valor da depreciagao
do capital, da forma como é medido no modelo, e o valor contabilizado pela
NIPA para o consumo de capital fixo do governo. A Tabela A5 inclui estes
procedimentos e rearranja as varidveis da Tabela A4 de forma a ficar clara a
correspondéncia daquelas com o modelo.

Obtidas as correspondéncias entre as varidveis da NIPA e do modelo,
contidas nas Tabelas A3 e A5 do Apéndice, parte-se para um completo de-
talhamento de todas as varidveis do modelo.

Na Tabela A3 existem trés agregados de varidveis para os quais se deve
fazer uma dicotomia. Sao eles: a renda do capital e infra-estrutura (r K +ro
Gp); O investimento em capital e infra-estrutura (I + Jp) e o estoque to-
tal privado de capital e infra-estrutura (K + Gp). Esta dicotomia parte da

de noventa e apresentados na Tabela A3). O motivo para isto é a suposigdo de que a
economia encontra-se em uma trajetéria estaciondria, sendo, portanto, a sua taxa média
de depreciacido, segundo o modelo, equivalente a Jg/Gg. Naturalmente, sendo a taxa de
depreciagao assim definida, o valor dg Gg é igual a Jg e, portanto, o valor a ser imputado,
na verdade, corresponde a diferenca entre o investimento piblico (Jg) e o consumo ou
depreciacdo de capital fixo do governo, ambos, contabilizados pela NIPA. Diferenca esta
que, de acordo com o modelo, ndo deveria existir. Contudo, em geral, o consumo de
capital fixo e o investimento do governo medidos pela NIPA apresentam valores distintos,
seja porque a economia real nao corrobora todas as condigoes de equilibrio estaciondrio
do modelo, seja porque a medida de depreciagdo do capital da NIPA n&o é realizada,
exatamente, da mesma maneira que no modelo.
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escolha do que seria considerado o estoque privado de infra-estrutura (Gp)
no total do estoque privado de capital. No item 26 da Tabela Al o valor
agregado deste estoque de capital é apresentado em valores médios para a
década de 90 medidos em relacao ao PIB anual. Entretanto, como este valor
é contabilizado pela NIPA através do agregado de diferentes tipos de capi-
tal, pingou-se, dentre estes, o que se arbitrou como capital pertencente ao
estoque privado de infra-estrutura. Este valor é apresentado separadamente
do restante do capital privado (K) na Tabela A6 do Apéndice, a qual repro-
duz, por facilidade, os demais valores da contablilidade do modelo presentes
na Tabela A3,

Para a obtenc@o do investimento em infra-estrutura (Jp) utiliza-se um
pouco de teoria. Segundo as hipéteses do modelo, as taxas de depreciagao
dos estoques de infra-estrutura piblica e privada sao iguais, portanto, em
uma trajetoria estaciondria, tem-se dg = Jg/Gg = Jp/Gp ou, simplesmente,
Jp = (Jg/Gg)Gp. Como Jg, Gg e, agora, Gp sdao conhecidos, é possivel
determinar separadamente [ e Jp. Seus valores estao apresentados na Tabela
A6.

Para a obtengdo da renda do capital de infra-estrutura (ro Gp), mais
uma vez, utiliza-se um pouco de teoria. Devido & hipdtese de perfeita substi-
tutibilidade entre os estoques de infra-estrutura piblica e privada, em uma
solucao de equilibrio com ofertas positivas para ambos os estoques de capital,
suas taxas de retorno devem ser idénticas (ro). Como a renda e o estoque da
infra-estrutura do governo, respectivamente, (ro Gg) e Gg, sdo conhecidos
dos dados da NIPA, teoricamente, o retorno ao capital do governo equivale
a: ro = (ro Gg)/Gg. Assim, a renda da infra-estrutura privada pode ser
expressa por: (ro Gp) = ((ro Gg)/Gg)Gp. Com efeito, dados os valores para
(ro Gg), Gg e Gp, além do valor agregado para o total da renda do capital
privado (r K + ro Gp), obtém-se a desejada determinagdo em separado de
(ro Gp) e (r K). Os valores sdo apresentados na Tabela A6.

Na Tabela A5 existe um agregado para o qual, também, deve-se fazer
uma dicotomia, o total das transferéncias do governo as familias (2), a qual

100s estoques de capital escolhidos para compor a infra-estrututa privada de capital
(Gp) foram extraidos da contabilidade da BEA (Bureau of Economic Analysis, Table
2.1. Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets, Equipment and Software, and Struc-
tures by Type, http://www.bea.gov/bea/dn/FA2004/Select Table.asp) e correspondem aos
seguintes tipos de capital: 1) Equipment and software: Computers and peripheral equip-
ment, Software, Communication equipment, Transportation equipment; and 2) Struc-
tures: Communication, Educational, Railroads and Other structures (consisting primarily
of streets, dams and reservoirs, sewer and water facilities, parks, and airfields).
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é expressa no modelo pela equagao (11): Q = T'f + a(ro Gg). O objetivo é
separar do total das transferéncias a parcela a(ro Gg) correspondente, como
dito anteriormente, ao custo de oportunidade incorrido pelo governo por este
abrir mao da parcela o da receita do aluguel da infra-estrutura piblica as
firmas (ro Gg) em favor das familias. Note que, quanto mais préximo de (ro
Gg) a varidvel agregada a(ro Gg) estiver (ou quanto mais préximo de 1 «
estiver), maior é o compromisso do governo em financiar, ele mesmo, o fluxo
de servigos gerados pela infra-estrutura piblica.

Consideradas as varidveis que compoem o agregado da variavel (ro Gp),
nas Tabelas A3 ou A5, escolhem-se dentre elas as seguintes varidveis para
compor uma prory da varidvel a(ro Gg): i) o fluxo de renda e servigos
do estoque de capital geral do governo (YGGg = (i + 0g)GGyg); ii) o fluxo
residual de renda e servigos relativos ao capital das empresas piblicas (Y R =
i GEg — CSGE); e iii) a diferenga entre o valor da depreciagao do capital,
da forma como é medido no modelo, e o valor contabilizado pela NIPA. Este
iltimo item é adicionado porque contabiliza um custo de capital que nao
esta sendo contabilizado pela NIPA, mas que, na verdade, corresponde a
uma despesa de manutengao do capital do governo (Gg)'!. A separagao da
varidvel () em seus dois componentes é apresentada na Tabela A6.

Finalmente, a partir das correspondéncias entre as varidveis da NIPA e do
modelo, contidas nas Tabelas A3 e A5 do Apéndice. E, feita a completa de-
scricao da contabilidade do modelo, apresentada na Tabela A6 do Apéndice,
parte-se para o segundo passo desta secao, ou seja, a determinacao de seu
conjunto de parametros supondo a economia em trajetéria estaciondria.

Parametros 6 e dg:

A partir da Tabela A6 é uma tarefa praticamente trivial obter os paramet-
ros do modelo. Em uma solugao estaciondria, de acordo com o modelo,
d=1/K e g = Jp/Gp, portanto, segundo a Tabela A6 tem-se que as taxas
médias anuais de depreciacao dos estoques de capital e infra-estrutura sao,
respectivamente: § = 0,095 e dg = 0, 054.

Parametros 6 e ¢:

De acordo com o problema das firmas, tem-se: § = rK/Y e ¢ = ro(Gp+
Gg)/Y. Assim, a partir da Tabela A6, encontram-se: § = 0,359 e ¢ = 0,074.

UEstas varidgveis correspondem & soma das seguintes varidveis na Tabela A3 ou A5: i)
Imputed Capital Services of General Government Fixed Assets; i) General Government
Consumption of Fixed Capital; ii¢) Imputed Residual Capital Services of Government
Enterprise Fixed Assets; and iv) Imputed Consumption of Government Fixed Capital.
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Parametros a, a0 e al:

O Parametro a(= 0, 925) ¢ obtido dividindo-se o valor relativo ao custo de
oportunidade a(ro Gg), na linha 17 da Tabela A6, pelo valor correspondente
a renda da infra-estrutura piblica ro Gg, na linha 15 da mesma tabela.

Além disto, supondo a economia em estado estaciondrio, tem-se o seguinte
sistema para a0 e al, formado pelas equagoes (14) e (15):

Tf=a0T+ (1—-al) (1—a)roGyg

Jg=(1—-a0)T+al (1—-a)roGyg

Como este sistema implica um continuo de solugoes para os pardmetros
al e a0, dado que estas equacoes sao linearmente dependentes. Um destes
parametros deve ser determinado exogenamente para que se possa encontrar
uma solugao tnica. Por simplicidade, impoe-se al = 1 — a0, o que significa
supor que as receitas do governo (provenientes de impostos, 7', ou do aluguel
da infra-estrutura publica, (1 — a)ro Gg) sao distribuidas nas mesmas pro-
porgoes entre transferéncias as familias (7°f) e investimento (Jg).

Seria possivel admitir outras combinacgoes, por exemplo, que toda a re-
ceita do aluguel da infra-estrutura fosse destinada ao investimento, o que
seria o mesmo que supor al = 1, ou, no caso oposto, que toda esta receita
fosse destinada as transferéncias as familias, o que determinaria al = 0.
Como, para estas diferentes possibilidades, a variacao no parametro a0 é in-
significante, dada a desproporgao entre a receita de impostos (7' = 0,277) e
a receita do aluguel da infra-estrutura publica ((1 — a)ro Gg = 0,004) (vide
Tabela A6) e, ndo havendo nenhuma evidencia em contrario, opta-se pela
primeira das trés possibilidades mencionadas. Assim, a partir dos valores
para T'f, Jg, T e (ro G), obtidos na Tabela A6, além do valor de «, acima
determinado, encontra-se: al = 0,116 e a0 = 0, 884.

Aliquotas de Impostos (7g, Tk e Th) e parametros de preferéncia (5 e A):

Como em Cooley e Presccott (1995), admite-se que as familias alocam
ao trabalho cerca de um terco de suas horas disponiveis (ou seja, horas que
excedem aquelas dedicadas ao sono ou & manutencdo pessoal), assim, na
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solucao estaciondria do modelo, assume-se H = 0, 333. Utilizando-se esta in-
formacao em conjunto com as demais informacoes da contabilidade do modelo
(Tabela A6 do Apéndice), a partir dos problemas das firmas e das familias e
da restricao orcamentdria do governo forma-se, em equilibrio estaciondrio, o
seguinte sistema de equacoes para as aliquotas de impostos e os pardmetros
de preferéncia!?:

1
P =15 —79) 6 Y)(Gp + Ca)) 09
B 1
6_1+(1—rk) OY/K)—0d
L (Q=rh) (1—0-6)Y (1—H)

CH

T=r71h(wH)+7k (r K)+7g (ro Gp)

Dada a existéncia de apenas 4 equacoes para um conjunto de 5 incégnitas,
um dos pardmetros ou uma das aliquotas de impostos deve ser determinada
exogenamente. Neste sentido, escolhe-se 7¢g para ser arbitrado. Seria possivel
procurar uma proxy para esta aliquota em informagodes da economia real,
entretanto, opta-se por uma solucao mais simples e compativel com o modelo.
Como foi suposto, seguindo McGrattan e Prescott (2005), um retorno liquido
ao capital do governo i = 4,1%, decidiu-se impor este mesmo retorno ao
estoque privado de infra-estrutura, o que implica 7¢g = 0.

Este valor pode ser interpretado da seguinte maneira. Admitindo-se que
os bens de capital relacionados ao estoque de capital de infra-estrutura sao
bens que promovem externalidades positivas ou um retorno social maior que
o retorno privado, é natural esperar, como de fato ocorre no mundo real, que
seu retorno seja subsidiado.

Portanto, reconhecendo-se que uma parcela dos bens de capital escolhidos
para compor o agregado da infra-estrutura privada do modelo (vide nota
nesta segao) é realmente subsidiada, enquanto a outra parcela nao é, por

12 As equagoes referem-se, respectivamente, as equagoes (18), (17), (19) e (13) supondo
o equilibrio em sua trajetéria estaciondria)
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simplicidade, considera-se adequado arbitrar uma aliquota média nula para
o agregado desta infra-estrutura.

O resultado do sistema para as outras aliquotas de impostos e parametros

Tk =0,247; Th = 0,284; 8 = 0,961 e A = 1,056.
Parametro v :

Através da contabilidade do modelo nao é possivel determinar um valor es-
pecifico para gama, nem muito menos existe na literatura um valor disponivel
que ndo esteja sujeito a criticas de acordo com Ferreira (1998). Alguns tra-
balhos recentes, como Ferreira e Nascimento (2005) e Suesctin (2005), a partir
de fungoes de producao bastante semelhantes aquela suposta neste artigo, de-
terminaram valores bastante distintos, respectivamente, 0,09 e 0, 165 para o
agregado dos parametros ¢ e . Assim, dado o valor obtido para ¢ (= 0,074),
decidiu-se arbitrar diferentes valores para v nas simulacoes a serem obtidas.
Fazendo seu valor variar entre a hipétese extrema de nenhum efeito externo

(y=0) ey =0,10.

O resumo de todos os valores dos parametros e aliquotas de impostos estd
apresentado na Tabela A7 do Apéndice.

4 Resultados

Inicialmente, denomina-se a politica ptblica atual ou real, correspondente ao
equilibrio estaciondrio do modelo, como “politica bédsica” (baseline policy).
Esta politica é caracterizada por aliquotas médias de impostos constantes ao
longo do tempo, além das parcelas, também constantes, a;, a0 e al. Ou seja,
a politica basica ¢ definida por: {(a, a0, al,7g,7k,Th)}°,, onde os valores

dos parametros correspondem aos do equilibrio estacionario do modelo (vide
Tabela A7 do Apéndice).

O principal objetivo desta secao é verificar os efeitos alocativos e de bem
estar social desencadeados por eventuais mudangas na politica basica do gov-
erno. Mais precisamente, determinar como mudancgas particulares na politica
bésica afetariam as trajetérias das principais varidveis do modelo e como es-
tas novas trajetorias modificariam os niveis de bem estar das familias.
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4.1 Efeitos Alocativos

Reconhece-se que, em geral, impostos deprimem o bem estar econémico
por distorcerem as decisoes dos agentes econdmicos e provocarem algum tipo
de peso morto para a sociedade, entretanto, em economias reais, a receita de
impostos costuma ser a principal forma de financiamento dos gastos pibli-
cos, apesar de existirem, em principio, outras formas de financiamento, como
o endividamento e, em muito menor proporg¢ao, a receita gerada pelo paga-
mento de servicos ptblicos ofertados. Os experimentos, aqui realizados, sim-
ulam modificagoes no padrao deste financiamento, no sentido de determinar
alternativas eficazes para o aumento da eficiéncia econémica ou o nivel de
bem estar social. Em particular, pretende-se investigar o "trade off"entre
aliquotas médias de impostos e o pagamento ou o aluguel da infra-estrutura
ptiblica!3.

A primeira modificagao sugerida na politica basica (BP) do governo,
modificagao esta que serd denominada a partir de agora politica alternativa
(AP), corresponde a reducoes nas aliquotas médias de impostos sobre as ren-
das dos capitais privados (tk e tg), financiadas a partir do aumento da receita
ptblica proveniente do pagamento ou aluguel de servicos da infra-estrutura
publica (proporgao correspondente ao parametro (1 — «) do modelo, vide
equagao 12), de forma a manter o mesmo nivel estaciondrio de transferéncias
publicas (T f) determinado pela politica bésica (vide equagao 14)'.

A restricao de manutencao para o valor estaciondrio das transferéncias
publicas as familias procura, mesmo que de maneira imperfeita, refletir o
seguinte fato: em economias reais, as transferéncias as familias resultam de
forcas exégenas ao governo ou sao o resultado de alguma politica publica
em busca de equidade. Com efeito, reconhecida a limitacao do modelo em
avaliar apenas a eficiéncia econémica de politicas do governo, considera-se
apropriada a imposicao de tal restricao.

Uma iltima questao a ser esclarecida é a extensao de variacao no parametro
(1 — «) que iréd caracterizar a politica alternativa. Em principio, o modelo

13Por simplicidade, o modelo descarta o endividamento ptiblico como forma de financia-
mento. Entretanto, deve-se salientar que esta forma de financiamento, de fato, ¢ bastante
limitada para muitas economias reais, principalmente para paises emergentes, devido ao
risco de "default".

14 A escolha de modificar, unicamente, aliquotas de impostos sobre os estoques de capital,
mantendo-se inalterada a aliquota de imposto sobre a renda do trabalho, é motivada pela
simplicidade, dado que impostos sobre o trabalho, mesmo que em menor escala, também
sao distorcivos.
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nao restringe a extensao do intervalo de variacao deste parametro, entretanto,
admite-se a possibilidade de haver limites para sua variacao em economias
reais, considerando-se que, nem todos os servigos gerados pelo capital piblico
seriam passiveis de serem remunerados, dado o seu cardter de bem piblico.
O exemplo mais contundente seria o servigo gerado pelo estoque de capital
relacionado & defesa nacional, o qual, admitida a sua completa impossibili-
dade de exclusao, nao gera uma renda de aluguel pelo seu uso passivel de ser
apropriada pelo governo. Assim, considerando-se a diversidade de tipos de
capital do governo e a possibilidade de discordancias quanto ao grau de ex-
cludibilidade destes estoques, para tornar a coisas simples, elege-se a parcela
correspondente ao estoque de estradas e ruas no total do capital ptiblico,
como prozy para o intervalo de variagdo do parametro (1 — «).

A escolha dos estoques de estradas e ruas para compor uma proxy da
parcela do capital ptiblico passivel de ter o seu uso remunerado, deve-se a
concreta possibilidade do governo poder extrair renda a partir destes esto-
ques, uma vez que existem mecanismos efetivos para esta extracao. Além
das cancelas de peddgios, existe, ainda, a possibilidade de uso de dispositivos
eletronicos para a cobranca destes peddgios, tanto em auto-estradas como
em ruas de grandes cidades.

Provavelmente, em economias reais, os fatores que determinam a grande
parcela observada de oferta piblica gratuita de infra-estrutura, sao outros
que nao a inexisténcia de mecanismos capazes de gerar remuneragao pelo seu
uso. Portanto, deve ficar claro que, nas simulagoes deste artigo, o objetivo
é somente investigar o potencial que uma politica focada no aumento da re-
ceita do governo proveniente do efetivo aluguel de sua infra-estrutura poderia
proporcionar em termos de crescimento econdémico e bem estar.

Definindo-se a* como a fracao do estoque de estradas e ruas no total do
capital publico e, dado o valor atual ou real do parametro (1 —«), a extensao
de variagao deste parametro, a ser admitida na politica alternativa, pertence
ao intervalo (1 —a, 1 — a + a*).

O valor atribuido a a* é 0,24, correspondente a média para os anos 90

da razao entre a soma dos estoques de ruas e estradas e o total do estoque

de capital publico da economia americana'®.

I5Estes estoques de capital foram obtidos na contabilidade da BEA (Bureau of Eco-
nomic Analysis, Table 7.1. A e B Current-Cost Net Stock of Government Fixed Assets,
http://www.bea.gov/bea/dn/FA2004/Select Table.asp). Os dados mostram uma estabili-
dade na razao a* ao longo dos anos, principalmente a partir da segunda guerra mundial.
O desvio padrao para a década de 90, corresponde a apenas 0,006. A média para a série
completa entre 1925 e 2004 ¢é 0,276, com desvio padrao de 0, 07.
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Dada a politica basica, anteriormente anunciada (vide Tabela A7 do
Apéndice), (a; a0; al;7g; Tk; Th) = (0,925; 0, 884; 0, 116; 0; 0, 247; 0, 284), porém,
admitindo-se que esta sofra uma mudanca inesperada em «, tal que o pardmetro
(1 — «) cresga em 0,24 (= o), ou seja, admitindo-se que 24% a mais do at-
ual estoque total de infra-estrutura passe a ter o seu uso, efetivamente,
remunerado de acordo com seu custo de oportunidade (ro), a politica al-
ternativa torna-se (0,685;0,884;0,116;0; 7k; 0, 284)16.

Os efeitos desta mudanca, ou o que se vai denominar como politica
alternativa 1, sobre as alocagoes de longo prazo, para diferentes valores do
parametro v, sao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Alocagoes de Longo Prazo - Politica Alternativa 1,
Supondo um Incremento de 0,24 no Parametro (1 — o)
Atual Simuladas para Diferentes Valores de
¥ — 0 0,02 | 0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,10
1-«)| 0,07 0,31 | 0,31 | 0,31 | 0,31 | 0,31 | 0,31
Tk 0,247 | 0,152 | 0,146 | 0,140 | 0,133 | 0,125 | 0,115
Th 0,284 | 0,284 | 0,284 | 0,284 | 0,284 | 0,284 | 0,284

Tg 0 0 0 0 0 0 0

Y 1,109 | 1,222 | 1,233 | 1,246 | 1,261 | 1,280 | 1,302
C 0,853 | 0,910 | 0,917 | 0,925 | 0,934 | 0,945 | 0,958
1 0,210 | 0,260 | 0,264 | 0,269 | 0,275 | 0,281 | 0,290

Jp 0,014 | 0,018 | 0,019 | 0,019 | 0,020 | 0,021 | 0,022
Jg 0,033 | 0,033 | 0,033 | 0,033 | 0,033 | 0,033 | 0,033
H 0,333 | 0,340 | 0,341 | 0,341 | 0,342 | 0,342 | 0,343
K 2,199 | 2,731 | 2,772 | 2,821 | 2,879 | 2,950 | 3,037
Gp 0,253 | 0,341 | 0,349 | 0,359 | 0,371 | 0,385 | 0,403
Gg | 0,604 | 0,604 | 0,604 | 0,604 | 0,604 | 0,604 | 0,604
Tf 0,249 | 0,249 | 0,249 | 0,249 | 0,249 | 0,249 | 0,249

O comportamento da economia é bastante sensivel a mudangas no pardmetro
v. Qualitativamente, as simulagoes mostram que a politica alternativa 1
sempre eleva as alocacoes de longo prazo de renda, consumo e investimen-
tos privados, entretanto, a extensao destes aumentos é, significativamente,

160 valor da aliquota média sobre a renda do capital (7k) ndo é apresentado aqui devido
este variar de acordo com o parametro vy, o qual, segundo a discussao na se¢ao de calibragao
se supoe entre os valores 0 e 0, 1. Deve-se notar, ainda, que a aliquota média sobre a renda
do capital de infra-estrutura privada (7g) mantém-se nula entre as duas politicas, o que
se deve a inexisténcia de suposigoes sobre possiveis subsidios a este estoque de capital.
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regulada pela intensidade ou grau de importancia dos efeitos externos da
infra-estrutura.

Quanto maior o valor de v, maior parece ser o efeito positivo desta politica
alternativa. A questao é que, a reducao de impostos estimula tanto a acu-
mulacao privada de capital quanto de infra-estrutura, e quanto maior é a
importancia desta infra-estrutura para a produtividade total da economia
(o que é regulado por ) maior é a renda de capital gerada. Com efeito,
a manutencao dos gastos do governo exige uma aliquota média de imposto,
sobre a renda deste capital, ainda menor (vide Tabela 1), o que, por implicar
em menor distor¢ao, proporciona efeitos positivos ainda mais extensos.

Observa-se na Tabela 1 que a politica alternativa 1 implica em aumen-
tos em todos os fatores de produgao, exceto na infra-estrutura publica (Gg).
Este resultado deve-se ao fato desta politica ter sido formulada para man-
ter constante o valor de longo prazo das transferéncias T'f e nao ter havido
modificagao na proporc¢ao da receita do governo para gastos em investimento
publico (Jg), o que é determinado pelo parametro al (vide Equagao 15),
implicando em um valor de longo prazo, também, inalterado para este inves-
timento.

Por fim, feitas as consideragoes sobre as alocacoes de longo prazo, parte-se
para a pergunta fundamental em qualquer avaliagao de politica piblica, qual
o seu efeito sobre o nivel de bem estar social? A resposta, é claro, nao pode se
limitar aos seus efeitos de longo prazo, na medida em que qualquer mudanca
de politica reflete-se fortemente no momento em que esta é anunciada, sendo,
assim, indispensavel avaliar toda a trajetéria de mudangas que a politica
publica alternativa é capaz de determinar.

4.2 Efeitos de Bem Estar

A medida de bem estar que se vai adotar segue Chari, Christiano e
Kehoe (1995), equivale ao percentual constante de mudanga no consumo,
x, relativo aos niveis correspondentes a politica basica (BP) para todos
os momentos do tempo, f, mantidas as horas de trabalho em seus niveis
de politica bésica, requerido para manter o nivel de utilidade igual aquele
obtido no experimento da politica alternativa (AP). Assim, a medida de
bem estar = deve satisfazer a seguinte equagao:
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iﬁt [In(CEP(1+x)+A In(1-HPP)| = iﬁt [InCAP+ A In(1— HAP))

t=0 t=0

onde, HEY e HA sdo as horas de trabalho e CPF e CAP s3o os niveis de con-
sumo escolhidos em cada instante do tempo ¢, supondo-se, respectivamente,
a politica bésica e a politica alternativa.

Considerando-se, entretanto, apenas os 1" primeiros momentos do tempo,
t, e definindo-se UP? como o nivel de utilidade da politica bésica determinado
pelas trajetérias de consumo {CPP}L . e horas de trabalho {HPT}T ,; e
UAP como o nivel de utilidade da politica alternativa, correspondente as
novas trajetérias de consumo {CAP}L e horas de trabalho { HAT}L ) mas,
admitindo-se que o valor de T' seja suficientemente grande (precisamente,
T = 1200 periodos), ap6s alguma manipulacao algébrica, encontra-se:

v = expl(UAT — UPP)(1 - )]~ 1

Através desta equacao obtém-se a variacao de bem estar promovida por
uma modificacdo na politica basica. Valores positivos (negativos) indicam
que a politica alternativa é equivalente a uma elevagao (redugao) permanente
de, aproximadamente, 1002% (por convengao a partir de agora expresso ape-
nas por %) nos niveis de consumo determinados pela politica bésica. Estes
efeitos de bem estar sao apresentados na Tabela 2, dadas as mudancas pro-
movidas pela politica alternativa 1 no instante em que esta é anunciada
(t=0).

Tabela 2: Efeitos de Bem Estar - Politica Alternativa 1,
Supondo um Incremento de 0,24 no Parametro (1 — «)

v (1-a) 7k Th Tg x%
0 0,31 0,152 0,284 0 2,27
0,02 0,31 0,146 0,284 0 2,51
0,04 0,31 0,140 0,284 0 2,79
0,06 0,31 0,133 0,284 0 3,11
0,08 0,31 0,125 0,284 0 3,48
0,10 0,31 0,115 0,284 0 3,91

Como seria esperado, de acordo com o comentério da subsecao anterior,
quanto maior 7, maior o ganho de bem estar, dado que a politica alternativa
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1 implica valores, ainda, menores para a aliquota média de imposto sobre a
renda do capital (7k).

Os resultados sugerem que, caso o equivalente ao volume atual do estoque
de ruas e estradas (24% do total do capital piiblico) fosse adicionado a parcela
do capital sobre o qual, efetivamente, é cobrado o custo de oportunidade (7o)
pelo seu uso (parametro (1—«) na Equacao 12) e, simultaneamente, houvesse
uma redugao de impostos sobre a renda do capital (7k), tal que fosse mantida
a politica de equidade correspondente a fixacao do valor de longo prazo para
gastos com transferéncias as familias (T'f), esta politica alternativa seria
capaz de proporcionar um significativo aumento de bem estar, equivalente a
uma elevacao permanente nos niveis de consumo relativo & politica béasica

(z)-

Numericamente, considerada a politica bésica (correspondente aos dados
da economia americana, em média para a década de 90), a politica alterna-
tiva 1, seria equivalente a um aumento permanente no consumo da ordem
de 2,27% a 3,91%, dependendo da importancia da infra-estrutura para a
produtividade total da economia (parametro =).

Em termos de valores para o ano de 2004, estes percentuais corresponde-
riam a acréscimos anuais de consumo entre 228 e 392 bilhoes de délares, ou,

em termos per capita, acréscimos entre 776 e 1336 délares anuais'’.

Reconhecendo-se que esta elevacao de bem estar é devida a redugao da
aliquota de imposto sobre a renda do capital (7k), dado o carédter distor-
civo desta aliquota, propoe-se o seguinte exercicio para avaliar a robustez
da politica alternativa 1: manter a mesma redugao na aliquota 7k deter-
minada por esta politica (Tabela 2), porém substituir o financiamento (da
manutengao do nivel de longo prazo para as transferéncias T'f) de um au-
mento em (1 — ) por um aumento na aliquota de impostos sobre a renda
do trabalho (7h), dado que, em geral, esta aliquota é menos distorciva que a
aliquota 7k'8.

Os efeitos de bem estar, medidos através de x, para os diferentes valores de
v, determinados por esta variante da politica alternativa 1, nomeada politica

1"Nestes célculos, admite-se, para o ano de 2004, o valor total do consumo de 10034,1
bilhGes de dolares, tal como reportado pela contabilidade da NIPA (Tabela 1.1.5. Gross
Domestic Product e Tabela 3.9.5. Government Consumption Expenditures and Gross
Investment), e populagdo de 293,7 milhoes de habitantes.

18Vide, por exemplo, Cooley e Hansen (1992).
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alternativa 1B, estdo apresentados na Tabela 3'°.

Tabela 3: Efeitos de Bem Estar - Politica Alternativa 1B,
Supondo um Incremento na Aliquota de Imposto 7h
Mantida a Aliquota de Imposto 7k da Politica Alternativa 1

v (1-a) 71k Th 7¢ x%
0 0,07 0,152 0,3167 0 1,34
0,02 0,07 0,146 0,3170 0 1,51
0,04 0,07 0,140 0,3173 0 1,71
0,06 0,07 0,133 0,3175 0 1,96
0,08 0,07 0,125 0,3176 O 2,25
0,10 0,07 0,115 0,3177 0 2,60

Comparando-se as Tabelas 2 e 3, verifica-se que, apesar de ambas as
politicas determinarem ganhos de bem estar, para quaisquer dos casos sim-
ulados, a politica alternativa 1 é preferivel & politica alternativa 1B, sendo o
ganho de bem estar da primeira em relacao a segunda cerca de 1% superior
quando v = 0, e aparentemente crescente no valor de 7y, chegando a 1,3%
acima do nivel da politica alternativa 1B na hipétese de v = 0, 1.

A extensao dos ganhos em substituir o financiamento de uma eventual
reducdo na aliquota distorciva de imposto sobre a renda do capital (7k),
através do aumento da aliquota de imposto sobre a renda do trabalho (7h),
por um financiamento baseado no aumento da parcela do custo de capital da
infra~estrutura publica que é efetivamente paga pelas familias (1 — «), pode
ser, ainda mais enfatizada, caso a politica piblica alternativa procure reduzir
a zero a aliquota 7k%°.

190s efeitos alocativos de longo prazo e bem estar da politica alternativa 1B sio
apresentados na Tabela A8b do Apéndice, no qual, para fins de comparagao e comodidade,
também, é reproduzido os resultados para a politica alternativa 1 (Tabela A8a).

20A reducdo da aliquota sobre a renda do capital a zero é admitida como Stima por
diversos estudos influenciados pelos trabalhos seminais de Chamley (1986) e Judd (1985).
Estes estudos demonstram que, para modelos nao estocdsticos, semelhantes ao aqui de-
scrito, onde o equilibrio converge para um estado estaciondrio, a politica publica 6tima
corresponde, em geral, & determinagao, no longo prazo, de uma aliquota de imposto nula
sobre a renda do capital. Para modelos, igualmente semelhantes, porém estocdsticos,
Chari, Christiano e Kehoe (1995), mostram, numericamente, que a trajetéria de politica
6tima ao longo do ciclo de negécios é caracterizada por uma aliquota média sobre a renda
do capital préxima de zero; e uma aliquota de impostos, aproximadamente, constante para
a renda do trabalho.
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Neste sentido, propoe-se o seguinte experimento extremo, simular duas
politicas alternativas impondo uma aliquota média sobre a renda do capi-
tal nula (7k = 0) para toda a trajetéria da politica publica. A primeira
destas politicas sendo caracterizada por um aumento em (1 — «/), enquanto,
a segunda por um aumento em 7h, de forma que, em ambos 0s casos sejam
mantidos os mesmos niveis de longo prazo para as transferéncias de recursos
(T'f) as familias, correspondente ao nivel proporcionado pela atual politica
publica ou politica bdsica. Denomina-se a primeira das politicas citadas
como politica alternativa 2 e a segunda como politica alternativa 2B.

Os efeitos de bem estar relativos a estas duas politicas sao apresentados na
Tabela 4%!.

Tabela 4: Efeitos de Bem Estar - Politica Alternativa,
Supondo Nula a Aliquota de Imposto sobre a Renda do Capital (7k = 0)

Pol. Alternativa 2, Eleva (1 — ) | Pol. Alternativa 2B, Eleva T7h

v |1l-a) 7k 7th 19 X% (1-a) 7k 7h 719 x%
0 | 0,964 0 0,284 0 431 | 0,07 0 0,38 0 1,31
0,02] 0,930 0 0,284 0 465 | 007 0 0,382 0 1,56
0,04 0,893 0 0,284 0 501 | 007 0 0,379 0 1,83
0,06 0,852 0 0,284 0 537 | 007 0 0,374 0 214
0,08/ 0,808 0 0,284 0 575 | 0,07 0 0,370 0 250
0,10| 0,760 0 0,284 0 6,13 | 0,07 0 0,365 0 2,90

Como se poderia esperar, os resultados expressos na Tabelas 4 mostram
claros beneficios na substituicdo da politica béasica por ambas as politi-
cas alternativas (2 e 2B), entretanto, os resultados também mostram que a
politica alternativa 2 é, inconfundivelmente, superior & politica alterna-
tiva 2B, dada a expressiva diferenca entre seus efeitos de bem estar, o quais,
para quaisquer dos valores simulados do pardmetro 7, implicam ganhos de
bem estar iguais ou superiores a 3%.

4.3 Subsidios a Infra-estrutura Privada

O segundo conjunto de politicas alternativas corresponde a reducoes
na aliquota média de imposto sobre a renda do capital privado de infra-
estrutura (tg). Contudo, uma vez que, por hipétese, esta aliquota foi fixada

21Com a finalidade de comparacao, os efeitos alocativos de longo prazo correspondentes
as politicas alternativa 2 e alternativa 2b sao, respectivamente, apresentados nas
Tabelas A9a e A9b do Apéndice.
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em zero, na verdade a reducao da aliquota corresponde a um subsidio sobre
a renda deste capital.

A nova politica alternativa (3) é caracterizada pelo aumento de 0,24
(= a*) no parametro (1 — «), correspondente & parcela do capital piblico,
efetivamente, remunerado segundo seu custo de oportunidade (7o), acompan-
hado de uma politica de subsidios sobre a renda do capital de infra-estrutura
(Tg), tal que os gastos de longo prazo com transferéncias as familias (7'f)
nao sofram modificacbes em relacao aos seus valores atuais.

Portanto, dada a politica basica, anteriormente, anunciada:

(a; a0; al; 7g; Tk; Th) = (0,925; 0,884; 0,116; 0; 0,247; 0,284),
a politica alternativa 3 torna-se:

(a; a0; al; 7g; Tk; Th) = (0,685; 0,884; 0,116; 7¢g; 0,247; 0,284)
note o valor de « reduzido exatamente em 0,24 (= a*).

Os valores negativos (subsidios) da aliquota 7g, tal como os efeitos de bem
estar, medidos através de 2%, da politica alternativa 3 sao apresentados
na Tabela 5 para os diferentes valores assumidos do parametro +.

Tabela 5: Efeitos de Bem Estar - Politica Alternativa 3,
Supondo um Incremento de 0,24 no Parametro (1 — a) e
Subsidio sobre a Renda da Infra-estrutura Privada, 7g

v (1-a) Tk Th Tg x%
0 0,315 0,247 0,284 —0,585 ~0,13
0,02 0,315 0,247 0,284 —0,708 1,23
0,04 0,315 0,247 0,284 —0,853 3,07
0,06 0,315 0,247 0,284 —1,020 5,51
0,08 0,315 0,247 0,284 —-1,204 8,63
0,10 0,315 0,247 0,284 —1,400 12,52

Os resultados, tal como na simulagdo da politica alternativa 1 (vide
Tabela 2), indicam a sensibilidade dos efeitos de bem estar aos diferentes
valores do grau de externalidade da infra-estrutura (). Entretanto, agora,
estes efeitos sao muito mais acentuados. Para o caso extremo de v = 0 o
efeito da politica sobre o bem estar é negativo, % = —0,13, o que seria
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esperado, uma vez que, na hipdtese da infra-estrutura nao gerar externali-
dade positiva, nenhum subsidio poderia elevar o nivel de bem estar. Porém,
quando as externalidades tornam-se mais relevantes, os efeitos sobre o bem
estar da politica de subsidios podem ser extremamente elevados, chegando a
ultrapassar, o que seria equivale a, 12% de aumento permanente nos atuais
niveis de consumo, admitindo-se que v = 0, 1.

Os impactos sobre o crescimento econémico de longo prazo da politica
alternativa 3 sao apresentados na Tabela 10a do Apéndice. Na Tabela 10b
do Apéndice, para fins de comparacao, sao apresentados os resultados desta
mesma politica de subsidios, financiada, entretanto, a partir de um aumento
da aliquota de imposto sobre a renda do trabalho (politica alternativa
3B). Novamente, tal como identificado para o caso das politicas alternativas
1 e 1B, verifica-se a superioridade da politica 3 em relacao a politica 3B. En-
tretanto, agora, esta superioridade nao parece tao significativa. Uma politica
de aumento de impostos sobre a renda do trabalho, para financiar subsidios
a infra~estrutura privada, pode implicar em significativos ganhos de bem es-
tar. A razao, certamente, deve-se ao fato das distorcoes provocadas pelo
aumento destes impostos serem muito inferiores aos beneficios promovidos
pela politica de subsidios acima proposta.

Os extraordindrios beneficios determinados pela politica alternativa 3
devem-se aos, também, extraordindrios impactos desta politica sobre a ex-
pansao dos investimentos privados em infra-estrutura (vide Tabela 10a do
Apéndice). Entretanto, em parte, esta expansao se faz a custa de uma queda
nos investimentos piblicos no curto prazo.

Verifica-se na Figura 1, para alguns valores de v, a acentuada queda
nos investimentos publicos (medida em termos percentuais em relacao a tra-
jetoria estaciondria original) apés a implementacao da politica alternativa
3 emt = 0. Esta queda deve-se as caracteristicas da politica de subsidios
implementada, a qual determina que, a partir de ¢ = 0, a aliquota 7¢ assuma
valores negativos e constantes ao longo do tempo (estes valores sdo aqueles
expressos na Tabela 5).
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Figura 1: Politica Alternativa 3
Trajetorias dos Investimentos Publicos em Infra-estrutura para
Diferentes Graus de Externalidade (Gama)
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Diante deste resultado cabe especular se uma politica alternativa (4)
de subsidios, caracterizada por uma trajetéria mais suave de aliquotas neg-
ativas para 7¢, de forma que nao haja redugoes nos investimentos piblicos,
poderia implicar ganhos ou perdas de bem estar, comparados aqueles da
politica de subsidios anterior (politica alternativa 3).

A politica alternativa 4 implementa subsidios gradualmente, partindo
de um valor nulo inicial (tg = 0 em ¢ = 0) até alcangar os mesmos val-
ores negativos expressos na Tabela 5, para a politica anterior, de tal forma
que os investimentos piblicos nao sejam reduzidos em nenhum momento do
tempo. Especificamente, exceto pata t = 0, politica é formulada para man-
ter os investimentos piblicos em seu valor estaciondrio atual. Em ¢t = 0,
entretanto, tanto os investimentos quanto as transferéncias publicas sofrem
um acréscimo, uma vez que os tributos nao sao reduzidos e a receita do gov-
erno cresce devido ao aumento da infra-estrutura, efetivamente, remunerada
segundo seu uso.

A Tabela 6 apresenta os ganhos de bem estar da politica alternativa 4.
O valor de 7¢ presente na tabela corresponde, somente, ao seu valor de longo
prazo (a trajetéria completa de subsidios implicados pela politica alternativa
4, para diferentes valores de -, é apresentada na Figura A1l do Apéndice).
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Tabela 6: Efeitos de Bem Estar - Politica Alternativa 4,
Supondo um Incremento de 0,24 no Parametro (1 — a) e
Subsidios Graduais sobre a Renda da Infra-estrutura Privada, 7g,
Impedindo Reducoes nos Investimentos Piblicos

v (1-a) 7Tk Th Tg x%

0 0,315 0,247 0,284 —0,585 -0,01
0,02 0,315 0,247 0,284 —0,708 1,34
0,04 0,315 0,247 0,284 —0,853 3,14
0,06 0,315 0,247 0,284 —-1,020 5,48
0,08 0,315 0,247 0,284 —1,204 8,44
0,10 0,315 0,247 0,284 —1,400 12,09

Os resultados indicam que nenhuma mudanca expressiva é observada en-
tre as politicas alternativas 3 e 4. Entretanto, é interessante notar que, para
valores menores de 7y, a politica 4 apresenta melhor desempenho que a politica
3, o contrério sendo verdadeiro para os valores maiores de v. A razao, cer-
tamente, deve-se & menor necessidade de subsidios quando a externalidade
da infra-estrutura é reduzida. Portanto, uma politica mais suave de subsi-
dios seria recomendada para casos onde nao se espera que os efeitos externos
positivos da infra-estrutura privada sejam significativos, caso contrario, uma
politica mais arrojada de subsidios seria recomendada.

Na politica 4 os investimentos publicos sao mantidos constantes, porém,
diante deste tltimo resultado surge a divida se uma expansao destes inves-
timentos, paralela a politica de subsidios graduais, nao poderia gerar ganhos
de eficiéncia, pelo menos para alguns valores de ~.

Para verificar esta possibilidade propoe-se a politica alternativa 5.
O setor piblico, apds expandir sua oferta de infra-estrutura, efetivamente,
remunerada ou paga segundo seu uso, decide redistribuir sua receita da
seguinte maneira. As parcelas da receita de impostos destinadas a trans-
feréncias e investimentos permanecem como antes (a0 nao se altera), porém,
o restante da receita piblica, correspondente & renda efetiva do aluguel de
sua infra-estrutura, passa a ser integralmente direcionada a investimentos
(fixa-se a1l = 1). Esta nova politica implica em uma expansao dos inves-
timentos piblicos paralelamente & expansao dos investimentos privados em
infra-estrutura, estimulados pela gradual politica de subsidios. Tudo isto é
claro, restrito & nao reducao das transferéncias as familias®?.

22No caso de v = 0, verifica-se uma insignificante reducio nas transferéncias as familias
(—0,35%) em ¢t = 0, para os demais momentos do tempo e valores de ~ a restricao de nao
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Os efeitos de bem estar da politica alternativa 5 sao apresentados na
Tabela 7.

Tabela 7: Efeitos de Bem Estar - Politica Alternativa 5,
Supondo um Incremento de 0,24 no Parametro (1 — a),

al =1, Implicando Aumento nos Investimentos Piblicos, e
Subsidios Graduais sobre a Renda da Infra-estrutura Privada, g

v (1-a) 7k Th TG x%
0 0,315 0,247 0,284 —-0,584 0,33
0,02 0,315 0,247 0,284 —0,728 1,44
0,04 0,315 0,247 0,284 —0,887 3,12
0,06 0,315 0,247 0,284 —1,060 5,39
0,08 0,315 0,247 0,284 —1,245 8.31
0,10 0,315 0,247 0,284 —1,438 11,94

Novamente, tal como na comparagao das politicas 3 e 4, a politica 5 nao
implica efeitos de bem estar, significativamente, diversos daqueles implicados
pela politica 4. Além disto, observa-se o seguinte padrao: a politica 5 implica
melhor desempenho que a politica 4 para valores menores de .

Na medida em que a politica 5 possui o objetivo de expandir os inves-
timentos publicos, paralelamente ao objetivo de expansao dos investimen-
tos privados em infra-estrutura, sua politica de subsidios, necessariamente, é
menos acentuada nos primeiros anos apds a sua implementagao (vide Tabelas
A2a-d no Apéndice).

Este resultado, tal como enfatizado antes, promove maior eficiéncia caso a
infra-estrutura privada nao proporcione significativos efeitos externos, porém,
quando as externalidades positivas da infra-estrutura sao expressivas, uma
politica de subsidios mais suave nao pode implicar em aumento de eficiéncia.
Nestes casos é preferivel que o governo foque seus esforgos em subsidiar a
infra-estrutura privada em detrimento de seus préprios em investimentos.
Mas, porque isto ocorre?

A questao é: quando o governo expande muito sua oferta, mas nao ex-
pande expressivamente seus subsidios, dado que precisa manter seus gastos

redugao de transferéncias é sempre obedecida, ou seja, ocorrem pequenas expansoes em
t = 0 e a partir daf as transferéncias mantém-se em seus niveis estacionarios anteriores a
implementacao da nova politica.
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com transferéncias, a oferta privada de infra-estrutura cresce relativamente
menos devido & hipétese de perfeita substitutibilidade entre as ofertas privada
e publica de infra-estrutura. Este resultado pode ser observado nas Figuras
2 e 3 abaixo. Deve-se notar que, quando v é pequeno, o investimento piiblico
cresce relativamente mais e o investimento privado relativamente menos. Em
parte, devido a politica de subsidios mais suave (vide, novamente, Tabelas
A2a-d no Apéndice), em outra parte devido ao crescimento do setor piblico
inibir seu crescimento. Porém, quando v é pequeno, gastar menos com sub-
sfdios é melhor, daf a politica 5 ser melhor que a politica 4. Entretanto,
quando 7y é elevado, gastar mais com subsidios ¢ melhor, o que determina
que uma politica menos suave, como a politica 4, seja preferivel.

Figura 2: Politica Alternativa 5
Trajetorias dos Investimentos Publicos em Infra-estrutura
para Diferentes Graus de Externalidade (Gama)
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Figura 3: Politica Alternativa 5
Trajetdrias dos Investimentos Privados em Infra-estrutura
para Diferentes Graus de Externalidade (Gama)
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Apesar das observacoes anteriores, pode-se afirmar que existe certa in-
diferenca quanto a forma de subsidiar a oferta privada de infra-estrutura.
Na verdade, a politica de subsidios parece proporcionar ganhos tao evidentes
de bem estar que as diferencas de forma implicam somente efeitos de segunda
ordem. Neste sentido, ¢ sugerido um tltimo exercicio. Propoe-se investigar
em que medida o valor atribuido a a*(= 0,24) - ou seja, o valor correspon-
dente & parcela da infra-estrutura piblica que mudou de uma condicao de
completa gratuidade para ter seu uso remunerado segundo o seu custo de
oportunidade - é capaz de interferir nos resultados obtidos.

Na Tabela 8 apresentam-se os efeitos de bem estar promovidos pela
politica alternativa 4, considerando-se, agora, diferentes possibilidades
para o valor do parametro a* (os resultados da simulagdo anterior desta
politica sdo reapresentados por comodidade).

Tabela 8: Efeitos de Bem Estar (%) - Politica Alternativa 4,
Supondo Diferentes Valores do Parametro o*

~ 0,48 0,24 0,12 0
0 —0,41 —0,01 0,18 0,29
0,04 3,18 3,14 3,04 2,78
0,06 5,68 5,48 5,29 4,96
0,10 12, 50 12,09 11,79 11,40
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O que é marcante na tabela é o fato dos resultados serem muito pouco
influenciados pelo parametro a*.

O governo determinar expressivas modificagoes na estrutura de paga-
mento da oferta piblica de infra-estrutura, com o objetivo de gerar receita
adicional para financiar um fluxo futuro de subsidios a oferta privada de
infra-estrutura, seria praticamente desnecessdrio. Na verdade, a receita fu-
tura para financiar estes subsidios pode ser completamente obtida a partir
do crescimento promovido pelo simples amincio da nova politica de subsidios
ao setor privado. Este resultado dd a dimensao do potencial que uma sim-
ples atitude de coordenagao ou regulagao da oferta privada de infra-estrutura
pode operar.

O resultado acima, apesar de completamente consistente com a teoria
economica, deve ser melhor qualificado, no caso de se desejar extrair alguma
licao para a reversao das deficiéncias de investimentos em infra-estrutura em
economias reais.

Apesar de potencialmente muito eficazes, as politicas alternativas, sug-
eridas, quando expostas as economias reais, podem sofrer grande debilidade
devido & auséncia de credibilidade.

Certamente, uma politica crivel de subsidios & oferta de infra-estrutura
privada estimularia, pronunciadamente, investimentos neste tipo de capital.
Porém, uma vez que nao se possa tomar como dado, como suposto no modelo,
a impossibilidade do governo descumprir seus contratos, o simples antincio
de uma politica de subsidios, provavelmente, implicaria em um crescimento
dos investimentos muito abaixo daqueles sugeridos no modelo. Neste sentido,
a busca de mecanismos capazes de proporcionar credibilidade a esta politica
publica torna-se indispensdvel.

5 Conclusoes

Uma das principais motivagoes deste artigo é analisar o “trade oft” en-
tre duas formas de financiamento dos gastos piblicos: o tradicional finan-
ciamento através da arrecadacao de impostos e o financiamento com receita
oriunda do pagamento pelo uso da infra-estrutura ptblica. Em principio,
este “trade oft” poderia ser relevante na medida em que impostos, em geral,
deprimem o bem estar ao distorcerem as decisoes dos agentes economicos,
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enquanto a segunda forma de financiamento dos gastos ptblicos nao provoca
nenhum tipo de peso morto para a economia.

Segundo as simulagoes realizadas, elevar a receita proveniente de paga-
mentos pelo uso da infra-estrutura piblica pode implicar em considerdveis
ganhos de bem estar, caso esta receita adicional seja direcionada & reducao
de aliquotas de impostos sobre a renda do capital privado. Verifica-se, ainda,
que esta politica apresenta desempenho superior a uma possivel politica de
aumentos na renda do trabalho, capaz de proporcionar as mesmas reducoes
de aliquotas médias de impostos sobre o capital. A razao é simples, elevar a
renda do governo a partir do efetivo pagamento pelos servigos ptiblicos nao
provoca as distor¢oes que um aumento de impostos sobre a renda do trabalho
determina.

Os resultados, também, indicam que politicas de subsidios & oferta pri-
vada de infra-estrutura podem implicar significativos aumentos de bem estar.
Mais especificamente, politicas piblicas que utilizem receitas adicionais do
governo, obtidas com o direto pagamento pelo uso da infra-estrutura prblica,
para financiar subsidios & oferta privada de infra-estrutura sao sempre bené-
ficas, desde que esta infra-estrutura contribua para o aumento da produtivi-
dade total da economia.

Verifica-se, ainda, que, dependendo da importancia destes efeitos ex-
ternos, uma politica de subsidios a oferta privada de infra-estrutura pode
implicar em estrondosos aumentos de eficiéncia. Nao importando, exata-
mente, como esta politica é implementada. Ou seja, independente dos subsi-
dios serem distribuidos de uma forma mais ou menos gradual, os resultados

mostram efeitos sobre o bem estar bastante equivalentes.

Além disto, as simulagoes sugerem que uma politica de subsidios é muito
pouco sensivel a fonte de recursos que a financia. Em outras palavras, o
governo fornecer ou nao, antecipadamente, fontes concretas de receita para
financiar seus gastos futuros com subsidios nao exerce efeitos de primeira
ordem sobre os beneficios proporcionados pela politica. Ou seja, uma vez
anunciada a politica de subsidios, o crescimento dos investimentos que esta
determina sao suficientes para gerar os recursos necessdrios a manutencao
da politica e demais gastos do governo. Este resultado, apesar de nao ser
surpreendente, enfatiza o poder de uma correta politica anunciada em deter-
minar o crescimento econdémico e o aumento de bem estar.

Entretanto, deve-se analisar estes resultados com cautela quando se imag-
ina que esta politica possa, efetivamente, ser utilizada em economias reais.
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Os grandes beneficios, observados no modelo, para uma politica de subsidios
pressupoe a impossibilidade de quebras de contrato, por parte do governo,
certamente, uma hipoétese pouco provavel de ser admitida em economias reais.
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7 Apéndice

Figura Al: Politica Alternativa 4
Trajetorias de Subsidios Implementadas
para Diferentes Graus de Externalidade (Gama)
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Figura A2a: Politica Alternativa 5 versus 4
Trajetorias de Subsidios Implementadas
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Figura A2c: Politica Alternativa 5 versus 4
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Table A1
National Accounts, Average in 1990s Relative to GDP

Gross Domestic Income

Item

1 Compensation of employees paid 0.571
2 Taxes on production and imports 0.075
3 Less: Subsidies 0.005
Net operating surplus 0.230
Private enterprises 0.229
4 Net interest and miscellaneous payments domestic industries 0.065
5 Business current transfer payments (net) 0.007
6 Proprietors' income with IVA and Ccadj 0.068
7 Rental income of persons with CCadj 0.014
8 Corporate profits with IVA and CCadj domestic industries 0.075
9 Current surplus of government enterprises 0.001
Consumption of fixed capital 0.118
10 Private 0.096
Government 0.022
1 General government (Consumption of Fixed Capital ) 0.019
12 Government enterprises (Consumption of Fixed Capital ) 0.003
13 Statistical discrepancy 0.011
Total Gross Domestic Income 1.000

Gross Domestic Product
Personal consumption expenditures 0.670
14 Durable goods 0.082
15 Nondurable goods 0.203
16 Services 0.385
17 Gross private domestic investment 0.155
18 Net exports of goods and services -0.013
Government consumption expenditures and gross investment 0.188
19 Consumption expenditures’ 0.156
20 Gross investment? 0.033
Total Gross Domestic Product 1.000

Addendum:

21 Consumption of Fixed Capital, durable goods 0.062
22 Current-Cost Net Stock of Consumer Durable Goods 0.318
23 Current-Cost Net Stock of General Government Fixed Assets 0.464
24 Current-Cost Net Stock of Government Enterprise Fixed Assets 0.140
25 Current-Cost Net Stock of Government Fixed Assets 0.604
26 Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets and Consumer Durable Goods 2.452

Source: National Income and Product Accounts (NIPA) from the U.S. Bureau of Economic Analysis

(http://www.bea.gov).
Note: IVA, inventory valuation adjustments; CCadj, capital consumption adjustments

1. Government consumption expenditures are services (such as education and national defense) produced by government that are
valued at their cost of production. Excludes government sales to other sectors and government own-account investment (construction
and software).

2. Gross government investment consists of general government and government enterprise expenditures for fixed assets; inventory
investment is included in government consumption expenditures.

Obs: The data source was BEA (Bureau of Economic Analysis): Table 1.10. Gross Domestic Income by Type of Income; Table 1.1.5.
Gross Domestic Product; Table 3.9.5. Government Consumption Expenditures and Gross Investment; Table 7.5. Consumption of
Fixed Capital by Legal Form of Organization and Type of Income (obtained in
http://www.bea.gov/bea/dn/nipaweb/SelectTable.asp?Selected=Y); and Table 7.1 A e B Current-Cost Net Stock of Government Fixed
Assets; Table 8.1. Current-Cost Net Stock of Consumer Durable Goods; Table 2.1. Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets,
Equipment and Software, and Structures by Type; Table 1.3. Current-Cost Depreciation of Fixed Assets and Consumer Durable Goods
(obtained in http://www.bea.gov/bea/dn/FA2004/SelectTable.asp)




Table A2
Model Economy Accounts

Model
Expression

Gross Income

Labor Income w.H

Private Capital Income r.K

Private Infrastructure Income ro.Gp

Public Infrastructure Income ro.Gg

Total Income Y
Gross Product

Personal and Government Consumption Cc

Private Capital Investment |

Private Infrastructure Investment Jp

Government Investment Jg

Total Product Y
Capital Stocks

Private Capital K

Private Infrastructure Gp

Public Infrastructure Gg
Government Receipts and Expenditures
Receipts

Government Tax Receipts T

Public Infrastructure Income ro.Gg
Expenditures

Government Transfers Q

Government Investment Jg




Table A3
Mapping from National Accounts to Model Accountst1

Gross Income 1.109
Item2

Labor Income (w.H) 0.629

1 Compensation of employees paid 0.571
6 70% Proprietors' income with IVA and CCadj 0.048
13 Statistical discrepancy 0.011
Private Capital and Infrastructure Income (r.K + ro.Gp) 0.423

2 Taxes on production and imports 0.075
3 Less: Subsidies 0.005
4 Net interest and miscellaneous payments domestic industries 0.065
5 Business current transfer payments (net) 0.007
6 30% Proprietors' income with IVA and CCadj 0.020
7 Rental income of persons with CCadj 0.014
8 Corporate profits with IVA and CCadj domestic industries 0.075
Imputed Capital Services of Consumer Durable Goods3 0.013

10 Private Consumption of Fixed Capital 0.096
Imputed Consumption of Fixed Capital, Durable Goods4 0.062
Public Infrastructure Income (ro.Ggq) 0.057

9 Current surplus of government enterprises (Net operating surplus) 0.001
Imputed Residual Capital Services of Government Enterprise Fixed Assets5 0.005
Imputed Capital Services of General Government Fixed Assets6 0.019
Imputed Consumption of Government Fixed Capital7 0.011

11 General Government Consumption of Fixed Capital 0.019
12 Government Enterprises Consumption of Fixed Capital 0.003
Total Income (Y) 1.109
Gross Product 1.109
Personal and Government Consumption (C) 0.853

15 Personal consumption expenditures, Nondurable goods 0.203
16 Personal consumption expenditures, Services 0.385
Imputed Capital Services of Consumer Durable Goods3 0.013
Imputed Consumption of Fixed Capital, Durable Goods4 0.062

19 Government consumption expenditures 0.156
Imputed Residual Capital Services of Government Enterprise Fixed Assets5 0.005
Imputed Capital Services of General Government Fixed Assets6 0.019
Imputed Consumption of Government Fixed Capital7 0.011
Private Capital and Infrastructure Investment (I1+Jp) 0.223

17 Gross private domestic investment 0.155
18 Net exports of goods and services -0.013
14 Personal consumption expenditures, Durable goods 0.082
Government Investment (Jg) 0.033

20 Government gross investment 0.033
Total Product (Y) 1.099
Capital Stocks 3.056
Private Capital and Infrastructure (K + Gp) 2.452

26 Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets and Consumer Durable Goods 2.452
Public Infrastructure (Gg) 0.604

25 Current-Cost Net Stock of Government Fixed Assets 0.604

1. Values based on averages over 1990s in Table Al

2. The item numbers refer to the items listed in Table Al.

3. Imputed Capital Services are equal to 4.1% times Current-Cost Net Stock of Consumer Durable Goods (in the calibration section,
the same that i.D)

4. Imputed Consumption of Fixed Capital, durable goods (in the calibration section, the same that deltad.D)

5. Imputed Residual Capital Services are equal to 4.1% times Current-Cost Net Stock of Government Enterprise Fixed Assets less
Current Surplus of Government Enterprises (in the calibration section, the same that i. GEg - CSGE)

6. Imputed Capital Services are equal to 4.1% times Current-Cost Net Stock of General Government Fixed Capital Assets (in the
calibration section, the same that i . GGg)

7. Imputed Consumption of Government Fixed Capital is equal to Government Gross Investment less Government Consumption of
Fixed Capital (see note in the calibration section)

Obs: The After-Tax Return on Capital of Durables and Government Fixed Assets (i), equal to 4.1%, was obtained in McGrattan and
Prescott (2005)



Table A4
Government Accounts, Average in 1990s Relative to GDP

Item

Current Receipts 0.300
Current tax receipts 0.206

1 Personal current taxes 0.105
2 Taxes on production and imports 0.075
3 Taxes on corporate income 0.026
4 Taxes from the rest of the world 0.001
5 Contributions for government social insurance 0.071
6 Income receipts on assets 0.013
7 Current transfer receipts 0.008
8 Current surplus of government enterprises 0.001
9 Capital Transfer Receipts 0.003

Current Expenditures 0.320
10 Consumption expenditures 0.156
11 Current transfer payments 0.113
12 Interest payments 0.047
13 Subsidies 0.005
14 Less: Wage accruals less disbursements 0.000
15 Gross Government Investment 0.033
16 Capital Transfer Payments 0.000
17 Net Purchases of Nonproduced Assets 0.001

Less: Government Consumption of Fixed Capital 0.022
18 General Government Consumption of Fixed Capital 0.019
19 Government Enterprises Consumption of Fixed Capital 0.003

20 Net Lending or Net Borrowing () ~ -0028

Source: National Income and Product Accounts (NIPA) from the U.S. Bureau of Economic Analysis
(http://www.bea.gov).

Obs: The data source was BEA (Bureau of Economic Analysis): Table 3.1. Government Current Receipts and Expenditures and Table
7.5. Consumption of Fixed Capital by Legal Form of Organization and Type of Income (obtained in
http://www.bea.gov/bea/dn/nipaweb/SelectTable.asp?Selected=Y)




Table A5
Mapping from Government Accounts to Model Accounts1

Item2

A WN=

18
19

15

Receipts

Government Tax Receipts (T)

Personal current taxes

Taxes on production and imports

Taxes on corporate income

Taxes from the rest of the world

Contributions for government social insurance

Public Infrastructure Income (ro.Gq)

Imputed Residual Capital Services of Government Enterprise Fixed Assets3
Imputed Capital Services of General Government Fixed Assets4
Imputed Consumption of Government Fixed Capitals

Current surplus of government enterprises

General Government (Consumption of Fixed Capital)
Government Enterprises (Consumption of Fixed Capital )

Expenditures

Government Investment (Jg)

Gross Government Investment

Government Transfers (Q)

Imputed Residual Capital Services of Government Enterprise Fixed Assets3
Imputed Capital Services of General Government Fixed Assets4
Imputed Consumption of Government Fixed Capitals

Less: Income receipts on assets

Less: Current transfer receipts

Less: Capital Transfer Receipts

Consumption expenditures

Current transfer payments

Interest payments

Subsidies

Less: Wage accruals less disbursements

Capital Transfer Payments

Net Purchases of Nonproduced Assets

Net Lending or Net Borrowing (-)

0.335

0.277
0.105
0.075
0.026
0.001
0.071
0.057
0.005
0.019
0.011
0.001
0.019
0.003

0.335

0.033
0.033
0.302
0.005
0.019
0.011
0.013
0.008
0.003
0.156
0.113
0.047
0.005
0.000
0.000
0.001
-0.028

1. Values based on averages over 1990s in Table A4

2. The item numbers refer to the items listed in Table A4.
3. Imputed Residual Capital Services are equal to 4.1% times Current-Cost Net Stock of Government Enterprise Fixed Assets less
Current Surplus of Government Enterprises (in the calibration section, the same that i. GEg - CSGE)
4. Imputed Capital Services are equal to 4.1% times Current-Cost Net Stock of General Government Fixed Capital Assets (in the
calibration section, the same that i . GGg)
5. Imputed Consumption of Government Fixed Capital is equal to Government Gross Investment less Government Consumption of
Fixed Capital (see note in the calibration section)

Obs: The After-Tax Return on Capital of Durables and Government Fixed Assets (i), equal to 4.1%, was obtained in McGrattan and
Prescott (2005)



Table A6
Model Economy Accounts1

Model
Expression

Item Gross Income 1.109

1 Labor Income w.H 0.629

Private Capital and Infrastructure Income r.K +ro.Gp 0.423

2 Private Infrastructure Income2 ro.Gp 0.024

3  Private Capital Income r.K 0.398

4 Public Infrastructure Income ro.Gg 0.057

5 Total Income Y 1.109

Gross Product 1.109

6 Personal and Government Consumption C 0.853

Private Capital and Infrastructure Investment I+Jp 0.223

7 Private Infrastructure Investments Jp 0.014

8 Private Capital Investment I 0.210

9 Government Investment Jg 0.033

10 Total Product Y 1.109

Capital Stocks 3.056

Private Capital and Infrastructure K+ Gp 2.452

11 Private Infrastructure4 Gp 0.253

12  Private Capital K 2.199

13 Public Infrastructure Gg 0.604
Government Receipts and Expenditures

Receipts 0.335

14 Government Tax Receipts T 0.277

15 Public Infrastructure Income ro.Gg 0.057

Expenditures 0.335

16 Government Investment Jg 0.033

Government Transfers Q 0.302

17  Opportunity Cost of Infrastructure Capital (a. (ro.Gg))s a.(ro.G) 0.053

18  Other Government Transfers (Tf) Tf 0.249

Source: National Income and Product Accounts (NIPA) from the U.S. Bureau of Economic Analysis
(http://www.bea.gov).

1. Values based on averages over 1990s in Tables A3 and A5
2. The Private Infrastructure Income is obtained, theoretically, considering that (ro.Gp) = ((ro.Gg)/Gg).Gp (see the calibration
section).

3. The Private Infrastructure Investment is obtained, theoretically, considering that Jg = (Jg/Gg).Gp (see the calibration section).
4. The private infrastructure capital is a compound of the following types of capital: 1) Equipment and software: Computers and
peripheral equipment, Software, Communication equipment, Transportation equipment; and 2) Structures: Communication,
Educational, Railroads and Other structures (consisting primarily of streets, dams and reservoirs, sewer and water facilities, parks,
and airfields). The data source was BEA (Bureau of Economic Analysis) Table 2.1. - Current-Cost Net Stock of Private Fixed
Assets, Equipment and Software, and Structures by Type (obtained in http://www.bea.gov/bea/dn/FA2004/SelectTable.asp) and
Table 1.10. Gross Domestic Income by Type of Income (obtained in

http://lwww.bea.gov/bea/dn/nipaweb/SelectTable.asp?Selected=Y)
5.The Opportunity Cost of Infrastructure Capital is an aggregation of the following items of Table A5: Imputed Capital Services of

General Government Fixed Assets (i.GGg); Imputed Residual Capital Services of Government Enterprise Fixed Assets (i.GEg -
CSGE).); General Government Consumption of Fixed Capital; and Imputed Consumption of Government Fixed Capital (see Table
A5 and the calibration section).



Table A7

Calibrated Parameters

Technology Preferences Government Baseline Policy
) [oJe] 0 (] Y B A [0} a0 al 10| Tk th
delta |deltag| theta | phi [gamma | beta A alpha |alphaO|alphal| taug | tauk | tauh
0.095 | 0.054 | 0.359 | 0.074 - 0.961 [ 1.056| 0.925 | 0.884 | 0.116 | 0.000 | 0.247 | 0.284




Tabela A8a: Efeitos Alocativos de Longo Prazo e Bem Estar

Politica Alternativa 1,

Supondo um Incremento de 0.24 no Parametro (1-a) ou Parcela do Custo de Capital
da Infra-Estrutura Publica Efetivamente Paga pelas Familias

Real Simuladas para Diferentes Valores do Parametro y

Y - 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10
(1-o) 0.07 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31
Tk 0.247 0.152 0.146 0.140 0.133 0.125 0.115
th 0.284 0.284 0.284 0.284 0.284 0.284 0.284

19 0 0 0 0 0 0 0
Y 1.109 1.222 1.233 1.246 1.261 1.280 1.302
C 0.853 0.910 0.917 0.925 0.934 0.945 0.958
I 0.210 0.260 0.264 0.269 0.275 0.281 0.290
Jp 0.014 0.018 0.019 0.019 0.020 0.021 0.022
Jg 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033
H 0.333 0.340 0.341 0.341 0.342 0.342 0.343
K 2.199 2.731 2.772 2.821 2.879 2.950 3.037
Gp 0.253 0.341 0.349 0.359 0.371 0.385 0.403
Gg 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604
Tf 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249
X% - 2.27 2,51 2.79 3.11 3.48 3.91

Tabela A8b: Efeitos Alocativos de Longo Prazo e Bem Estar

Politica Alternativa 1B,
Supondo um Incremento na Aliquota de Imposto sobre a Renda do Trabalho (th)

Mantida a Aliquota de Imposto sobre a Renda do Capital (tk) da Politica Alternativa 1

Real Simuladas para Diferentes Valores do Parametro y
Y - 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10
(1-ov) 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07
Tk 0.247 0.152 0.146 0.140 0.133 0.125 0.115
th 0.284 0.3167 0.3170 0.3173 0.3175 0.3176 0.3177
19 0 0 0 0 0 0 0
Y 1.109 1.185 1.194 1.205 1.218 1.233 1.253
C 0.853 0.883 0.888 0.894 0.901 0.911 0.922
I 0.210 0.253 0.256 0.260 0.265 0.271 0.279
Jp 0.014 0.017 0.017 0.018 0.018 0.019 0.020
Jg 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033
H 0.333 0.330 0.330 0.331 0.331 0.332 0.333
K 2.199 2.648 2.684 2.727 2.780 2.844 2.922
Gp 0.253 0.312 0.319 0.327 0.337 0.349 0.365
Gg 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604
Tf 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249
X% - 1.34 151 1.71 1.96 2.25 2.60




Tabela A9a: Efeitos Alocativos de Longo Prazo e Bem Estar

Politica Alternativa 2,

Supondo uma Reducéo a Zero na Aliquota de Imposto sobre a Renda do Capital (tk=0)

Financiada por Incremento no Parametro (1-a) ou Parcela do Custo de Capital

da Infra-Estrutura Publica Efetivamente Paga pelas Familias

Real Simuladas para Diferentes Valores do Parametro y

Y - 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10
(1-o) 0.07 0.964 0.930 0.893 0.852 0.808 0.760

Tk 0.247 0 0 0 0 0 0
th 0.284 0.284 0.284 0.284 0.284 0.284 0.284

19 0 0 0 0 0 0 0
Y 1.109 1.404 1.416 1.429 1.443 1.459 1.476
C 0.853 0.992 1.001 1.010 1.020 1.031 1.043
I 0.210 0.353 0.356 0.359 0.363 0.366 0.371
Jp 0.014 0.026 0.027 0.027 0.028 0.028 0.029
Jg 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033
H 0.333 0.352 0.352 0.352 0.352 0.352 0.352
K 2.199 3.696 3.728 3.763 3.800 3.842 3.887
Gp 0.253 0.481 0.490 0.500 0.511 0.523 0.537
Gg 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604
Tf 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249
X% - 4.31 4.65 5.01 5.37 5.75 6.13

Tabela A9b: Efeitos Alocativos de Longo Prazo e Bem Estar

Politica Alternativa 2B,

Supondo uma Reducéo a Zero na Aliquota de Imposto sobre a Renda do Capital (tk=0)
Financiada por Incremento na Aliqguota de Imposto sobre a Renda do Trabalho (zh)

Real Simuladas para Diferentes Valores do Parametro y

Y - 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10
(1-o) 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07

Tk 0.247 0 0 0 0 0 0
th 0.284 0.386 0.382 0.379 0.374 0.370 0.365

19 0 0 0 0 0 0 0
Y 1.109 1.268 1.279 1.292 1.306 1.323 1.342
C 0.853 0.896 0.904 0.913 0.923 0.935 0.948
I 0.210 0.318 0.321 0.324 0.328 0.332 0.337
Jp 0.014 0.020 0.021 0.021 0.022 0.023 0.023
Jg 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033
H 0.333 0.318 0.319 0.321 0.322 0.324 0.326
K 2.199 3.339 3.368 3.401 3.439 3.483 3.5633
Gp 0.253 0.376 0.385 0.394 0.405 0.418 0.433
Gg 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604
Tf 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249
X% - 1.31 1.56 1.83 2.14 2.50 2.90




Tabela Al0a: Efeitos Alocativos de Longo Prazo e Bem Estar

Politica Alternativa 3,

Supondo um Subsidio sobre a Renda do Capital Privado de Infra-estrutura (tg<0)
Financiado por Incremento no Parametro (1-o) ou Parcela do Custo de Capital

da Infra-Estrutura Publica Efetivamente Paga pelas Familias

Real Simuladas para Diferentes Valores do Parametro y

Y - 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10
(1-o) 0.07 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31
Tk 0.247 0.247 0.247 0.247 0.247 0.247 0.247
th 0.284 0.284 0.284 0.284 0.284 0.284 0.284
g 0 -0.585 -0.708 -0.853 -1.020 -1.204 -1.400
Y 1.109 1.203 1.249 1.311 1.393 1.499 1.636
C 0.853 0.896 0.923 0.961 1.011 1.077 1.162
I 0.210 0.227 0.236 0.248 0.263 0.283 0.309
Jp 0.014 0.047 0.057 0.069 0.085 0.106 0.132
Jg 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033
H 0.333 0.341 0.342 0.344 0.346 0.349 0.351
K 2.199 2.385 2.475 2.598 2.760 2.972 3.243
Gp 0.253 0.870 1.044 1.273 1.570 1.949 2.430
Gg 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604
Tf 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249
X% - -0.13 1.23 3.07 5.51 8.63 12.52

Tabela A10b: Efeitos Alocativos de Longo Prazo e Bem Estar

Politica Alternativa 3B,

Supondo um Subsidio sobre a Infra-estrutura (tg<0) Igual ao da Politica Alternativa 3
Financiado por Incremento na Aliquota de Imposto sobre a Renda do Trabalho (th)

Real Simuladas para Diferentes Valores do Parametro y

Y - 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10
(1-o) 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07
K 0.247 0.247 0.247 0.247 0.247 0.247 0.247
th 0.284 0.304 0.302 0.300 0.297 0.295 0.293
g 0 -0.585 -0.708 -0.853 -1.020 -1.204 -1.400
Y 1.109 1.181 1.228 1.291 1.374 1.482 1.620
C 0.853 0.879 0.908 0.947 0.998 1.065 1.151
I 0.210 0.223 0.232 0.244 0.260 0.280 0.306
Jp 0.014 0.046 0.055 0.068 0.084 0.104 0.130
Jg 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033 0.033
H 0.333 0.334 0.337 0.339 0.342 0.345 0.348
K 2.199 2.341 2.434 2.559 2.724 2.938 3.212
Gp 0.253 0.843 1.016 1.244 1.541 1.920 2.400
Gg 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604 0.604
Tf 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249 0.249
X% - -0.66 0.73 2.62 5.10 8.26 12.19
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1 Introducao

As crises sofridas pela economia brasileira nos anos noventa provocaram
mudancas significativas na conducgao das politicas piblicas. Em particular,
o comprometimento com a austeridade fiscal tornou-se um dos pilares fun-
damentais para reversao de expectativas pessimistas por parte dos agentes
econdmicos e manutencao da estabilidade macroeconoémica.

No percalco dos ajustes fiscais no Brasil, expressivas mudancas estruturais
foram sentidas, provocando grandes alteragoes tanto na extensao como nas
fungoes do estado. Vale destacar, a partir de meados da década de noventa,
a forte onda de privatizacoes de empresas publicas em setores produtivos e
financeiros; o total rearranjo das contas piblicas através da chamada Lei de
Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar nimero 101, de 04 de Maio de
2000); e o expressivo declinio dos investimentos publicos como proporgao do
produto interno bruto (PIB).

Entre 1995 e 2003, a queda no total dos investimentos piblicos, medidos
em relacao ao PIB, atinge cerca de 38%, enquanto o declinio no investimento
privado é de apenas 6%. Em parte, pode-se atribuir a diminui¢ao dos inves-
timentos publicos & privatizagao de empresas publicas. De fato, o declinio
nos investimentos destas empresas foram de 43%, valor superior ao declinio
de 33% nos investimentos realizados pelo restante do setor piiblico - a admin-
istragao publica. Entretanto, segundo Afonso, Aratjo e Biasoto Jr. (2005),
entre 1995 e 2003, somente metade do declinio nas taxas de investimento
ptblico podem ser atribuidas ao processo de privatizagao, a outra metade é
explicada pelo severo ajuste fiscal ocorrido no periodo.

Reducoes de investimentos ptiblicos em periodos de restri¢oes fiscais pare-
cem resultar do processo politico. Representantes eleitos para governar ape-
nas alguns anos podem ter pouco incentivo em realizar gastos cujo beneficio
econdmico ou social somente se faca sentir apds o término de seus mandatos.
Isto poderia implicar em um viés a favor de gastos ptblicos correntes em
detrimento de gastos com capital. Resultado que, provavelmente, torna-se
significativo em ambientes de instabilidade politica e permissividade na dis-
tribuicao dos recursos piblicos.

A relagao existente entre ajuste fiscal e retracao dos investimentos publi-
cos nao é exclusiva da economia brasileira, na verdade, existe evidéncia sug-
erindo que ajustes fiscais tém recaido desproporcionalmente sobre investimen-
tos publicos tanto em paises da América Latina como OCDE, inclusive paises
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pertencentes a comunidade européia (Calderén, Easterly, e Servén (2003a);
Blanchard and Giavazzi, (2003); Roubini e Sachs (1989) e Mintz and Smart
(2004)).

Uma particularidade nesta redugao dos investimentos piblicos, no caso
da economia brasileira, é o fato desta ter sido acentuadamente concentrada
em investimentos de infra-estrutura. De acordo com Afonso, Aratjo e Bia-
soto Jr. (2005), este viés foi devido ndo apenas as restri¢des orcamentdrias
impostas, mas, também, aos setores escolhidos, pelo governo, no processo de
privatizagao (todo o setor de telecomunicagoes, grande parte da distribuigao
e um pouco da geragao de energia elétrica, além de algumas concessoes no
setor de transportes). Segundo estimativas destes autores, os investimentos
ptblicos, em proporcao ao PIB, nas dreas de energia, comunicagoes, trans-
porte e saneamento, entre 1995 e 2003, foram deprimidos, respectivamente,
em 56%, 95%, 33% e 31%, o que implica em uma queda no agregado dos
investimentos publicos em infra-estrutura acima de 58%.

Nao apenas entre 1995 e 2003, mas ao longo das ltimas décadas, observa-
se uma clara tendéncia de queda nos investimentos publicos em infra-estrutura
no Brasil.

Segundo Ferreira e Maliagros (1998) os investimentos em estradas entre
1990 e 1995, em termos reais, representaram apenas um quinto daqueles real-
izados entre 1970 e 1975. OECD (2005) alerta que os investimentos ptblicos
em dgua e saneamento tém caido ao longo do tempo, de 0,3-0,4 por cento
do PIB em 1970-1980 cairam para 0,2% em 1999-2002 e 0.1% em 2003 -
atribuindo esta queda, entre outros motivos, aos ajustes fiscais do governo
que, caracteristicamente, reduzem mais adversamente os investimentos que
os gastos correntes, admitindo-se a maior dificuldade em restringir estes 1l-
timos.

Ferreira e Aradjo (2004) destacam a possibilidade do racionamento de
energia, ocorrido em 2001-02, ter sido provocado pela reducao dos investi-
mentos piublicos na geragao de energia, os quais, em média, cresceram a taxa
de 10% entre 1960 e 1980, passando a crescer apenas 3% a partir de entao.

Calculos do Banco Mundial mostram que a extensao total de estradas
pavimentadas no Brasil, ao longo da iltima década, na melhor das hipote-
ses, estagnou, enquanto, ao mesmo tempo, segundo Velloso (2004) em 2003
somente 17% das estradas no paifs eram consideradas em condigoes boas ou
muito boas, além de 42% consideradas em condi¢oes pobres ou muito pobres.
De acordo com Afonso, Aratjo e Biasoto Jr. (2005) a atual situagao do setor
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de transportes é profundamente precédria, nao apenas pela deterioracao das
estradas em anos recentes, mas, também, pela ineficdcia da malha ferrovidria
e ineficiéncia do segmento portudrio, em grande medida, retratos inequivocos
dos exiguos volumes de investimentos direcionados a este setor ao longo dos
anos.

A preocupagao em documentar de maneira inequivoca a insuficiéncia de
investimentos publicos em infra-estrutura deve-se a relevancia desta sobre
o crescimento econdmico. Recentes estudos empiricos focados neste tipo
de investimento mostram seu forte e robusto impacto sobre o crescimento.
Calderén, Easterly e Servén (2003b) estimam que as compressoes exercidas
sobre a infra-estrutura, ao longo dos anos noventa, reduziram o crescimento
de longo prazo em cerca de 3 pontos percentuais ao ano na Argentina, Bolivia
e Brasil, e em 1,5-2% ao ano no Chile, México e Peru.

A semelhanca do Brasil, ao longo dos anos noventa, diversos outros paises
da América Latina apresentaram tendéncia de queda nos investimentos ptibli-
cos em infra-estrutura em conseqiiéncia do encolhimento do setor piblico,
submetido a pressoes de disciplina fiscal (Calderén e Serven (2004)).

Em média, entre os anos 80 e 90, os investimentos publicos em infra-
estrutura como proporc¢ao do PIB foram substancialmente reduzidos na maio-
ria dos paises da América Latina. Importantes economias como Argentina,
Chile e México apresentaram reducoes acima de 50%.

E importante destacar, entretanto, que em alguns destes paises a partici-
pacao privada em setores de infra-estrutura cresceu substancialmente, apesar
de, em alguns casos, estes incrementos nao terem sido suficientes para com-
pensar a queda nos investimentos publicos ao longo da iltima década. Por
exemplo, mesmo adicionando-se os investimentos privados aos ptblicos em:
estradas; ferrovias; nos setores elétrico; de dgua e telecomunicagoes, observa-
se que, em média, entre os anos 80 e 90, medidos em relagao ao PIB, estes
investimentos na Argentina, Brasil e México cairam, respectivamente, 43%,
55% e 25%. O motivo, utilizando-se de teoria econdmica, atribui-se & inca-
pacidade do setor privado de se apropriar plenamente do total dos retornos
produtivos de seu investimento devido as inerentes caracteristicas de bem
publico do estoque de infra-estrutura.

Em outras palavras, a percepcao de que os investimentos neste tipo de
capital apresentam baixo retorno privado acaba por desestimular a manutenc¢ao
dos investimentos em niveis semelhantes aqueles realizados pelo setor ptiblico,
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o qual, ao contrdrio do primeiro, deveria considerar o elevado retorno social
destes investimentos.

E interessante observar que, ao contrario do Brasil, por exemplo, a econo-
mia chilena, entre as décadas de 80 e 90, teve seus investimentos privados em
infra-estrutura, nos setores citados, tao expressivamente elevados que, mesmo
diante da forte reducao nos investimentos ptiblicos neste periodo, foi capaz de
elevar em, aproximadamente, 29% a soma dos investimentos privado e piblico
em infra-estrutural. A razao, corroborando o argumento teérico acima, teria
sido o estimulo dado aos investimentos privados através do mecanismo de
Parceria Ptblico-Privada (PPP), o qual, em poucas palavras, resume-se em
uma politica de atracao da participacao do setor privado em investimentos
inerentemente piblicos.

De maneira simplificada, PPPs sao contratos envolvendo pagamentos sis-
tematicos do setor piblico ao parceiro privado em contrapartida a oferta
de servicos que, originalmente, sao ofertados pelo primeiro, devido, por ex-
emplo, aos seus retornos sociais serem superiores aos retornos privados. O
compromisso com estes sisteméticos pagamentos buscam reduzir os custos de
oportunidade de investimentos que, de outra maneira, nao seriam realizados
privadamente devido aos seus reduzidos retornos liquidos esperados.

A participacao do setor privado na oferta de infra~estrutura, nos chamados
paifses em desenvolvimento, apds uma contundente inser¢ao entre 1990 e 1997
foi, significativamente, arrefecida entre 1997 e 2001 (Harris (2003)), mesmo
diante do crescente uso de PPPs neste segundo perfodo. O motivo para
tal omissao nos investimentos privados em infra-estrutura é muitas vezes
atribuida & auséncia de regras claras e incertezas quanto ao cumprimento
dos contratos firmados entre os setores publico e privado.

No caso da economia brasileira, apesar do ceticismo quanto a eficdcia das
PPPs em promover suficiente volume de investimentos para reversao dos atu-
ais gargalos na oferta de infra-estrutura (Afonso, Araijo e Biasoto Jr. (2005);
e Ferreira e Aratjo (2004) ), as PPPs parecem ter sido eleitas como a prin-
cipal opcao de escolha do governo central (e alguns governos estaduais) para
elevar a precédria oferta de infra-estrutura. Os principais aspectos a regerem
estas parcerias, apés intenso debate e reformulacoes em seu texto original,

10s dados mencionados sobre investimentos em infra-estrutura

na América Latina foram obtidos no site do Banco Mundial:

http://wbln1018.worldbank.org/LAC/LAC.nsf/ECADocByUnid/9A886DFD517053AB85
256D440002B206?Opendocument
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encontram-se descritos na chamada Lei de Parcerias Publico-Privadas (Lei
nimero 11.079 de 30 de dezembro de 2004).

O principal objetivo deste artigo é fazer uma investigacao quantitativa
do potencial das PPPs em promover o crescimento econdmico e bem es-
tar social, admitindo-se um ambiente restrito pelas regras impostas em sua
Lei. Em particular, parte-se da avaliagao do mecanismo das PPPs como esti-
mulo aos investimentos privados em infra-estrutura, utilizando-se um modelo
de equilibrio geral competitivo derivado do chamado modelo neocléssico de
crescimento.

O modelo proposto supoe a existéncia de dois tipos de capital, um iner-
entemente privado, cujo retorno pode, plenamente, ser apropriado privada-
mente, e um outro, denominado infra-estrutura, cujo retorno, devido suas
caracterfsticas de bem piblico, apenas parcialmente pode ser apropriado por
quem detém sua propriedade. Mais ainda, o modelo admite a possibilidade
da infra-estrutura gerar efeitos externos positivos sobre o conjunto da econo-
mia, seja a origem de sua propriedade piblica ou privada.

Em resumo, independente dos direitos de propriedade da infra-estrutura
pertencerem aos setores piblico ou privado, admite-se a possibilidade da
oferta de infra-estrutura gerar efeitos positivos sobre o produto e a produ-
tividade total da economia.

O artigo estd organizado da seguinte maneira. Na secao 2 apresenta-
se o modelo proposto e em seguida, na secao 3, descreve-se a calibragem
de seus parametros. Na secao 4 apresentam-se os principais resultados. E,
finalmente, na secao 5, destacam-se as principais conclusoes.

2 O Modelo

Supde-se um bem final homogéneo (correspondente ao agregado de bens
e servigos oferecidos pelos setores privado e ptiblico em economias reais) pro-
duzido a partir da oferta total de trabalho e dos diferentes estoques de capital
(privados ou publico). Os estoques de capital sao diferenciados e agrupados
de acordo com suas capacidades em promover efeitos externos sobre o global
da economia. Denomina-se estoque de capital de infra-estrutura, ou apenas
“infra~estrutura”, aquele estoque de capital capaz de gerar externalidades
positivas. A oferta agregada restante de capital da economia é denominada
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apenas de “capital” e nao promove nenhum efeito externo positivo. Com
efeito, para o primeiro grupo de ativos, admite-se que o retorno social da
infra-estrutura seja superior ao retorno privado, enquanto, para o segundo
grupo, supoe-se que o retorno do capital seja inteiramente apropriado pri-
vadamente.

A fungao de producao agregada per capita desta economia é suposta ser
expressa por:

Y=FK' G*H""* &

onde F' é um parametro de escala; 6, ¢ e v sao parametros nao negativos,
tais que 0 + ¢ + v < 1; as varidveis agregadas per capita Y, H, K e GG sao,
respectivamente, o produto ou renda total, o nimero de horas trabalhadas,
o estoque de capital e o estoque de infra-estrutura e, por fim, a expressio G
representa o efeito externo positivo (sobre a produtividade total dos fatores)
promovido pelo estoque de infra~estrutura GG, cuja intensidade é determinada
pelo pardmetro .

Note que, a funcao apresenta retornos constantes de escala nos insumos
H, K e GG, ou seja, nos insumos passiveis serem apropriados privadamente,
mas retornos crescentes de escala quando se consideram os efeitos externos
da infra~estrutura que ndo podem ser apropriados privadamente (promovidos

por G).

Quanto a propriedade dos fatores de produgao, supde-se que o capital (K)
seja, inteiramente, pertencente ao setor privado (familias), mas a oferta de
infra~estrutura (G) seja compartilhada entre familias e o setor publico. Note a
suposic¢ao, simplificadora, de que todo o estoque de capital do setor piblico é,
unicamente, infra-estrutura, o que, segundo a defini¢ao deste artigo, implica
admitir que todo o estoque publico de capital seja capaz de gerar efeitos
externos positivos. Obviamente, isto pode nao corresponder, exatamente, aos
fatos em economias reais, mas parece ser uma suposicao bastante razodvel,
na medida em que grande parte da oferta de capital ptiblico é composta de
bens cujo retorno social é superior ao privado, como ruas e auto-estradas,
por exemplo, estoques de capitais, reconhecidamente, promotores de efeitos
externos positivos.

Além disso, supde-se que a propriedade da oferta de infra-estrutura (oferta
pertencente ao setor privado ou ptiblico) nao seja capaz de afetar a sua produ-
tividade, ou seja, supoe-se que os estoques de infra-estrutura privada (Gp) e
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publica (Gg) sejam substitutos perfeitos. Neste caso a func¢ao de producao
agregada pode ser reescrita da seguinte forma:

Y =F K’ (Gp+Gg)? H ¢ G (1)
onde G = Gp + Gy.

A equagao (1) é a funcao de produgao com que se depara a firma represen-
tativa, a qual, em cada instante ¢, escolhe os niveis de trabalho (H), capital
(K) e infra-estrutura (Gp e Gg) de forma a maximizar seu lucro, tomando
como dados pregos e a oferta de infra-estrutura per capita da economia (G)?.

Portanto, o problema da firma representativa, para cada periodo t é:

Y ngﬁ G F Kf (Gpt+th)¢ Ht1—0—¢ G} —w; Hi—ry K,—rop, Gp,—rog; Gg,
(2)

Supondo uma solucao interior para o problema acima, e reconhecendo
que em equilibrio as taxas de retorno dos estoques de infra-estrutura privada
(rop) e publica (rog) sao idénticas (rop = rog = ro) devido a hipétese de
perfeita substitutibilidade entre estes estoques de infra-estrutura, encontram-
se as expressoes para saldrios (w) e taxas de aluguel do capital (r) e da
infra-estrutura (ro):

w,=(1-60~¢) F K{ (Gp,+Gg,)* H'™* &} (3)
r,=0F Kf_l (Gpy + th)¢ Ht1_9_¢ GZ (4)
ro,=¢ F K! (Gp,+ Gg,)*™ H ¢ &} (5)

2Supde-se que um tnico bem homogéneo é produzido através de um tinico processo
produtivo. Com efeito, a firma representativa descreve a média das atividades produtivas
em curso na economia, incluindo, portanto, processos produtivos piblicos e privados.
Assim, a hipétese de maximizagdo de lucros é, na verdade, uma hipétese simplificadora,
na medida em que o setor ptiblico nem sempre persegue este objetivo.
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Supoe-se uma familia ou consumidor representativo que vive infinitos
periodos e, em cada periodo t, é dotado de uma unidade de tempo disponivel
para o trabalho (h;) e lazer (1 — h;), extrai utilidade do consumo (c¢;), além
do lazer, e desconta o futuro a um fator  pertencente ao intervalo (0,1) de
acordo com a seguinte expressao’:

Ulco, c1, .o ho, by, ] =Y B [Ine, + A In(1 — hy)]

t=0

onde A é uma constante expressando a importancia relativa do lazer vis-a-vis
0 consumo.

Supoe-se, ainda, que a familia representativa seja dotada no periodo t
de estoques acumulados de capital (k;) e infra-estrutura privada (gp;) e que
suas rendas sejam compostas de renda do trabalho ofertado as firmas (w; hy),
renda obtida pelo aluguel as firmas dos estoques de capital (r; k;) e infra-
estrutura privada (ro; gp;) e renda auferida no recebimento de transferéncias
do governo (£2;). Supoe-se, também, que todas estas fontes de renda, exceto
transferéncias, sejam taxadas pelo governo e que a renda disponivel em cada
instante ¢ seja gasta em consumo (¢;) e investimentos em bens de capital (i;)
e infra-estrutura privada (jp;). Assim, a restrigdo or¢amentéria da familia
representativa em ¢ é:

o+t ipe < (L—7hy) wy hy + (1 —7ky) vy ke + (1 —7g;) rog gpe + 2 (6)
onde Thy, Tk; e Tg; sao as taxas impostas pelo governo.

Admite-se que o consumidor conhece as leis de movimento dos estoques
privados de capital e infra-estrutura, além do estoque de infra-estrutura
ptblica, supostas, respectivamente, como:

]{Zt+1 = (]_ — (S)kt + Y:t (7)
g1 = (1 —09)gpe + jpu (8)
Ggri1 = (1 - 59)G9t + Jg: (9)

3Neste artigo usam-se letras maidsculas para varidveis agregadas, tomadas como dadas
pelo consumidor representativo, e letras minisculas para varidveis sobre as quais ele possui
controle, a excegao sao os pregos que sao supostos tomados como dados, apesar de estarem
expressos em letras mindsculas.
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onde 9 e dg sao, respectivamente, as taxas de depreciacao dos estoques de
capital e infra-estrutura e Jg; é o investimento piiblico em infra-estrutura no
momento ¢.

Por fim, supoe-se que o consumidor toma todas as agoes do governo como
dadas e impoe-se que o governo esteja restrito a manter seu orcamento equi-
librado para todo periodo t, ou seja, desconsidera-se, aqui, a possibilidade
de endividamento ptiblico. Assim, a restricao orcamentaria do governo em t
pode ser expressa por:

Qt + Jgt = Tht (wt Ht) + Tkt (Tt Kt) + TGt (TOt Gpt) + 1704 th, Vit (10)

O lado esquerdo da equacao corresponde as despesas do governo no periodo
t, enquanto, o lado direito descreve as receitas ptiblicas. Note que, a receita
do governo é composta de tributos (os trés primeiros termos do lado direito
da equacao) e da receita proveniente do aluguel da infra-estrutura publica as
firmas. Esta forma de descri¢ao da receita piblica deve-se as restrigoes im-
postas pelas hip6teses do modelo e nao necessariamente diz respeito a forma
como a receita piublica no mundo real é obtida.

Na verdade, se todos os servigos publicos fossem pagos de acordo com
seus custos de produgao, a formulacao acima seria compativel com as con-
tas publicas reais. No entanto, isto, em geral, nao é observado devido a
substancial parcela de servigos piblicos ofertados gratuitamente.

Contudo, todos os servicos publicos, gratuitos ou nao, como qualquer
outro bem ou servico, sao produzidos a partir de trabalho, capital e infra-
estrutura, organizados segundo algum processo produtivo especifico (fungao
de produgao) e, portanto, existe um custo de oportunidade nesta produgao
que é pago ou pelos consumidores destes bens ou pelas firmas que os pro-
duzem (as firmas piiblicas no caso dos servigos publicos gratuitos).

Porém, neste artigo, por simplicidade, um tnico processo produtivo é
suposto, o qual, desta maneira, deve incluir firmas piblicas e privadas e a
separacao entre elas nao é possivel. Diante disto, optou-se pela suposicao
de que todas as firmas comportem-se como firmas maximizadoras de lucro e
cobrem o valor de mercado pela sua oferta de producao.

Por esta razao, na restricao orcamentdria do governo, aparece a renda
do aluguel da infra-estrutura publica as firmas (ro Gg) e, no problema do
consumidor, todos os bens e servicos privados ou ptiblicos sao pagos. Entre-
tanto, como em economias do mundo real, grande parte da oferta de servicos
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publicos é gratuita (como os servigos de transporte, por exemplo), a solugao
encontrada foi compensar as familias pelo pagamento destes servicos através
de uma transferéncia de renda correspondente a estes gastos.

Com efeito, o termo €); na equacao (10) e (6) incorpora o total das de-
spesas do governo com a oferta gratuita destes bens e servigos piblicos, além
das transferéncias, propriamente ditas, de recursos financeiros as familias.
Porém, deve-se admitir que, em geral, uma parcela dos servigos ptiblicos
nao é ofertada gratuitamente. Para capturar esta possivel receita piblica na
restricao orcamentdria do governo, decidiu-se que nem toda a receita prove-
niente do aluguel da infra-estrutura ptblica as firmas fosse restituida aos
consumidores, mas apenas uma parte desta, o que expressaria a possibil-
idade do consumidor, de fato, ter de pagar por parte dos bens e servigos
ptblicos ofertados.

Assim, explicitando a varidvel €2, na equacao (10) tem-se:

Qt = Tft + (0% (TOt th) (].].)

onde a expressao a(ro; Gg;) corresponde ao custo de oportunidade incorrido
pelo governo por este abrir mao de parte, mas nao completamente, da receita
do aluguel da infra-estrutura piblica as firmas em favor das familias. T'f;
seria o restante das transferéncias ptiblicas as familias ou o que, em economias
reais, poderia se chamar gastos correntes do setor piblico.

Substituindo a equagao (11) na (10) e rearranjando os termos tem-se:

Tfi+Jg = Thy (wy Hy)+7ky (ry Ky)+7g; (rog Gpy)+(1—a) rog Ggy, Yt (12)

Note que, pode-se interpretar (1 — «) como a parcela do custo de capi-
tal da infra-estrutura piublica que é efetivamente paga pelas familias. Para
valores de « pertencentes ao intervalo (0, 1), pode-se afirmar que: quanto
mais préximo de um « estiver, maior é a oferta gratuita dos servicos de
infra-estrutura piblica e quanto mais proximo de zero « estiver, menor é a
oferta gratuita dos servigos de infra-estrutura piblica. Note ainda que, o
lado direito da equacao (12), efetivamente, perfaz o que se poderia chamar
de total da receita liquida do governo ou setor piblico, a qual se divide na
receita de impostos e receita auferida pelo efetivo aluguel da infra-estrutura
publica ((1 — a)ro Gg).
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E conveniente, neste ponto, abrir um paréntese para ser feita uma ob-
servacao. Em economias reais, o setor piblico é dividido em administracao
publica e empresas piblicas. Com efeito, em geral, a receita correspondente
ao excedente das empresas ptiblicas é adicionada ao total das receitas liquidas
do setor publico. Assim, admitindo-se a hipdétese simplificadora de que to-
dos os servigos ofertados pela administracao ptiblica sao gratuitos, enquanto
os servicos prestados pelas empresas piblicas sao pagos de acordo com seu
valor de mercado, pode-se concluir que: dado o significado acima para o
parametro «, a parcela (1 —a)ro Gg do total da renda do setor piblico pode
ser interpretada como receita gerada pelo excedente das empresas ptiblicas.

Dadas as aliquotas de impostos sobre as rendas do trabalho, do capital e
da infra-estrutura privada, respectivamente, 7hy, 7k; e Tg;, 0 total da receita
corrente de impostos do governo é:

T, = thy (U}t Ht) + Tk (Tt Kt) + TG (TOt Gpt) (13)

Substituindo esta equagao (13) em (12) e supondo serem constantes as
fracoes das receitas do setor publico dedicadas as despesas com as trans-
feréncias ou gastos correntes do setor piblico, T'f; e os investimentos em
infra-estrutura, Jg;, tem-se:

THh=a0Ti+(1—al) (1 —a)ro Gg (14)

Jgr=(1—0a0) Ty +al (1 —a) roy Gg (15)

onde a0 é fracao da receita corrente de impostos dedicada ao financiamento
das transferéncias de recursos as familias (ou gastos correntes do setor publico);
e al ¢é a fracao da receita auferida pelo efetivo aluguel da infra-estrutura
publica (ou, por hipétese, conforme discutido acima, receita gerada pelo
excedente das empresas publicas) dedicada ao financiamento do investimento
ptblico.

Uma politica puiblica no momento ¢ é definida como o vetor 7, = (a, a0,
Oél, TG, Tlft, Tht).4

1 Assume-se, da mesma maneira que em Chari, Christiano e Kehoe (1994), a existén-
cia de uma tecnologia de comprometimento ou alguma instituicdo que force o governo a
cumprir a politica anunciada no periodo zero. Ou seja, uma vez determinada a politica do
governo (i.e. {7:}22,) no periodo inicial, os agentes econdomicos escolhem suas alocagoes,
de tal forma que, os precos e as alocagoes das familias podem ser descritas como fungao
desta politica.
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Assim, escrevendo o problema do consumidor na sua forma recursiva,
tem-se as seguintes equacoes de otimalidade’:

v(K, k,Gp, gp,Gg,T) = max lne+A In(1—h)+5 U(K/,k/,Gpl,gp/,Gg,,Tl)]
C,N,,)p

(16)

sujeito a

c+i+jp = (1—7h)w(K,Gp,Gg,7) h+ (1 —71k) r(K,Gp,Gg,T) k
+(1 —7g) ro(K,Gp,Gg,7) g+
K=1-0k+i
gp = (1—3g)gp+ jp
dados os precos, k0 e gp0 >0, c>0e 0 < h < 1.

Pode-se mostrar que, apds algumas manipulacoes simples, a solugao para
este problema satisfaz as seguintes condigoes:

LBl Tk) 0 F () (B (@) 410 -

1Bl -7g) 6 F () (FE0)t (@) +1- 4] "
A _(-rh) (1-0-0) F (5) (%) (@)

1—h c (19)

Estas trés equagoes sao padroes. As duas primeiras (17 e 18) sdo equagoes
de Euler que dizem que o custo de abrir mao de uma unidade de consumo
hoje (¢), em equilibrio, deve ser igual ao retorno liquido, medido em termos
do consumo amanha (¢') descontado, do investimento desta unidade, respec-
tivamente, em capital (k) e em infra-estrutura (gp). A terceira equagao (19)
equaliza o custo de uma unidade a menos de lazer com o retorno, medido em
termos de consumo, de uma unidade extra de trabalho.

/ . . ., ’ . z
®Usa-se z para indicar a varidvel no préximo periodo.
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Defini¢ao: Dados 7 = (o, a0,al,7g,7k,Th), s = (K, k,Gp, gp,Gg,T) e
S = (K,Gp,Gg, 1), um Equilibrio Competitivo Recursivo para esta econo-
mia é um conjunto de regras de decisao, ¢(s), i(s), jp(s), h(s), um conjunto
de regras de decisao agregadas C(S), I1(S), Jp(S), H(S), funcdes para os
pregos dos fatores w(S), r(S), ro(S) e uma funcao valor v(s) tais que, dada a
trajetéria de politica publica (i.e. a sequéncia {7}$°,) determinada pelo gov-
erno, satisfazem: a) o problema do consumidor 16; b) o problema das firmas
2; ¢) a consisténcia entre a decisoes individuais e agregadas, i.e., C'(S) = ¢(s),
I(S) = i(s), Jp(S) = jp(s) e H(S) = h(s) quando k = K e gp = Gp; d) o
orgamento equilibrado do governo e e) a restricao de recursos da economia,
c(s) +i(s) + jp(s) + Jg(S) =Y (S) = F K% (Gp+ Gg)® H'==¢ G7, VS,

3 Calibracao

Seguindo Cooley e Presccott (1995), a calibragem dos parametros é feita
de forma a haver uma correspondéncia entre a solugao estaciondria do modelo
e os dados observados para a economia real, supondo que esta economia esteja
em trajetéria estaciondria’. Neste sentido, o primeiro passo do processo
de calibragem seria fazer um mapeamento entre os dados da contabilidade
nacional do Brasil e as varidveis do modelo; e o segundo passo, a partir desta
contabilidade do modelo, determinar o seu conjunto de pardmetros. O qual
se divide em: i) parametros de preferéncia (5 e A); i) parametros de
tecnologia (0, dg, 0, ¢, F' e 7y); e iii) parametros de politica do governo
(a, a0, a1, Tg, Tk e Th)

Entretanto, devido algumas informacoes, necessdrias a calibragem do
modelo, nao estarem disponiveis na contabilidade nacional brasileira, opta-
se por obter os parametros de preferéncia e tecnologia (9, dg, 0 e ¢)

6Glomm e Ravikumar (1994) provaram existéncia e unicidade em um modelo muito
préximo ao modelo aqui apresentado, sendo a principal diferenca o fato de suporem v = 0.
A condigao para unicidade usada por eles equivale, no presente modelo, a supor y+6+¢ <
1 (o que determina que o conjunto de restrigbes seja convexo), condigdo admitida em
qualquer das simulacoes realizadas neste artigo.

70 estado estaciondrio ¢ caracterizado por uma politica piiblica invariante (denominada
Politica Basica ou Atual do Governo), isto é, 7, = («, a0, al, 7g, Tk, Th) para todo ¢, tal
como, valores constantes para as demais varidveis: c=C =c*,i =1 =1*, jp= Jp = jp*,
h=H=h* k=K =Fk* gp=Gp* =gp*, Gg =Gg*, Jg=Jg*, Tf =Tf* para todo t.
A solugao é obtida aplicando-se estas condigoes sobre o conjunto de condigoes de primeira
ordem do problema do consumidor 16 e das firmas 2, além da restrigao orgamentéria do
governo 10.
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calibrando-se o modelo para dados da contabilidade nacional dos EUA (NIPA),
admitindo-se a hipétese destes parametros serem os mesmos para ambos os
paises®. Restando, portanto, obter somente os parametros de politica do gov-
erno, ou seja, aqueles relativos a politica bédsica ou atual do governo, supondo
a economia em trajetéria estaciondria, e os dois restantes pardmetros de tec-
nologia (F' e 7y), por razdes que mais adiante serao esclarecidas.

Parametros (rg, 7k e Th):

Impondo-se as condicoes de estado estaciondrio sobre as equacoes de movi-
mento dos estoques de capital e condi¢oes de primeira ordem dos problemas
da firma e consumidor, obtém-se o conjunto de taxas da politica piblica
(tg, Tk e Th) em fungao dos demais parametros (de preferéncia e tecnolo-
gia), das horas de trabalho (H), relagdo consumo-produto (C'/Y") e relagoes
investimento-produto (I/Y, Jp/Y e Jg/Y').

Parametros o0 e al:

Por simplicidade, admite-se a1 = 1 — a0 (vide equagoes 14 e 15), o que
significa que as receitas do governo distribuem-se entre gastos correntes e
investimentos na mesma proporcao. Aplicando-se esta condigcao e algumas
daquelas equagoes acima descritas, em estado estaciondrio, sobre a equacao
15, relativa aos investimentos publicos, obtém a0 como fungao de o (além
das demais varidveis e pardmetros mencionados).

Parametro o:

No modelo, « representa a fragao gratuita do total dos servicos piblicos
ofertados. Por esta razao, a fragdo complementar (1 — «) representaria a
fragao dos servicos publicos, efetivamente, pagos por seu valor de mercado e,
por hipétese, ofertados, exclusivamente, pelas chamadas empresas piiblicas
- de acordo com a observacao feita na apresentacao da equacao 12. De
acordo com esta observagao, a soma do total de servicos piblicos divide-
se entre servigos ofertados pelas empresas piblicas e administragao ptblica.
Além disto, admitindo-se a divisdo da oferta total de capital piblico (Gg)
em capital das empresas publicas (GEg) e administracao puiblica (GGg) e,
considerando-se a proporcionalidade entre a oferta de servigos ptiblicos e o
seu respectivo estoque de capital, de acordo com o modelo, obtém-se que:

a/(1—a)=GGyg/GEyg.

80 procedimento completo da calibragem do modelo para a economia americana é
apresentado em detalhes em Pereira e Ferreira (2006).
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Ainda, como, por hipétese, a economia encontra-se em estado estaciondrio,
uma vez que se admita taxas de depreciacao idénticas para ambos estes esto-
ques de capital, tem-se: o/(1 — ) = JGg/JEg ou a = JGg/(JGg + JEqg),
onde JGg e JEg, correspondem, respectivamente, aos investimentos da ad-
ministracao piblica e empresas piblicas.

Uma primeira aproximacgao para os valores das varidveis necessarias ao
célculo dos parametros de politica publica (H, JGg/(JGg + JEg), Jg/Y,
Jp/Y,ClY el]Y) é:

i) H = 0,3, seguindo Cooley e Prescott (1995); ii) JGg/(JGg + JEg) =
0,602 e Jg/Y = (JGg + JEg)]Y = 0,0324, correspondentes a médias
do perido 1999-2003, obtidas através dos investimentos da administracao
publica (JGg) e empresas publicas (JEg) no Brasil, em relagdo ao produto
interno bruto (PIB), divulgados pelo Instituto de Pesquisa Economica Apli-
cada (IPEA); iii) Jp/Y = 0,0107, de acordo com o Banco Mundial, cor-
respondente a média do periodo 1990-1998 para os investimentos privados
em estradas, ferrovias, setores elétrico, de dgua e telecomunicagoes, medidos
em relagao ao PIBY; iv) C'/Y = 0,792, correspondente & média entre 1999 e
2003, para o consumo das familias e do governo, medidos em relacao ao PIB,
segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE);
e v) I/Y, correspondente a outros investimentos privados, exceto de infra-
estrutura, obtido por diferenga, dado que 1 = C/Y +1/Y + Jp/Y + Jg/Y.

Deve-se ressaltar, entretanto, que alguns dos valores acima citados devem
ser ajustados porque existem diferencas entre as varidveis do modelo e aquelas
disponiveis na contabilidade nacional (CN). O procedimento de ajuste entre
as varidveis do modelo e os dados da CN se deve & forma como algumas
varidveis sao conceituadas e medidas.

A primeira grande diferenga entre a CN e o modelo é que, na primeira,
o consumo de bens duraveis é contabilizado como gastos de consumo das
familias, enquanto no modelo, dado o cardter de ativo fixo destes bens, estes
sao considerados como parte do investimento e somente os servicos gerados
por estes bens de capital sao considerados consumo. Implicitamente, na
funcao de producao agregada do modelo, existe um setor que oferta servicos
domésticos as familias. No modelo, as familias investem em bens de consumo

90 dado mencionado foi  obtido no  site do Banco Mundial:
http://wbln1018.worldbank.org/LAC/LAC.nst/ECADocByUnid/9A886DFD517053AB85
256D440002B206?Opendocument
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durdveis com a finalidade de alugé-los as firmas, as quais vendem seus servigos
de volta as familias. Este problema, além de exigir uma realocacao entre os
gastos de consumo e investimento, provoca uma subestimacao no cédlculo do
produto da economia, na medida em que existem servigos domésticos que
nao estao sendo devidamente contabilizados. Portanto, o valor do produto
total da economia deve sofrer um ajuste para cima.

Um ajuste semelhante deve ser feito considerando-se a forma como a
oferta de servicos publicos é contabilizada. No modelo, devido & hipdtese
simplificadora de um tinico setor produtivo, todos os servigos privados ou
ptblicos sao produzidos pela firma representativa e, portanto, vendidos pelo
valor de mercado. Na CN, entretanto, a mensuracao da oferta dos servicos
publicos, particularmente aqueles servigos para os quais nao existe um valor
de mercado, é feita, em geral, a partir de seus custos de producao, entre os
quais estd a depreciagao do capital envolvido neste processo de producao.
Contudo, haveria também a necessidade de imputar nestes custos de pro-
ducao, o custo de oportunidade do retorno liquido deste capital, apesar deste
custo nao ser contabilizado. Portanto, novamente, observa-se uma subesti-
magcao no calculo do produto da economia, o qual, para que se torne com-
pativel com o valor relativo ao modelo deve sofrer um ajuste para cima.

Levando-se em conta estes dois aspectos, segundo Pereira e Ferreira (2006),
o nivel de produto estimado, no caso da economia americana, em média para
a década de noventa, eleva-se em torno de 10% acima daquele medido pela
contabilidade nacional dos EUA (NIPA). Esta subestimac@o nos valores da
NIPA, neste mesmo periodo, também pode ser verificada em McGrattan e
Prescott (2005).

Diante destas observagoes, apesar da inexisténcia de dados apropriados
para se verificar a correta dimensao destas distor¢oes no caso da economia
brasileira, considerou-se que, diante da possibilidade destas subestimagoes
nao serem despreziveis, talvez fosse adequado encontrar alguma forma de
ajuste. Assim, optou-se por atribuir fatores de corregoes sobre os valores
das varidveis C/Y, Jp/Y, Jg/Y semelhantes aqueles encontrados, para a
economia americana, por Pereira e Ferreira (2006). Os novos valores para
estas varidveis, a serem utilizados no processo de calibragao dos paradmetros
de politica publica, sdo ajustados para: C/Y = 0,733; Jp/Y = 0,010 e
Jg/Y =0,029.

Deve-se notar a redugao no valor de C'/Y', que nas contas nacionais estaria
sendo contabilizado de maneira superestimada (0,792), em comparagao ao
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modelo (0, 733), devido, em parte, ao fato do consumo de bens duraveis estar,
a ele, sendo adicionado.

Obtidos os valores para os parametros de politica piblica, restam, ainda,
a serem calibrados, dois tltimos parametros, ambos relacionados & fungao de
produc@o (1): O primeiro deles, o parametro de escala F' tem como tunica
finalidade ajustar o valor do produto de forma a torn&-lo unitario. O se-
gundo parametro (), entretanto, ¢ bem mais complicado de ter seu valor
determinado e, portanto, merece algumas consideracoes adicionais.

Parametro ~:

O valor do paradmetro v nao pode ser obtido diretamente através da con-
tabilidade nacional. Em geral, seu valor ¢ estimado econometricamente,
porém, infelizmente, nao existe na literatura um valor disponivel que nao
esteja sujeito a criticas, de acordo com Ferreira (1998). Porém, apesar da
inexisténcia de consenso quanto a significAncia exercida pelo estoque de infra-
estrutura, através de 7, sobre o produto, em geral, se aceita a suposicao de
um efeito positivo (vide, por exemplo, Aschauer (1989), Ai e Cassou (1995),
Duffy-Deno e Eberts (1991), Easterly e Rebelo (1993) e Calderén e Servén
(2003)).

Alguns trabalhos recentes como Ferreira e Nascimento (2005) e Suescin
(2005), a partir de fungdes de produgao muito semelhantes aquela suposta
neste artigo, determinaram valores bastante distintos, respectivamente, 0, 09
e 0,165 para o agregado dos pardmetros ¢ e v. Assim, dado o valor de
¢ (= 0,074), decidiu-se arbitrar diferentes valores para 7 nas simulagoes a
serem obtidas. Fazendo seu valor oscilar entre trés possibilidades, v = 0,
v=0,05e~v=0,10.

O resumo de todos os valores dos parametros estd apresentado na Tabela
A1l do Apéndice.

4 Resultados

Inicialmente, denomina-se a politica publica atual ou real, correspon-
dente ao equilibrio estaciondrio do modelo, como “politica basica” (base-
line policy). Esta politica é caracterizada por aliquotas médias de impostos
constantes ao longo do tempo, além das parcelas, também constantes, o, a0 e
al. Ou seja, a politica basica ¢ definida por: {(ay, a0s, aly, 79, The, The) }220,
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onde os valores dos pardmetros correspondem aos do equilibrio estacionério
do modelo (vide Tabela A1l do Apéndice).

O principal objetivo desta secao é verificar os efeitos alocativos e de bem
estar social desencadeados por eventuais mudangas na politica basica do gov-
erno. Mais precisamente, determinar como mudancgas particulares na politica
bésica afetariam as trajetérias das principais varidveis do modelo e como es-
tas novas trajetorias modificariam os niveis de bem estar das familias.

A medida de bem estar que se vai adotar segue Chari, Christiano e Kehoe
(1995), equivale ao percentual constante de mudanga no consumo, x, relativo
aos niveis correspondentes a politica basica (BP) para todos os momentos
do tempo, ¢, mantidas as horas de trabalho em seus niveis de politica bdsica,
requerido para manter o nivel de utilidade igual aquele obtido no experi-
mento da politica alternativa (AP). Assim, a medida de bem estar x deve
satisfazer a seguinte equacao:

> B I(CPP(A+a)+A m(1-HP)) =>4 InCH+ A In(1-H))
t=0 t=0

onde, HP? e H/\Y sdo as horas de trabalho e CPF e C/AF sao os niveis de con-
sumo escolhidos em cada instante do tempo ¢, supondo-se, respectivamente,
a politica bésica e a politica alternativa.

Considerando-se, entretanto, apenas os 1" primeiros momentos do tempo,
t, e definindo-se UB¥ como o nivel de utilidade da politica bésica determinado
pelas trajetérias de consumo {CPP}L e horas de trabalho {HPT}I; e
UAP como o nivel de utilidade da politica alternativa, correspondente as
novas trajetérias de consumo {CAP}L e horas de trabalho { HAT}L ) mas,
admitindo-se que o valor de T seja suficientemente grande (precisamente,
T = 1200 periodos), apés alguma manipulagao algébrica, encontra-se:

v~ expl(UA — UPP)(1 - B)] — 1 (20)

Através desta equacao obtém-se a variacao de bem estar promovida por
uma modifica¢do na politica basica. Valores positivos (negativos) indicam
que a politica alternativa é equivalente a uma elevagao (redugao) permanente
de, aproximadamente, % nos niveis de consumo determinados pela politica
bésica.
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As politicas alternativas a serem consideradas sao variagoes do que serd
denominado Politica de Parceria Piblico-Privada ou Politica PPP.

4.1 Politica de Parceria Publico-Privada

A Lei 11.079 de 31 de dezembro de 2004 instituiu normas gerais para
licitacao e contratacao da chamada parceria piblico-privada no Brasil. Uma
Parceria Publico-Privada (PPP) pode ser definida como um contrato de con-
cessao envolvendo pagamentos do setor piblico ao parceiro privado em con-
trapartida & oferta privada de servigos piblicos.

A motivagao para tal parceria deve-se ao reconhecimento de que o retorno
privado liquido do investimento em bens piblicos, em geral, é inferior ao seu
retorno social liquido, sendo, portanto, justificivel compensar o setor privado
pelo investimento em tais ativos.

Segundo a Lei, PPPs podem ser estendidas tanto para investimentos
em infra-estrutura, o que provavelmente é a principal razao desta nova lei,
como para investimentos em dreas sociais como educagao, satide e seguranga
publica. Investimentos, estes, tipicamente de escassa participacao do setor
privado devido a baixa apropriacao de seus retornos liquidos.

Resumindo, o objetivo da lei é fazer uso das PPPs como mecanismo de
atracdo do setor privado para investimentos em infra-estrutura (definindo-
se infra-estrutura como o estoque de capital capaz de gerar externalidades
positivas). Porém, segundo a Lei das PPPs, o volume de recursos publicos,
destinados a elevar o retorno liquido do capital privado investido, limita-se a
somente 1% da receita corrente liquida do exercicio. O que acaba por suscitar
dividas sobre sua efetiva capacidade de atrair suficiente investimento privado
para reverter o consensual gargalo existente na atual oferta de infra-estrutura
no Brasil.

O objetivo desta segao é avaliar o impacto econdémico da Lei das PPPs ou,
o que aqui denomina-se como Politica Piblica de PPP ou Politica PPP.

Uma Politica PPP, anunciada no perfodo ¢t = 0, é definida pelo aumento
do retorno liquido privado do capital de infra-estrutura através da imposicao
de valores negativos para a trajetéria da taxa 7g a partir de t = 1 (periodo
seguinte), ou seja, {T¢g;}52; < 0, sujeito a restri¢do de que este dispéndio
adicional do governo seja exatamente igual a 1% de sua receita corrente
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liquida em todos os perfodos subseqiientes ao atual perfodo ¢t = 0, no qual a
Politica PPP ¢ anunciada.'’

Na Tabela 1, em paralelo aos atuais parametros estaciondrios de politica,
apresentam-se os novos parametros que caracterizam a Politica PPP . Além
disto, respectivamente, para diferentes valores do parametro v (o qual regula
a intensidade dos efeitos externos positivos do estoque de infra-estrutura)
apresentam-se os impactos sobre o crescimento de longo prazo, implicados
por esta nova politiva, acompanhados de seus efeitos sobre o bem estar social,
medidos através de % (vide equagao 20).

10Note que, a restricdo de gastos com PPP equivalentes ao teto de 1%, para todos os
periodos subsequentes ao anuncio da politica em ¢ = 0, maximiza o potencial da Politica
PPP em promover aumentos na oferta privada de infra-estrutura. Na verdade, ao se
impor para todo periodo o teto maximo de gastos com PPPs,; estd se desconsiderando
a possibilidade do setor privado recusar possiveis projetos de PPPs devido a riscos de
quebra de contrato por parte do governo ou, o que seria equivalente, supondo a existéncia
de suficientes garantias que tornem crivel, ao setor privado, a manutencao dos contrados.

110s valores dos parametros de politica apresentados correspondem apenas aos seus
valores estaciondrios. Na verdade, uma politica publica é caracterizada por uma trajetéria
de pardmetros, porém, no caso destes serem invariantes ao longo do tempo, obviamente, é
suficiente, para uma completa descricdo de uma politica, apresentar somente seus valores
estaciondrios. Entretanto, no caso da nova politica, o pardmetro 7¢g varia ao longo do
tempo, estando, portanto, sua descrigao incompleta, na medida em que, por conveniéncia,
na Tabela 1 apresenta-se apenas o valor para o qual este parametro converge. Na Figura Al
do Apéndice, apresentam-se as trajetorias completas do parametro 7¢g (Taug) convergindo
para seu valor estaciondrio, representado na Tabela 1, supondo diferentes valores de =y
(Gama) (0; 0,05 e 0,1).
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Tabela 1: Politica de Parceria Publico-Privada (PPP)

Impactos de Longo Prazo e Efeitos de Bem Estar, Supondo:

Gastos Ptblicos com PPP Correspondentes a 1% da Receita Liquida do Governo

Politica PPP: Simulagoes para Diferentes Valores de ~:
Politica Bésica (Atual) 0 0,05 0,10
o 0,602 0,602 0,602 0,602
a0 0,900 0,900 0,900 0,900
al 0,100 0,100 0,100 0,100
Tg 0,073 —0,100 —0,100 —0,100
Tk 0,091 0,091 0,091 0,091
Th 0,416 0,416 0,416 0,416
Valores Atuais Crescimento Percentual da Varidvel no Longo Prazo
Y 1,000 3,0 5,0 7,5
C 0,733 1,9 3,9 6,4
I 0,228 3,0 5,0 7,5
Jp 0,010 88,7 92,4 97,0
Jg 0,029 0,1 2,0 4,5
Tf 0,262 0,1 2,0 4,5
Efeito de Bem-Estar (z%) 0,39 1,76 3,31

Os resultados indicam que o efeito positivo da politica sobre o bem estar

depende fortemente do pardmetro 7, sugerindo que uma politica de parce-
ria publico-privada é tanto mais relevante para o bem estar social, quanto
maiores forem as externalidades positivas ou, o que seria equivalente, quanto
maiores forem as diferencas entre os retornos sociais e privados do estoque
de infra-estrutura.

Para o caso de v = 0 o efeito de bem estar da politica é inexpressivo (z% =
0, 39), indicando, neste caso, que uma Politica de PPP seria quase indiferente
para a sociedade. O valor positivo encontrado é explicado, unicamente, pela
reducao do pardmetro 7g, o qual, antes da implementacao da Politica PPP,
distorcia negativamente as decisoes de investimentos em infra-estrutura.

Note, ainda, os pifios efeitos sobre o crescimento. O nivel do produto no
longo prazo seria somente 3% superior ao seu valor atual (valor da varidvel
atualmente determinado pela Politica Bésica ou Atual, anterior & implemen-
tagdo da nova politica), enquanto, o consumo futuro néo ultrapassaria em
2% o seu valor atual.
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Vale destacar, entretanto, o estrondoso efeito sobre o crescimento dos
investimentos privados em infra-estrutura, que, em qualquer dos casos sim-
ulados, praticamente dobra de valor, sugerindo o forte potencial de eficdcia
da Politica de PPP em expandir estes investimentos. Este, por si sd, seria
um resultado bastante contundente em favor desta politica, porém, deve-se
lembrar que o ambiente descrito no modelo desconsidera completamente a
possibilidade de incertezas provocarem efeitos negativos sobre a expansao dos
investimentos privados em infra-estrutura. O que, certamente, é a principal
razao do ceticismo de alguns quanto a eficdcia destas parcerias. Portanto,
deve ficar claro que, a avaliacao que aqui se faz da Politica de PPP, provavel-
mente, corresponde ao limite superior dos possiveis beneficios proporcionados
por ela.

Quando se supoe efeitos externos positivos (y > 0), entretanto, a Politica
de PPP mostra-se efetivamente benéfica, implicando efeitos de bem estar e
crescimento, claramente, positivos.

Para o caso de v = 0, 1, o efeito sobre o bem estar social seria equivalente
a um aumento permanente de 3,3% nos atuais niveis de consumo exper-
imentados pelas familias. Quanto aos seus impactos sobre o crescimento,
percebem-se ganhos nao despreziveis, tanto sobre o nivel de consumo de
longo prazo, o qual se mostra 6,4% acima do atual nivel de consumo, quanto
sobre o produto, o qual, comparado ao nivel atual implica um crescimento
de 7,5%.

Ainda mais, é interessante observar que estes efeitos positivos sobre o
crescimento nao apenas se fazem notar no longo prazo.

Na Figura 1 apresentam-se as trajetérias de transicao do produto ou
renda implicadas pela Politica PPP (para v = 0; 0,05 e 0,1), medidas em
termos da mudanca percentual em relagao a sua trajetéria original (ou seja, a
trajetéria implicada pela chamada Politica Atual, anterior & implementagao
na nova politica).

Na figura pode-se verificar que, metade do crescimento potencial do pro-
duto no longo prazo ja é ultrapassada a partir do quinto ano apdés a imple-
mentacao da Politica de PPP. Portanto, os resultados indicam que os efeitos
potenciais positivos desta politica j4 podem ser sentidos nos primeiros anos
apos a sua efetiva implementacao.'?

12Na Figura A2 do Apéndice apresentam-se as trajetérias de transicdo do consumo das
familias implicadas pela Politica PPP, medidas em termos da mudanga percentual em
relacao a sua trajetéria original e supondo v = 0; 0,05 e 0,1
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Figura 1: Politica de Parceria Publico-Privado (PPP)
Trajetérias de Transi¢do do Produto ou Renda para
Diferentes Graus de Externalidade (gama) da Infra-estrutura
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Segundo os resultados das simulagoes, é imediata a conclusao dos in-
equivocos efeitos positivos da Politica de Parcerias Piblico-Privadas regida
pela Lei das PPPs.

Porém, admitindo-se que a motivacao fundamental desta lei sao os enormes
gargalos, indiscutivelmente, observados na atual oferta de infra-estrutura no
Brasil, uma questao adicional deve ser respondida.

A Politica de PPP é capaz de proporcionar fluxos de investimentos pri-
vados suficientes para reversao destes gargalos? A resposta, infelizmente,
parece ser negativa, mesmo quando se analisa o melhor dos cendrios, o que,
na verdade, é suposto nas simulagoes aqui realizadas.

Nas simulacoes, conclui-se da Politica de PPP seu robusto potencial de
expansao da participagao privada na oferta de infra-estrutura, porém, o seu
impacto de crescimento sobre a soma dos investimentos privados e piblicos
em infra-estrutura, medidos em relagao ao produto, nao ultrapassa 19%.

E claro que o valor desejado para o crescimento da infra-estrutura de-
pende do objetivo a ser alcangado. Porém, segundo Fay e Morrison (2005),
para se obter substanciais crescimentos na renda per capita dos paises da
Ameérica Latina, seriam necessarios, anualmente, investimentos privados em
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infra-estrutura adicionados a investimentos ptblicos da ordem de 5%, 6% ou
7% do Produto Interno Bruto.

Levando estas metas em consideracao, isto implicaria no presente modelo,
em um crescimento dos investimentos piblicos e privados em infra-estrutura
em relacdo ao produto, respectivamente, de 29%, 54% e 80%, valores muito
acima dos 19%, encontrados com a Politica de PPP.

Mesmo elevando o comprometimento dos gastos ptiblicos com PPP através
de uma mudanga no limite imposto por sua Lei de 1% para 2%, o impacto
desta nova Politica de PPP sobre a expansao dos investimentos ptiblicos e pri-
vados em infra-estrutura, supondo o melhor dos cendrios, nao ultrapassaria
27% do produto. Implicando no maximo (na hipétese de v = 0, 1) impactos
de longo prazo sobre o crescimento do produto e consumo, em relacao aos
seus valores atuais, nao superiores, respectivamente, a 11% e 9%. Valores,
certamente, superiores, aos encontrados na simulagao anterior da Politica de
PPP, respectivamente, 7,5% e 6,4%, porém quase frustrantes diante do que
se poderia supor, dado uma mudanca tao significativa na Lei.

4.2 Politicas Alternativas

Além das dividas quanto a eficidcia das PPPs em atrair investimentos
privados em infra-estrutura, em parte, segundo Ferreira e Aratjo (2004),
devido o Brasil ter uma histéria de desrespeito a contratos (e direitos de
propriedade), é preocupante, de acordo com Afonso, Araijo e Biasoto Jr.
(2005), supor que o governo central a tenha eleito como panacéia das defi-
ciéncias em infra-estrutura., porque, isto, certamente, retardaria ainda mais
a cura dos atuais insuficientes niveis de investimentos neste setor.

Diante deste quadro é interessante investigar algumas outras possibili-
dades de politica capazes de reverter os parcos volumes de investimentos
ptblicos e privados em infra-estrutura no Brasil. Nas simulagoes a serem
propostas, toma—se como dado a atual Politica de PPP, para os investimen-
tos privados, porém, agora, politicas adicionais de elevacao dos investimentos
publicos sao sugeridas. O novo agregado de politicas, simultaneas, para o se-
tor privado e publico serd denominado de Politica Alternativa.

Tomando como parametros os niveis de investimentos piblicos no Brasil
entre as décadas de 70 e 80 e as metas de investimentos propostas por Fay e
Morrison (2005), anteriormente indicadas, sugere-se, como objetivo de longo
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prazo para as Politicas Alternativas, elevar a soma dos investimentos ptiblicos
e privados em infra-estrutura para 6% do Produto Interno Bruto.

E crucial destacar, entretanto, que no caso da economia brasileira, sob
as regras correntes de politica e conjuntura econdémica, nao seria razodvel
esperar que o setor publico, como um todo, fosse capaz de elevar, significati-
vamente, seus atuais niveis de investimentos. Torna-se, portanto, fundamen-
tal eleger novas regras de politica que, além de potencialmente capazes de
alcancar o objetivo proposto, efetivamente, sejam consideradas factiveis. Fe-
lizmente, ja existem propostas de politica, para a expansao dos investimentos
publicos, que satisfazem ambos estes critérios.

Segundo Ferreira e Araijo (2004), ap6s uma detalhada anélise das diver-
sas possibilidades propostas na literatura, nao apenas para paises da Ameérica
Latina, como paises pertencentes a OCDE, destaca-se, diante das idioss-
incrasias da economia brasileira, o simples rearranjo dos gastos piiblicos,
redirecionando parte do atual gasto corrente do governo para investimentos
publicos em bens de capital.'®

Dada a simplicidade desta proposta de politica e o seu aparente poten-
cial em alcancar o objetivo proposto de, no longo prazo, elevar a soma dos
investimentos publicos e privados em infra-estrutura para 6% do produto, a
primeira Politica Alternativa (Politica A1) a ser simulada corresponde,
exatamente, a um rearranjo dos gastos publicos através de uma reducao do
parametro a0, acompanhada de uma elevacao em a1 (vide equagoes 14 e 15).

Relembrando o significado destes parametros: uma redugao em a0 cor-
responde a dedicar, a gastos correntes ou transferéncias as familias (T'f),
uma menor fracao da receita de impostos (7', vide equagao 13); enquanto,
um aumento em «l corresponde a dedicar, a investimentos publicos (Jg),
uma maior fragao da receita auferida pelo efetivo aluguel da infra-estrutura
publica ((1 — a)ro Gy, vide equagao 12)

Como a soma destas duas fontes de receita perfaz o total da receita liquida
do setor ptblico e, por hipdtese, estd se mantendo, nesta simulacao, al =
1 — a0, na verdade, a Politica Alternativa 1, simplesmente, redireciona
parte da receita do governo com gastos correntes para investimentos.

A Tabela 2, além dos novos parametros estaciondrios que irao caracterizar
a Politica Alternativa 1, trds seus impactos de longo prazo sobre o crescimento

13 Afonso, Aratijo e Biasoto Jr. (2005), também, apresentam uma outra excelente e
extensa discussao de propostas para o incremento dos investimentos piiblicos no Brasil.
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e seus efeitos sobre o bem estar social medidos por 2%. Da mesma forma que
antes, sao simuladas trés diferentes possibilidades para o valor do parametro

de externalidade .

Tabela 2: Politica Alternativa 1 (Reduz a0 e Mantém ol = 1 — a0)
Impactos de Longo Prazo e Efeitos de Bem Estar, Supondo:

Gastos Ptblicos com PPP Correspondentes a 1% da Receita Liquida do Governo
Meta de 6% do Produto para Investimentos Publicos e Privados em Infra-estrutura

Politica Al: Simulagoes para Diferentes Valores de 7:

Politica Basica (Atual) 0 0,05 0,10
o 0,602 0,602 0,602 0,602
a0 0,900 0,813 0,813 0,813
al 0,100 0,187 0,187 0,187
TS 0,073 —0,432 —0,432 —0,432
Tk 0,091 0,091 0,091 0,091
Th 0,416 0,416 0,416 0,416
Valores Atuais Crescimento Percentual da Varidvel no Longo Prazo
Y 1,000 8,0 13,5 20,5
C 0,733 4,9 10,2 17,0
I 0,228 8,0 13,5 20,5
Jp 0,010 —38,5 —35,4 —-31,4
Jg 0,029 101, 7 112,0 1251
Tf 0,262 -2,3 2,7 9,0
Efeito de Bem-Estar (z%) 0,57 3,05 5.86

Como esperado, os resultados indicam que o efeito positivo da politica so-
bre o bem estar depende fortemente do parametro . A razao, obviamente,
deve-se ao fato da relevancia das politicas publicas estarem diretamente rela-
cionadas ao grau de importancia das externalidades positivas promovidas
pelo estoque de infra-estrutura.

Da mesma maneira que na simulagao anterior, verifica-se no caso de v = 0
um inexpressivo efeito de bem estar (z% = 0,57). Sendo a tnica razao de
seu valor positivo, como explicado antes, a reducao das distorgoes, sobre
as decisoes de investimento, promovidas pelo valor negativo de 7g. Note,
entretanto, que os efeitos sobre o crescimento, mesmo neste caso extremo,
sao significativos, principalmente, se comparados aos da simulacao anterior.
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Como esperado, o redirecionamento de gastos correntes para investimen-
tos, através da redugdo de a0, e o consequente aumento de ol (dado que
al = 1 — a0), provocam estrondosos aumentos nos investimentos publicos,
em nenhum dos casos inferiores a 100%. Fica patente, portanto, o grande
potencial da Politica Alternativa 1, a qual, na hipétese de nao haver nenhum
grande problema de desperdicio nos investimentos piblicos, certamente, é
capaz de expandir, significativamente, a oferta de infra-estrutura!*.

Para os casos com externalidade positiva (v = 0,05 e 0,1), os ganhos
promovidos pela politica, tornam-se, definitivamente, inequivocos. Nao ape-
nas sob o ponto de vista do crescimento econémico, mas, principalmente,
quanto aos seus efeitos sobre o bem estar social. Em qualquer uma destas
duas dimensoes os resultados, absolutamente, sao muito promissores.

Comparados com a politica anterior, onde os investimentos em infra-
estrutura sao estimulados, exclusivamente, pela Politica de PPP, nao existe
divida da superioridade da Politica Alternativa 1. Seja por seus efeitos sobre
o bem estar, em média 70% acima daqueles promovidos pela Politica de
PPP, seja pela superioridade desta nova politica em promover o crescimento
econdmico, gerando taxas de crescimento de longo prazo sobre o produto
e o consumo, em todos os casos, pelo menos 150% acima daquelas geradas
nas simulagoes da politica anterior. Sendo importante ressaltar, ainda, que
os efeitos positivos sobre o crescimento nao apenas se fazem sentir no longo
prazo.

Observa-se na Figura 2 (a qual, apresenta as trajetérias de transigao
do produto ou renda, medidas como variagao percentual em relacao a sua
trajetéria original, supondo v = 0; 0,05 e 0, 1) que, uma vez implementada a
Politica Alternativa 1, em poucos anos a economia é capaz de experimentar
expressivas taxas de crescimento.

14 Observa-se na Tabela 2 que a Politica Alternativa 1, apesar de manter o estimulo ao
investimento privado em infra-estrutura através da Lei das PPPs, ao contrario daquela
politica (vide Tabela 1), implica, no longo prazo, em taxas negativas de crescimento para
estes investimentos em todos os casos simulados. A razdo deve-se a forte expansao da
oferta piublica de infra-estrutura acompanhada da hipétese de perfeita substitutibilidade
entre os estoques publicos e piblicos, o que, ao provocar uma acentuada queda em seu
retorno, acaba por desestimular o investimento privado neste tipo de capital.
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Figura 2: Politica Alternativa 1
Trajetérias de Transi¢do do Produto ou Renda para
Diferentes Graus de Externalidade (gama) da Infra-estrutura
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E possivel se verificar, ainda, que, em relacio a Politica PPP, as trajetérias
de crescimento do produto geradas pela Politica Alternativa 1 caracterizam-se
por uma lenta convergéncia em direcao aos seus valores de longo prazo - para
alcancarem 90% de suas respectivas taxas de crescimento de longo prazo, a
primeira politica demora de 15 a 22 anos, dependendo do valor de v, enquanto
a segunda demora entre 42 e 55 anos). Entretanto, enquanto a Politica PPP
necessita, aproximadamente, entre 31 e 42 anos para potencialmente crescer
em torno de 3% a 7,5% (vide Figura 1), valores iguais sdo alcancados pela
Politica Alternativa 1 entre 5 e 9 anos (vide Figura 2).

Em resumo, apesar de sua lenta convergéncia, a Politica Alternativa 1
supera muito rapidamente o crescimento implicado pela Politica PPP.

Para fins de comparacao, as trajetorias destas duas politicas, para o valor
intermedidrio v = 0, 05, sdo reproduzidas conjuntamente na Figura 3.1

15 Ainda, para fins de comparacdo, na Figura A3 do Apéndice apresentam-se as tra-
jetérias de transigdo do consumo das familias implicadas pela Politica Alternativa 1,
supondo v =0; 0,05 e 0,1
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Figura 3: Trajetorias de Produto ou Renda
para Diferentes Politicas, Supondo:
. Grau de Externalidade (gama) = 0,05
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Parece nao restar divida que a Politica Alternativa 1, do ponto de vista da
eficiéncia ou crescimento econémico, constitui-se em uma alternativa superior
a Politica de PPP, sendo efetivamente capaz de reverter os atuais gargalos
de infra-estrutura que bloqueiam o crescimento econémico no Brasil.

Uma 1ltima e fundamental observacao sobre a Politica Al é seu efeito
sobre as transferéncias ou gastos ptblicos correntes (T'f). Apesar de esta
politica ser, principalmente, caracterizada por uma reducao da fracao da
receita publica direcionada a gastos correntes, seus efeitos sobre esta varidvel,
no longo prazo, em geral, sao positivos. Salvo no caso extremo de v = 0,
verifica-se taxas de crescimento de longo prazo para transferéncias as familias,
além de positivas, superiores aquelas proporcionadas pela Politica de PPP.
No caso de v = 0, 1, uma diferenca de 100% em favor da Politica Al pode ser
verificada (vide Tabelas 1 e 2). Infelizmente, entretanto, este efeito positivo
sobre as taxas de crescimento de longo prazo, nao se aplica ao curto prazo,
ou aos primeiros anos apods a implementagao desta nova politica.

Admitindo-se v = 0, 1, na Figura 4 apresentam-se os impactos, das Politi-
cas Alternativa 1 e PPP, sobre o crescimento percentual das transferéncias
as famfilias em relacao aos seus valores atuais.
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Figura 4: Trajetdrias de Transferéncias as Familias
para Diferentes Politicas, Supondo:
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Na Figura 4 evidencia-se a superioridade sobre o crescimento de longo
prazo da Politica A1, entretanto, tal fato somente ocorre 33 anos apds a im-
plementacao desta politica em ¢ = 0. Antes disto, a Politica PPP, além de
determinar quase que exclusivamente crescimento positivo (a unica excegao
é o insignificante valor negativo de —0,03% em ¢ = 1), durante anos, de-
termina taxas de crescimento, significativamente, acima daquelas implicadas
pela Politica Alternativa 1, a qual, na verdade, somente apés 18 anos comeca
a gerar crescimento positivo em relagao aos atuais valores de transferéncias
as famflias.

Estes resultados poderiam explicar uma possivel opcao do governo em
utilizar somente o mecanismo das PPPs para expandir os investimentos em
infra-estrutura. Na medida em que este mecanismo nao provoca depressoes
nos gastos correntes, um governo que eleja as transferéncias as familias de
curto prazo como meio de alcance de objetivos de equidade social ou outro ob-
jetivo qualquer, certamente, estaria resistente em implementar uma politica
publica com as caracteristicas da Politica Alternativa 1, a qual, ao contrario
da Politica PPP, determina, no curto e médio prazo, significativos efeitos
negativos sobre as transferéncias publicas.

A manutencao de gastos correntes em niveis elevados, em certa me-
dida, impede uma politica de expansao dos investimentos piblicos em infra-
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estrutura no Brasil.!®

Porém, descartando-se, por enquanto, uma suposta preferéncia do gov-
erno em manter valores elevados para gastos ptblicos correntes em detri-
mento de seus investimentos, devido a objetivos outros que nao a eficiéncia
ou o crescimento econdmico, cabe fazer uma outra especulacao.

Pelo menos em tese, alguém poderia atribuir, como razao principal da in-
existéncia de uma deliberada politica de expansao dos investimentos piiblicos
no Brasil, a existéncia de restrigcoes impostas pela lei quanto & forma do gov-
erno distribuir sua receita de impostos entre gastos correntes e investimentos.
Na verdade, tais restrigoes existem, porém, a sua habilidade em restringir at-
itudes do governo pode nao ser plenamente eficaz, como, esclarecedoramente,
pontuado por Afonso, Araijo e Biasoto Jr. (2005).

Nas simulagoes a seguir, entretanto, admite-se a hipdtese de eficdcia
destas restrigdes e (ao contrario do que havia sido suposto na Politica Al-
ternativa 1) ndo é mais permitido ao governo alterar o valor do parametro
a0, dado que este ¢é fixado por lei.

Esta hipétese, de certa forma, exime o governo de criticas quanto a sua
inabilidade em expandir os investimentos piblicos, porque, simplesmente,
as fragdes da receita de impostos (77), destinadas a gastos correntes (a0) e
investimentos (1 — a0), mesmo quando desejado, ndo poderiam ser, por ele,
modificadas.

Porém, supondo que apenas a receita de impostos esteja sujeita a tais
restrigoes, cabe perguntar se o restante de receitas piublicas nao €, potencial-
mente, capaz de alcangar os mesmos, desafiadores, objetivos propostos na
Politica Alternativa 1.

A nova simulagao a ser feita, denominada Politica Alternativa 2 (A2),
investiga esta possibilidade. A Politica A2, & semelhanca da A1, mantém as
regras impostas pela Politica PPP, buscando estimular a oferta privada de

16Em principio seria possivel implementar uma politica capaz de manter elevado o nivel
de transferéncias as familias, simultaneamente, ao aumento de investimentos, desde que
se admita a possibilidade de endividamento do governo. Entretanto, a eficdcia de uma
politica deste tipo no Brasil parece bastante improvavel. A razio é que, seguindo Ferreira
e Arauijo (2004), o atual nivel de divida publica, ao suscitar problemas de solvéncia, provo-
caria relutancia, dos agentes econdémicos, em financiar investimentos do governo ou, na
hipétese destes financiamentos serem concedidos, provavelmente, exigiriam consideraveis
fluxos adicionais de dispéndios financeiros devido ao aumento do risco de “default”, por
estes, implicados.
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infra-estrutura, porém, em adicao a este objetivo, expande o investimento
publico de tal forma que, no longo prazo, a soma dos investimentos ptblicos
e privados em infra-estrutura alcance a marca de 6% do produto.

De acordo com a equagao 12, além da receita de impostos, o setor ptiblico
gera uma receita adicional correspondente ao excedente das empresas pibli-
cas, que por hipétese, equivale a (1 — a)ro Gg. A qual, segundo o modelo,
divide-se entre investimentos ptiblicos e gastos correntes através do parametro
al (vide equagoes 15 e 14). Com efeito, propoe-se caracterizar a Politica Al-
ternativa 2 por alteracoes nos pardmetros o e al - além, é claro, do parametro
Tg (uma vez que, da mesma maneira que na simulagao da Politica A1, supGe-
se o mecanismo das PPPs, determinado por lei, como um dado).

Assim, na hipétese do governo ser impedido por lei de utilizar o parametro
a0, propoe-se a seguinte alternativa para a expansao dos investimentos ptibli-
cos. Primeiramente, admitindo-se que nao existem restricoes legais, impoe-se
na Politica A2, al = 1, o que equivale a impor que toda a renda gerada pelo
excedente das empresas publicas seja destinada a investimentos. No
entanto, uma vez que este acréscimo de receita para investimentos, provavel-
mente, nao é suficiente para alcangar o objetivo da politica, propoe-se, ainda,
uma redugao do parametro .

Relembrando o significado de o no modelo (vide equagao 12), este rep-
resenta a fragdo gratuita do total dos servigos piblicos ofertados. Uma re-
ducao do pardmetro «, portanto, pode ser interpretada como um aumento
dos servigos publicos efetivamente pagos pelas familias.

E importante ressaltar, entretanto, que parte dos servicos piblicos ofer-
tados sao impedidos, por lei, de terem sua oferta diretamente paga pelas
familias, enquanto outros nao. Os servigos representados pela malha rodovidria
do pais, por exemplo, nao estao legalmente impedidos de terem seu uso efeti-
vamente remunerado (o aumento de concessoes de estradas publicas ao setor
privado, nos ultimos anos, mostra isto).

Com efeito, admitindo-se que a intensidade de mudancas requeridas pela
Politica Alternativa 2 nao ultrapasse os limites impostos pela lei, esta politica
torna-se factivel.

A Tabela 3 apresenta, para diferentes valores de ~, os impactos de longo
prazo sobre o crescimento das varidveis e os efeitos de bem estar (medidos
por %) determinados pela Politica Alternativa 2.
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Note que, ao contrario da Politica A1, mantém-se a0 fixo. Observe, ainda,
como proposto acima, a imposicao de al = 1 e a consequente reducao do
parametro «, para que a politica torne-se capaz de alcancar seu objetivo de
expandir a soma dos investimentos piblicos e privados em infra-estrutura
para 6% do produto, no longo prazo.

Quanto ao paradmetro 7g, verifica-se que as Politicas A2 e Al implicam
os mesmos valores estaciondrios de longo prazo, apesar das trajetérias com-
pletas, para este pardmetro, nao serem idénticas em ambas as politicas.

Pode-se verificar, ainda, na Tabela 3, que a mudanca requerida em « é
muito pouco expressiva diante de seu atual valor (corresponde a uma queda
de apenas 3,3%), o que, provavelmente, do ponto de vista legal, torna a

Politica A2, efetivamente, possivel de ser implementada.

Tabela 3: Politica Alternativa 2 (Mantém a0, Fixa al = 1 e Reduz «a)

Impactos de Longo Prazo e Efeitos de Bem Estar, Supondo:

Gastos Publicos com PPP Correspondentes a 1% da Receita Liquida do Governo
Meta de 6% do Produto para Investimentos Publicos e Privados em Infra-estrutura

Politica A2: Simulagoes para Diferentes Valores de 7:

Politica Bésica (Atual) 0 0,05 0,10
«a 0,602 0,582 0,582 0,582
a0 0,900 0,900 0,900 0,900
al 0,100 1 1 1
Tg 0,073 —0,432 —0,432 —0,432
Tk 0,091 0,091 0,091 0,091
Th 0,416 0,416 0,416 0,416

Valores Atuais Crescimento Percentual da Varidvel no Longo Prazo

Y 1,000 8,0 13,5 20,5

C 0,733 4,9 10,2 17,0

I 0,228 8,0 13,5 20,5

Jp 0,010 —38,2 —35,1 -31,1

Jg 0,029 101,7 111,9 125,0
Tf 0,262 —-1,7 3,2 9,6
Efeito de Bem-Estar (x%) 0,56 2,90 5,54

E curioso observar na Tabela 3 que os impactos de longo prazo sobre o
crescimento do produto, consumo e investimento (investimentos outros que
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nao em infra-estrutura) sao idénticos aqueles implicados pela Politica Alter-
nativa 1 (vide Tabela 2). Este fato pode sugerir certa indiferenga entre as
Politicas Al e A2, quanto aos seus efeitos sobre o crescimento econémico.

Para ser preciso, entretanto, apesar da validade desta observacao para as
taxas de crescimento de longo prazo, verificando-se as trajetorias completas
de crescimento destas varidveis percebe-se, na verdade, diferencas entre os
impactos de crescimento determinados por estas duas politicas. No entanto,
para todos os casos simulados, estas diferencas mostraram-se muito pouco
expressivas.

Na Figura 5 tem-se uma idéia da dimensao destas diferencas. Para o caso
especifico do produto quando v = 0,05, as trajetérias de crescimento impli-
cadas pelas Politicas Al e A2 sdo apresentadas (a trajetéria correspondente
a Politica PPP também é apresentada para fins de comparagao).

Figura 5: Trajetdrias de Produto ou Renda
para Diferentes Politicas, Supondo:
Grau de Externalidade (gama) = 0,05

49 Politica Alternativa 1
2 / —=— Politica Alternativa 2
Politica PPP

Desvio Percentual em Relagéo a
Trajetoria da Politica Basica (Atual)

O T T T T T T T T T T T T T T T 1
0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64

Anos

As diferencas entre as trajetérias determinadas pelas Politicas Al e A2
implicam diferentes efeitos sobre o bem estar, medidos através de x%. De
acordo com as Tabelas 1 e 2, entretanto, verifica-se a grande proximidade
destes valores.
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Assim, apesar da clara superioridade, em termos de eficiéncia econdémica,
da Politica A1 em relagao a Politica A2, nao seria inconseqiiente afirmar que
estas politicas sao equivalentes.

Portanto, admitindo-se que o governo esteja impossibilidade de imple-
mentar a Politica A1, devido a restrigoes de lei, a Politica A2, livre de tais
restrigoes, poderia ser escolhida como uma (quase) perfeita substituta.

Entretanto, a implementacao da Politica A2, igualmente a Politica A1,
requer a anuéncia do governo com um longo periodo de retragoes nas trans-
feréncias as familias. A intensidade e extensao destes declinios podem ser
verificadas na Figura 6.

Observando-se a figura, confirma-se, novamente, a forte semelhanca entre
as Politicas Al e A2. Apesar de esta iltima, nos primeiros anos apds a sua
implementagao, mostrar-se um pouco menos danosa em deprimir os gastos
correntes, ambas estas politicas determinam fortes depressoes nestes gastos

durante um extenso perfodo de tempo, principalmente, quando comparadas
a Politica PPP.

Figura 6: Trajetorias de Transferéncias as Familias
para Diferentes Politicas, Supondo:
Grau de Externalidade (gama) = 0,10

Politica PPP

Politica Alternativa 1
—— Politica Alternativa 2
—— Linha do Zero

-10

Desvio Percentual em Relagéo a
Trajetéria da Politica Basica (Atual)

'15 T T T T T T T T T T T T T T T 1
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Anos

Em resumo, os resultados das simulacoes evidenciam a grande inferiori-
dade, do ponto de vista da eficiéncia ou crescimento econémico, da Politica
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PPP comparada as politicas alternativas, cujos objetivos de expansao dos
investimentos publicos e privados em infra-estrutura sao muito mais contun-
dentes.

Admite-se que os objetivos das Politicas Al e A2, talvez, sejam muito
arrojados. Porém, deve-se lembrar que a cura dos gargalos de infra-estrutura
(em seu sentindo amplo), que bloqueiam o crescimento da economia brasileira,
parece requerer, de fato, um remédio poderoso. Neste sentido, as compara-
¢oes das Politicas Al e A2 com a Politica PPP buscam evidenciar o quanto
esta politica estaria distante de constituir-se uma panacéia, aproximando-se
muito mais de um placebo, para as deficiéncias de investimentos no Brasil.

Porém, também, fica evidente que a busca do objetivo das Politicas Al e
A2, apesar de aparentemente factivel (particularmente quanto a Politica A2),
implica, no curto e médio prazo, em forte onda depressiva sobre os gastos
publicos correntes.

Caminhando em outra direcao, os resultados simulados indicam que, a
Politica PPP, ao contrdrio das demais, nao implica em nenhuma trajetoria
depressiva para gastos correntes do governo.

Esta tltima diferenca entre a Politica PPP e as Politicas Al e A2, talvez
explique o motivo da aparente escolha do governo central (evidenciada por
Afonso, Araijo e Biasoto Jr. (2005)) em utilizar a parceria piblico-privada
como o principal mecanismo de reversao do atual insuficiente fluxo de inves-
timentos em infra-estrutura no Brasil.

Permitindo-se um pouco mais de especulagao sobre isto, caberia investigar
qual seria a verdadeira razao da inexisténcia de uma deliberada politica de
expansao dos investimentos piblicos no Brasil, admitindo-se que o governo
reconhega o fraco desempenho potencial da Politica de PPP. Neste sentido,
imaginam-se duas principais possibilidades.

A primeira delas seria que, devido a restricoes impostas pela lei, exis-
tiriam muitos empecilhos em redirecionar, para investimentos, parte da re-
ceita de impostos comprometida com gastos correntes (o que seria o caso da
Politica A1l). Imediatamente, entretanto, esta hipdtese poderia ser descar-
tada, admitindo-se, como de fato se verificou nas simulagoes realizadas, que
seria factivel (por exemplo, através da sugestao da Politica A2) contornar
estes empecilhos legais, a0 mesmo tempo em que se implementa uma politica
capaz de solucionar os atuais gargalos de investimentos da economia brasileira.
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A segunda hipdtese, atribuiria a inexisténcia de uma politica contundente
de expansao dos investimentos ptblicos ao fato desta implicar profundas
reducoes, de curto e médio prazo, nos gastos correntes do governo, tal como
observado para as Politicas Al e A2.

Bem, é sempre possivel supor outras possibilidades, como alguma forma
de miopia por parte do governo impedindo-o de perceber os beneficios de
politicas do tipo Al e A2. Ou, ainda, que os resultados das simulacGes
destas politicas nao deveriam ser, seriamente, considerados uma vez que nao
seriam, suficientemente, robustos, dado as intimeras hipéteses simplificadoras
adotadas pelo modelo.

Porém, diante de tantas dividas e especulagoes, o uso de um principio
fundamental de teoria econémica pode ser esclarecedor.

Admitindo-se que os agentes econdmicos reagem a incentivos, nao seria
esperado que o atual governo implementasse uma politica realmente eficaz
de expansao dos investimentos piblicos, na medida em que esta feriria, pro-
fundamente, um dos principais instrumentos de politica do atual governo: as
transferéncias piblicas.

Preocupa a suposicao de o governo estar perseguindo outros objetivos,
além daqueles relacionados a eficiéncia e o crescimento econémico, porque isto
pode estar determinando a escolha das PPPs como principal e 1inico mecan-
ismo de expansao dos investimentos em infra-estrutura, o que, de acordo
com os resultados simulados, pode implicar grandes custos para a economia
brasileira.

5 Conclusao

Os resultados das simulacoes realizadas indicam que os efeitos positivos sobre
o bem estar, ou a eficiéncia econémica, de uma Politica de Parceria Piblico-
Privada (PPP) dependem fortemente do grau de intensidade exercido pelo
estoque de infra-estrutura sobre a produtividade total dos fatores de pro-
ducgao (parametro ). Parametro cujo valor, infelizmente, ndo é consensual,
apesar de evidéncias indicando sua positividade. Em outras palavras, os re-
sultados sugerem que uma Politica de PPP é tanto mais relevante para o
bem estar social, quanto maiores forem as externalidades positivas promovi-
das pelo estoque total de infra-estrutura ou, o que seria equivalente, quanto
maiores forem as diferencas entre os retornos sociais e privados deste estoque.
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Supondo-se externalidades positivas (7 > 0), a Politica de PPP mostra-se
efetivamente benéfica, implicando efeitos de bem estar e crescimento, clara-
mente, positivos, indicando, além disto, que estes potenciais efeitos positivos
de crescimento podem ser sentidos logo nos primeiros anos apds a sua efetiva
implementacao.

Apesar destes inequivocos efeitos positivos, entretanto, segundo as simu-
lacoes, a Politica de PPP nao é capaz de proporcionar fluxos de investimentos
privados suficientes para reversao dos chamados gargalos na atual oferta de
infra-estrutura no Brasil.

Buscando-se um expressivo crescimento econoémico, através de um sig-
nificativo aumento da soma dos investimentos piblicos e privados em infra-
estrutura (apés a identificacdo do pequeno potencial da Politica de PPP neste
sentido) sugerem-se politicas alternativas que, adicionalmente ao mecan-
ismo das PPPs sugerido por lei, possuam mecanismos eficazes para gerar
a necessdria expansao destes investimentos.

A primeira Politica Alternativa (A1) sugerida corresponde a um simples
redirecionamento da receita do governo, antes destinada a gastos correntes
(ou transferéncias as familias), para investimentos piblicos. Enquanto esta
politica se mostra plenamente eficaz em gerar expressivos impactos sobre o
crescimento economico, acompanhados de efeitos sobre o bem estar bastante
superiores aqueles determinados pela Politica de PPP, especula-se a razao de
sua nao implementacao.

Uma primeira hipétese seria o fato da Politica A1l implicar forte onda
inicial de depressao sobre as transferéncias ptblicas, o que poderia provocar
incongruéncia com outros objetivos do atual governo, para os quais, estas
transferéncias de curto e médio prazo, seriam essenciais. Neste sentido, a
Politica de PPP seria totalmente conveniente para o governo, na medida em
que, mesmo nao sendo capaz de gerar aumentos para estas transferéncias, no
futuro, na mesma intensidade que a Politica A1, no curto e médio prazo, nao
gera impactos negativos sobre os gastos correntes.

Uma segunda hipdtese atribuiria a restrigoes legais a nao implementagao
da Politica Al, admitindo-se que os recursos oriundos da tributagao, ja
teriam, antecipadamente por lei, seu destino tracado entre gastos correntes e
investimentos piblicos. Neste caso, a auséncia de uma politica mais agressiva
para expansao dos investimentos, além do mecanismo das PPPs, nao poderia
ser interpretada como uma escolha deliberada do governo.
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Procurando investigar esta segunda hipdtese, é sugerida uma segunda
Politica Alternativa (A2), a qual toma como dado a atual estrutura de
distribuicao da receita de impostos. Entretanto, admitindo-se nao haver
restricoes de lei para a alocacao do excedente das empresas piiblicas,
a Politica A2 destina todo este excedente, exclusivamente, aos investimen-
tos. Além disto, considerando-se haver suficiente folga na legislagao para um
pequeno aumento da parcela de servicos piblicos efetivamente pagos pelas
familias, a Politica A2, a partir destes dois instrumentos, consegue gerar
resultados, praticamente, idénticos aqueles da Politica Al.

Pode-se verificar que as Politicas A1l e A2 sao, igualmente, eficazes na
obtencao dos desejados objetivos de eficiéncia e crescimento econdémico. Além
disto, considerando-se que a Politica A2 nao sofre de restricoes legais para
a sua implementacao, ao contrario do que se poderia alegar para a Politica
A1, causa estranheza o fato do governo central, parecer ter escolhido, exclu-
sivamente, o mecanismo das PPPs como remédio contra as deficiéncias de
investimento - principalmente diante das indicagoes qualificando este mecan-
ismo muito mais como um placebo do que a panacéia dos enormes gargalos
de infra-estrutura no Brasil.

A explicacao para isto, contudo, pode estar contida na primeira das duas
hipéteses, acima, levantadas. A Politica A2, igualmente & Politica A1, requer
a anuéncia do governo com uma forte retracao de gastos correntes durante um
extenso perfodo de tempo, em especial, em comparagao & Politica de PPP.
Isto poderia explicar a relutdncia do governo em implantar outras politi-
cas, além da Parceria Piblico-Privada — mesmo reconhecendo que, quase
certamente, tal politica seria incapaz de proporcionar suficiente volume de
investimentos.

E sempre possivel supor, por outro lado, que este comportamento do
governo seja regido por alguma forma de miopia. E possivel, ainda, admitir
que os resultados, aqui encontrados, nao sejam, suficientemente, robustos,
considerando-se as intimeras hip6teses simplificadoras adotadas. Porém, di-
ante de tantas duvidas, o uso de um principio fundamental de teoria econdmica
pode ser esclarecedor. Admitindo-se que o governo reage de acordo com seus
incentivos, nao é esperado que o atual governo implemente uma politica
ptblica de expansao dos investimentos, realmente, eficaz, na medida em que
esta, em geral, iria ferir profundamente um dos principais instrumentos de
politica do atual governo: as transferéncias piblicas.

Seria inocéncia imaginar a inexisténcia de outras dimensoes de interesse
para o setor piiblico no Brasil, além da eficiéncia e o crescimento econoémico,
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principalmente, diante dos inquestiondveis problemas sociais, muito bem car-
acterizados por uma das piores distribuicoes de renda entre os pafses da
América Latina. Entretanto, preocupa a suposicao de que, ao perseguir ob-
jetivos, excessivamente, focados no curto prazo, o governo eleja as PPPs
como principal e tinico mecanismo de expansao dos investimentos em infra-
estrutura, o que, de acordo com os resultados simulados, pode implicar
grandes custos para a sociedade brasileira, senao hoje, em um futuro muito
breve.
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7 Apéndice

Tabela Al: Parametros Calibrados

Preferéncia Tecnologia Politica Bésica ou Atual do Governo
I5; A ) 0g 0 o vl « a0 al Tq Tk Th
0,961 1,056 | 0,095 0,064 0,359 0,074 - | 0,602 0,900 0,100 0,073 0,091 0,416

Figura Al: Politica de Parceria Publico-Privado (PPP)
Trajetérias do Parametro Taug para Diferentes Graus de
Externalidade (gama) da Infra-estrutura
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Desvio Percentual em Relacédo a
Trajetdria da Politica Basica (Atual)

Desvio Percentual em Relagdo a
Trajetéria da Politica Basica (Atual)

Figura A2: Politica de Parceria Publico-Privado (PPP)
Trajetérias de Transicdo do Consumo das Familias para
, Diferentes Graus de Externalidade (gama) da Infra-estrutura
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Figura A3: Politica Alternativa 1
Trajetérias de Transicdo do Consumo das Familias para
.7 Diferentes Graus de Externalidade (gama) da Infra-estrutura
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