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Resumo: Este artigo tem por objetivo apresentar um modelo Kaleckiano de crescimento
econémico no qual o ritmo de acumulacdo de capital privado € uma funcdo ndo-linear
do estoque de infra-estrutura fornecida pelo setor pablico. Nesse contexto, € possivel
definir um nivel minimo de infra-estrutura a partir do qual existem efeitos de
transbordamento positivo do investimento em infra-estrutura sobre o investimento
privado. Assumindo uma economia na qual a politica fiscal é guiada pela necessidade
de geracdo de expressivos superdvits primarios para manter a divida publica como
proporcao do PIB estavel ao longo do tempo, e na qual os gastos de consumo corrente
do governo sdo uma fracdo constante do produto real, devido a restricdes de natureza
institucional, analisa-se a dindmica da acumulacdo de capital publico e 0s seus
desdobramentos em termos da evolugdo da razéo entre o estoque de infra-estrutura e o
estoque de capital privado. Dessa forma, demonstra-se a existéncia de dois valores de
equilibrio de longo-prazo para a relacdo capital publico/capital privado, sendo 0 menor
desses valores um equilibrio instavel, ao passo que o outro € um equilibrio estavel.
Como corolario desse resultado segue-se que para a economia entrar num ciclo virtuoso
de crescimento é necessario que a razao capital publico/capital privado — ou seja, 0 nivel
de infra-estrutura da economia — seja superior a um nivel minimo, abaixo do qual a
economia ira entrar num ciclo vicioso de queda do investimento publico, contragdo do
investimento privado, queda do nivel de atividade econémica, redugdo da arrecadacao
de impostos e nova queda do investimento publico. Em termos de recomendacdo de
politica econbmica, observa-se que um aumento da meta de superavit primario atua no
sentido de reduzir o nivel minimo de infra-estrutura necessario para a ocorréncia de um
ciclo virtuoso de crescimento.
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1. Introducdo

Nas teorias do desenvolvimento econémico elaboradas por Rosenstein-Rodan
(1943) e Nurkse (1952, 1953) prevalecia a idéia de que, sob certas condigdes, era
possivel a existéncia de um ciclo vicioso de pobreza; no qual o sub-
desenvolvimento era visto como um estado de equilibrio no qual existem forcas em
operagdo que tendem a restaurar a situacdo de pobreza toda a vez que houver uma
pequena perturbacao.

Hayami e Yosehisa (2005) apresentam uma formalizacdo simples da noc¢do de
“armadilha de pobreza” na qual - por intermédio da interacdo entre uma versao
modificada da “equacdo fundamental” de crescimento do modelo Harrod-Domar,
onde a taxa garantida de crescimento é uma funcdo crescente da renda per-capita
devido a relacdo estrutural existente entre a propensdo agregada a poupar e o nivel
de renda per-capita de uma economia’ e a hip6tese malthusiana de que a taxa de
crescimento da populacdo ¢ uma funcdo quadratica da renda per-capita (possuindo,
portanto, um ponto de maximo associado a um certo nivel de renda per-capita) —
existem dois niveis de renda per-capita de equilibrio de longo-prazo. O equilibrio
baixo, no qual a taxa de crescimento do produto e da populagdo sdo ambos iguais a
zero e 0 nivel de renda per-capita € baixo; e o equilibrio alto, no qual a taxa de
crescimento do produto e da populagéo sdo ambos positivos (e iguais entre si), e 0
nivel de renda per-capita € elevado. Nas condi¢fes supostas pelos autores em
questdo, o equilibrio baixo é estavel, ao passo que o equilibrio alto é instavel, de
forma que se o nivel de renda per-capita inicial for inferior aquele referente ao
equilibrio alto, a economia ird convergir, no longo-prazo, para um nivel baixo de
renda per-capita de equilibrio. Em outras palavras, a economia ira convergir para
uma situacdo de “armadilha de pobreza”.

A idéia de um ciclo vicioso de pobreza causado pela existéncia de uma restri¢cdo de
poupanca foi criticada por Hirschman (1958). Segundo esse autor, 0s paises em
desenvolvimento ndo padecem de uma escassez de poupanga, mas sim de uma
escassez de *“capacidade ou habilidade de investimento”. Nesse contexto, 0
investimento publico em obras de infra-estrutura poderia desempenhar um papel
importante no sentido de induzir as decisdes privadas de acumulacdo de capital,
criando um ciclo virtuoso de crescimento, no qual o aumento do investimento
publico em infra-estrutura induziria um aumento do investimento privado, o qual
levaria a criagdo e/ou canalizagdo das poupangas existentes na economia, permitindo
assim uma nova rodada de aumento do investimento publico e privado. Para que
esse ciclo virtuoso de crescimento seja iniciado, contudo, é necessario que o nivel de
infra-estrutura existente na economia esteja acima de um certo nivel critico, para
gue seja possivel a ocorréncia de efeitos de transbordamento positivo do
investimento pablico sobre o investimento privado.
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O papel do investimento publico na criacdo de um ciclo virtuoso de crescimento tem
sido  negligenciado pelos modelos de crescimento de inspiracdo
keynesiana/kaleckiana. Com efeito, 0 modelo padrdo de crescimento da tradicéo
Kaleckiana, o0 modelo de Rowthorn (1981), considera que um aumento do gasto
publico — tanto em consumo como investimento — pode induzir um maior
crescimento da economia no longo-prazo a medida que permite um maior nivel de
utilizacdo da capacidade produtiva, estimulando as decisdes de investimento das
empresas por intermédio do mecanismo do acelerador. Via de regra, os modelos
keynesianos/kaleckianos de crescimento consideram que um aumento do gasto
publico — ndo importa se um aumento dos gastos de consumo ou de investimento —
ird redundar numa aceleracdo do crescimento da economia no longo-prazo. Dessa
forma, essa literatura termina por servir de suporte para um certo tipo de
“irresponsabilidade fiscal” por parte, principalmente, dos governos dos paises em
desenvolvimento.

Isso posto, 0 objetivo deste artigo consiste em contruir um modelo
keynesiano/kaleckiano de crescimento no qual o investimento publico em infra-
estrutura desempenha um papel fundamental no crescimento econémico de longo-
prazo. Para tanto, iremos considerar uma economia na qual i) a producdo exige o
emprego de capital publico em proporcdes fixas; ii) existem efeitos de
transbordamento (que podem ser positivos ou negativos) do investimento publico
em infra-estrutura sobre a decisdo de acumulacéo de capital privado; e iii) a politica
fiscal do governo estd comprometida com a obtencdo de uma meta de superavit
primario como proporcao do produto real como forma de estabilizar a dindmica da
divida publica. Nesse contexto, iremos demonstrar que a politica fiscal pode
contribuir de maneira decisiva para a obtencdo de um ciclo virtuoso de crescimento
por intermédio de medidas que contemplem um aumento da meta de superavit
primario e uma reducdo da participacdo dos gastos de consumo corrente, ambos
definidos como propor¢do do produto real. Em outras palavras, uma politica fiscal
pro-crescimento deve ser contracionista, ao invés de expansionista.

O presente artigo esta estruturado em 5 se¢@es, incluindo a presente introducdo. Na
secdo 2 apresentamos os blocos fundamentais do modelo tedrico. A secdo 3 esta
dedicada a andlise do equilibrio de curto-prazo da economia em consideracdo. Na
secdo 4 apresentamos a dindmica de longo-prazo e avaliamos as condig¢Oes
necessarias e suficientes para a existéncia de um ciclo virtuoso de crescimento. A
secdo 5 apresenta as conclusdes do artigo.

2. Os Blocos Fundamentais do Modelo Teorico
2.1 Produgéo, precos e distribuicdo de renda.

Consideremos uma economia na qual a produgdo de um bem homogéneo, utilizavel
tanto para consumo como para investimento, exige o emprego de capital publico —
fundamentalmente infra-estrutura produtiva (estradas, portos, aeroportos, usinas de
geracdo de energia e etc) — em proporgdes fixas com o capital privado e o trabalho.
Dessa forma, a tecnologia de producdo dessa economia pode ser descrita por
intermédio de uma funcdo de producdo de Leontieff como se expressa na equagéo
(1) abaixo:
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Onde: X é a quantidade produzida, K é o estoque de capital privado existente na
economia, L & a quantidade de trabalho empregada, K é o estoque de capital

publico existente na economia, u é o grau de utilizacdo da capacidade produtiva
existente, g é o requisito unitario de méo-de-obra; o é o requisito unitéario de infra-
estrutura.

Para que os insumos sejam utilizados eficientemente no processo produtivo, a
seguinte condigéo deve ser atendida:
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Defina-se k :?g como sendo o nivel de infra-estrutura como proporcdo do

estoque de capital do setor privado da economia. Sendo assim, temos que:
u =ak™ (3) é o gru de utilizacdo da capacidade produtiva que é compativel com o
nivel existente do estoque de infra-estrutura como proporcéo do estoque de capital
privado da economia. Nesse contexto, se u<u’, entdo a infra-estrutura existente

estara sendo sub-utilizada, ao passo que, se u > u”a infra-estrutura existente estara
sendo super-utilizada.

No que se refere a estrutura de mercado e a regra de formacdo de precos, iremos
supor que as firmas dessa economia operam numa estrutura de mercado
oligopolizada de tal forma que elas tem poder de fixacdo de precgo, ou seja, elas sdo
price-makers. Contudo, a interacdo estratégica advinda da existéncia de uma
estrutura de mercado oligopolizada gera incerteza a respeito da posicdo da da curva
de demanda de cada firma em particular. Nesse contexto, a deciséo de fixacdo de
precos ndo serd pautada pela racionalidade substantiva do tipo neoclassica, na qual
as firmas fixam os pregos de seus produtos de maneira a obter o mais alto lucro
possivel; mas pela racionalidade limitada a la Simon, na qual as firmas estdo
preocupadas em obter uma taxa de lucro razoavel ou satisfatoria®, dadas as
dificuldades computacionais envolvidas no processo de busca do resultado 6timo®.

Sendo assim, iremos supor que as firmas determinam os pregos de seus produtos por
intermédio da aplicacdo de uma taxa de mark-up sobre os custos diretos unitarios de
producéo, sendo essa taxa determinada de tal forma a proporcionar a firma uma taxa

2 0 assim chamado “comportamento de satisfazimento” (satisfycing behavior) é, portanto, uma forma
especifica de racionalidade processual na qual um certo comportamento é tido como racional se ele for
visto como um comportamento adequado, dadas as circunstancias envolvidas, para a resolucdo de um
determinado problema (Vercelli, 1991, p.93).

% A esse respeito ver Vercelli (1991, cap.6).



de lucro “satisfatdria” sobre o seu estoque de capital no cenério em que a capacidade
produtiva esta sendo utilizada no seu nivel “normal” de longo-prazo.

Temos, entdo que:
p=@1+2)wqg (4)

Onde: p é o preco unitario dos bens produzidos pelas firmas; w é a taxa nominal de
salarios, z é a taxa de mark-up.

A renda gerada no processo produtivo é inteiramente constituida por salérios e
lucros. Definindo-se m como sendo a participacdo dos lucros na renda agregada,
temos que:
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A taxa de lucro sobre o estoque de capital do setor privado (R) da economia pode
Ser expressa por:

rR=P_PX_ i (6
K XK

2.2 Demanda Efetiva

Iremos considerar uma economia fechada com atividades governamentais. Dessa
forma a demanda efetiva pela producdo das firmas é constituida pela soma entre
consumo, investimento e gastos do governo (em consumo e em investimento em
infra-estrutura).

No que se refere a decisdo de acumulacdo de capital do setor privado, iremos supor,
tal como Hirschman (1958), que existe um nivel minimo de infra-estrutura acima do
qual o investimento privado é positivamente influenciado pela expansdo dos gastos
em infra-estrutura. A modelagem dessa hipdtese exige a especificacdo de uma
funcao investimento privado ndo-linear, tal como a suposta pela equacao (7) abaixo:

Ok :IE:ho+h1R+h2u+h3k2 _h4k (7)

Onde: g, ¢ a taxa desejada de crescimento do estoque de capital do setor privado; |
é o investimento planejado; hy,h,,h,,h,,h, sdo constantes positivas.

Na equacdo (7) observamos que a taxa desejada de crescimento do estoque de
capital depende da taxa corrente de lucro (uma proxi da taxa esperada de retorno do
capital), do grau de utilizacdo da capacidade produtiva (em acordo com o assim
chamado principio da aceleracdo) e do nivel de infra-estrutura como propor¢éo do
estoque de capital privado. Essa Ultima variavel capta a existéncia de efeitos de
transbordamento (positivos ou negativos) do investimento puablico em infra-
estrutura sobre a decisdo de investimento do setor privado.



Diferenciando (7) com respeito a k, obtemos a seguinte expressao:
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A partir de (8) podemos concluir que um aumento do nivel de infra-estrutura estara
associado a um aumento da taxa de crescimento do estoque de capital do setor

- h *
privado se e somente se: k > ﬁ =r (7a)
3

Com base em (7% podemos concluir que o investimento privado sO serd
positivamente influenciado pelo crescimento da infra-estrutura caso a mesma esteja

acima de um certo nivel minimo, r”.

No que se refere a modelagem dos gastos de consumo, iremos assumir, tal como
Kalecki (1954), Kaldor (1956) e Pasinetti (1962), a existéncia de duas classes
sociais, trabalhadores e capitalistas. Os trabalhadores sdo supostos gastar tudo o que
ganham, ao passo que os capitalistas sdo supostos poupar uma fragdo s_de suas
rendas apés o pagamento de impostos, as quais sdo constituidas unicamente de
lucros. Dessa forma, os gastos de consumo em termos nominais sdo dados pela
seguinte expressao:

pC =wL + (1-s,)(1-7)RpK (8)

Onde: s € a propensdo a poupar dos capitalistas e 7€ a aliquota do imposto de
renda sobre os lucros do capital*.

Dividindo-se (8) por pK, temos ap0s 0s necessarios algebrismos que:
C
P {@-m)+@-s, )1-7)mju (9)

A equacdo (9) mostra que o consumo como propor¢do do estoque de capital € uma
funcdo crescente do grau de utilizagéo da capacidade produtiva, dada a participacdo
dos lucros na renda, a propenséo a poupar dos capitalistas e a aliquota do imposto de
renda sobre os lucros do capital.

No que se refere as atividades governamentais, iremos supor que a politica fiscal é
guida pela geracdo de uma meta de superdvit primario como proporcao do produto
real com o objetivo de estabilizar a divida pablica (como proporcdo do produto).
Dessa forma, temos que a restricdo orcamentaria do governo pode ser escrita como:

pT — pG =X (10)

* Por hip6tese, 0 governo ndo tributa os saléarios dos trabalhadores.



Onde: T é a arrecadacdo de impostos em termos reais; G representa 0s gastos
governamentais com consumo corrente e investimento; y é a meta de superavit

primario como proporc¢do do produto real.

Dividindo-se (10) por pK, obtemos:
G T

Z=——w (11
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A arrecadacdo real de impostos como proporcdo do estoque de capital pode ser
expressa como:

TR e 12)
K~ K

Substituindo (12) em (11), temos que:

% = (rm - y)u (13)

Na expressao (13) observamos que a necessidade de produzir uma meta de superavit
primario como propor¢do do produto real faz com que 0s gastos governamentais
(como proporcdo do estoque de capital) sejam uma varidvel enddgena, perdendo
assim o carater de componente autbnomo do dispéndio que possuem na maior parte
dos modelos de crescimento de inspiragdo kaleckiana como, por exemplo, 0 modelo
de Rowthorn (1981). Para garantir que 0s gastos governamentais serdo sempre
positivos, iremos assumir que zm—y >0 (13a).

Por fim, o equilibrio entre producdo e demanda efetiva exige que a seguinte
condig&o seja atendida:

£=9+ +S (14)
K K K
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3 — Equilibrio de Curto-Prazo do Modelo.

No curto-prazo iremos assumir que o nivel de infra-estrutura como proporcao do
estoque de capital do setor privado e a participacdo dos lucros na renda séo
constantes. Dessa forma, o grau de utilizacdo da capacidade produtiva deve ser a
variavel de ajuste entre o nivel de producdo planejado pelas firmas e a demanda
efetiva por bens e servicos dessa economia. Sendo assim, substituindo (7), (9) e (13)
em (14) obtemos a seguinte expressao:

o Dot hk? —hk

o (15)

Onde: @ =[s.m(1—7)+y—(hm+h,)] (16)



Iremos supor que ® >0, o que € compativel com a hipdtese tradicional dos modelos
kaleckianos de crescimento de que a propensdo agregada a poupar € maior do que a
propenséo a investir.

A equacdo (15) apresenta o grau de utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio
de curto-prazo, u”, como uma funcdo ndo-linear (quadratica) do nivel de infra-
estrutura como proporc¢do do estoque de capital do setor privado. Diferenciando (15)
com respeito a k, obtemos a seguinte expressao:

ou” 1
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De (17) observamos que : aau—k>0<:>k>:T“:r* (17a). Em palavras: um

3
aumento do estoque de infra-estrutura como propor¢cdo do estoque de capital do
setor privado estara associado a um aumento do grau de utilizacdo da capacidade
produtiva se e somente se o0 estoque de infra-estrutura for maior do que um certo
nivel minimo, r". Nesse caso, podemos afirmar que o investimento em infra-
estrutura tem um efeito de transbordamento positivo sobre a acumulagéo de capital
do setor privado. Contudo, se o estogque de infra-estrutura estiver abaixo desse nivel
minimo, entdo um aumento de k estar4 associado a uma reducdo do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva existente devido aos efeitos de transbordamento
negativos da infra-estrutura deficiente sobre a decisdo de investimento do setor
privado.

Diferenciando (15) com respeito a m, obtemos a seguinte expressao:

%U_m = |, + hk? —hkJo?(s, - 7)—h,) <0 (18)°

Em palavras: um aumento da participacdo dos lucros na renda esta associado a uma
reducdo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva na economia em
consideracao, definindo assim a existéncia de um regime do tipo wage-led.

Consoante com a discussao feita até aqui, podemos escrever o grau de utilizagdo da
capacidade produtiva de equilibrio de curto-prazo como uma funcdo do estoque de
infra-estrutura como proporcdo do estoque de capital do setor privado e da
participacdo dos lucros na renda. Assim temos:

u” =u(mxk) (19)
4 — Dindmica de Longo-Prazo e a Existéncia de um Ciclo Virtuoso de Crescimento.
Nesta secdo iremos analisar a dinamica de longo-prazo do estoque de infra-estrutura

tendo em vista a possibilidade de demonstrar a existéncia de um assim chamado
“ciclo virtuoso de crescimento”. Entendemos um “ciclo virtuoso de crescimento”

51sso porque : S, (1—7)—h, >0



como uma situacdo na qual um aumento do nivel de infra-estrutura como proporcéao
do estoque de capital induz um aumento do investimento do setor privado, levando
assim a um aumento do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e da arrecadacao
de impostos, a qual permite ao governo, satisfazendo a sua restricdo orcamentaria,
aumentar o investimento em infra-estrutura, produzindo assim uma nova rodada de
aumento do nivel de infra-estrutura como proporcao do estoque de capital do setor
privado. Esse ciclo virtuoso de crescimento permitiria, portanto, uma aceleracao
sustentavel da taxa de crescimento do produto real no longo-prazo®.

K
Sabemos que k = ?g Diferenciando k com respeito ao tempo, obtemos a seguinte

expressao:

~

k=K, -K (20)

Em palavras: a taxa de crescimento do nivel de infra-estrutura € igual a diferenca
entre a taxa de crescimento do estoque de capital publico e a taxa de crescimento do
estoque de capital do setor privado.

Dessa forma, devemos passar a modelagem da decisdo de acumulagdo de capital
publico. Fazendo a hipotese simplificadora de que o estoque de capital publico ndo
se deprecia, entdo a variacdo do estoque de capital publico sera igual ao
investimento pablico em obras de infra-estrutura. Temos, assim, que:

K =G, (21)
Onde: G, € o investimento publico em obras de infra-estrutura.

Sabemos que o gasto publico em termos reais (G) pode ser decomposto em gasto de
consumo corrente do governo (G, ) e gasto de investimento do setor publico (G, ).

Assim, temos, que:

G« _G_Gc (22)
K K K

No que se refere aos gastos de consumo corrente do governo, iremos assumir que,
face a razGes de natureza institucional, tais gastos sdo uma fracdo constante
(relativamente incomprimivel) do produto real dessa economia. Dessa forma, temos
que:

G, =oX (23)

® A respeito da possibilidade de um ciclo virtuoso de crescimento na economia brasileira induzido por um
aumento do investimento em infra-estrutura ver a entrevista no ex-ministro Delfim Netto ao Valor
Econdmico, publicada em 26/11/2007 (Valor Econdémico, “Infra-Estrutura pode dar félego para pais
crescer entre 6 e 7%”, 26/11/2007, p.A16).



Onde: o€ a participacdo dos gastos de consumo corrente do governo no produto
real da economia em consideracao.

Dividindo-se (23) por K, obtemos a seguinte expressao:
G
—=ou (24
v (24)
Substituindo (13) e (24) em (22), obtemos a seguinte expressao:
G?K = [Tm —y— a]u (25)

Para garantir que o investimento publico em infra-estrutura seja sempre positivo,
iremos assumir que: (zm—y —o)>0.

Dividindo-se (21) por K e substituindo (25) na expresséo resultante, obtemos:

Q. - (zm _i:_ o (26)

De (15), sabemos que:

u 1|h
—=5{?°+h3k—h4} (27)

Fazendo h, = 0em (27) e substituindo a expressao resultante em (26), obtemos:
: _(m-y-0)
Ke = T(hsk - h4) (28)

A expressdo (28) apresenta a taxa de crescimento do estoque de capital do setor
publico como uma funcdo direta do nivel de infra-estrutura como proporcdo do
estoque de capital do setor privado.

Substituindo (15) em (7), obtemos a taxa de crescimento do estoque de capital do
setor privado, a qual é dada pela seguinte expressao:

K=®¢ﬁmmigiggi&q (29)

Substituindo (28) e (29) em (20), temos que:
k=Kok?+Kk+K, (30)

Onde:



h

K, :—63(®+hlm+h2)<0
K, == {mlbe + )~ (+ o, +h,@-+ b} =2 (302
K, __h (tm-y-0)<0
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A economia estara em sua posicdo de equilibrio de longo-prazo se a taxa de
crescimento do estoque de infra-estrutura (como proporcdo do estoque de capital
privado) for igual a zero. Dessa forma, temos que no equilibrio de longo-prazo:

Kok? +Kk+K, =0 (31)

A equacéo (31) € um polinbmio do segundo grau em k. Sabemos que as raizes de
um polindmio do segundo grau do tipo Y = aX ? + bX + C séo tais que:

n+r, = b (32a)
a

o, =§ (32b)

De (30a) sabemos que a=K, <0e c=K, <0; logo: r,r, > 0. Daqui se segue que
para que (31) tenha duas raizes reais e distintas é suficiente que b =K, >0, o que
parece ser uma hipétese razoavel com base em (30a).

A dindmica de longo-prazo de k pode ser visualizado por intermédio do diagrama de
fases apresentado na figura 1 abaixo:

Figura 1

~>

A
\
y
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Com base na figura 1 podemos perceber que o equilibrio com baixo estoque de
infra-estrutura como propor¢cdo do estoque de capital privado é um equilibrio
instavel. No entanto, o equilibrio com alto estoque de infra-estrutura (como
proporcao do estoque de capital privado) é um equilibrio estavel. Daqui se segue
que se o nivel inicial de infra-estrutura, k,, for menor do que o nivel de infra-

estrutura do equilibrio baixo entdo a economia ir& entrar num ciclo vicioso de queda
do nivel de infra-estrutura-reducdo do investimento privado-reducdo do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva-reducao da receita tributaria do governo-reducédo
do investimento publico em infra-estrutura.

Portanto, para que a economia possa entrar numa trajetéria de crescimento
sustentado, ou melhor, num ciclo virtuoso de crescimento, o nivel de infra-estrutura
como propor¢do do estoque de capital deve ser superior a k,. Nesse caso, a

economia ird descrever uma trajetoria ao longo do tempo caracterizada por aumento
da infra-estrutura-aumento do investimento privado-aumento do grau de utilizacdo
da capacidade produtiva-aumento da receita tributaria do governo-aumento do
investimento pablico em infra-estrutura.

Esse processo cumulativo virtuoso ira continuar até o ponto em que a economia
alcance o equilibrio de longo-prazo com alto estoque de infra-estrutura como
propor¢do do estoque de capital. Nessa posicdo a economia ird apresentar uma
elevada taxa de acumulacdo do capital privado em funcdo das externalidades
positivas da infra-estrutura pablica sobre a decisdo de acumulacdo de capital do
setor privado.

O equilibrio baixo define, portanto, o nivel minimo de infra-estrutura que uma
economia deve possuir para que ela possa entrar num ciclo virtuoso de crescimento.
Se o estoque de infra-estrutura dessa economia for menor do que esse nivel minimo,
o resultado sera um processo de desaceleracdo continua do crescimento econdmico,
ou seja, uma situacao de estagnacao.

Dessa forma, passa a ser extremamente importante a andlise dos fatores que
determinam o nivel minimo de infra-estrutura necessario para o inicio de um ciclo
virtuoso de crescimento.

Para tanto, iremos proceder a uma simulacdo numérica do modelo ora apresentado
com o intuito de analisar o impacto sobre os valores de equilibrio de longo-prazo do
nivel de infra-estrutura como proporcdo do estoque de capital do setor privado de
mudancas exdgenas em algumas varidveis de politica econdmica, como, por
exemplo, a meta de superavit primario como proporc¢édo do produto real.
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Tabela |

Parametros Valores na Simulacéo
Padréo
m 0,75
S, 0,8
Y 0,04
c 0,2
T 0,35
h, 0,03
h, 0,03
h, 0,10
h, 0,63

Podemos observar na Tabela | que nas condigdes supostas pela simulacdo padrédo a
meta de superavit primario é de 4% do produto real e que os gastos de consumo
corrente do governo representam 20% do produto dessa economia. Nessas
condicBes o estoque de infra-estrutura como propor¢do do capital do setor privado é
igual a 0,33 no equilibrio baixo e 0,99 no equilibrio alto. Dessa forma, para a
economia, nas condi¢cdes da simulagcdo padrdo, iniciar um ciclo virtuoso de
crescimento € necessario que o estoque de capital publico seja igual a pelo menos
33% do estoque de capital do setor privado.

Se aumentarmos a meta de superavit primario como propor¢do do produto real para
digamos 5%; entéo o estoque de infra-estrutura no equilibrio baixo vai ser reduzido
para 0,17 ao passo que o estoque de capital no equilibrio alto vai aumentar para
1,04. Dessa forma, um aumento da meta de superavit primario é consistente com
uma reducdo do estoque minimo de infra-estrutura necessario para a ocorréncia de
um ciclo virtuoso de crescimento. Além disso, como o estoque de infra-estrutura do
equilibrio alto aumenta, segue-se que uma contracdo fiscal é compativel com um
aumento da taxa de crescimento do estoque de capital do setor privado no longo-
prazo. Em outras palavras, uma politica fiscal contracionista gera, nas condi¢des
aqui supostas, uma reducédo do esforco minimo necessario para o inicio de um ciclo
virtuoso de crescimento, como também torna esse ciclo de crescimento mais longo e
robusto.

Consideremos, agora, uma politica de reducéo da participacdo dos gstos de consumo
corrente no produto real da economia em consideragdo. Nas condic¢des supostas pela
simulacdo padrédo, os gastos de consumo corrente do governo representam 20% do
produto real da economia. Digamos que 0 governo consiga reduzir essa participacao
para cerca de 15% do produto real. Qual seria o impacto disso sobre a economia no
longo-prazo? O estoque de infra-estrutura do equilibrio baixo ird aumentar de 0,33
para 0,54. Isso significa que uma politica de reducdo dos gastos de consumo
corrente do governo ira aumentar o nivel minimo de infra-estrutura necessario para
0 inicio de um ciclo virtuoso de crescimento. Por outro lado, o estoque de infra-
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estrutura (como propor¢do do estoque de capital do setor privado) do equilibrio alto
ird aumentar de 0,99 para 1,94, ou seja, um aumento de quase 100% no nivel de
infra-estrutura de equilibrio de longo-prazo do sistema. Dada a existéncia de efeitos
de transbordamento positivos do investimento em infra-estrutura para o
investimento privado (a partir de um certo nivel minimo de infra-estrutura); segue-
se que uma politica de reducdo dos gastos de consumo corrente do governo ira atuar
no sentido de aumentar o ritmo de crescimento da economia no longo-prazo.

Esses dois experimentos computacionais nos mostram que, no modelo aqui
proposto, uma politica fiscal pro-crescimento deve ser contracionista, ao inves de
expansionista. 1sso porque um aumento da meta de superdvit primario e/ou uma
reducdo da participacdo dos gastos de consumo corrente no produto real irdo atuar
no sentido de aumentar a taxa de crescimento do produto real no longo-prazo.

5 — Conclusao

Ao longo deste artigo apresentamos um modelo keynesiano/kaleckiano de
crescimento no qual o investimento publico em infra-estrutura desempenha um
papel fundamental no crescimento econémico de longo-prazo. No modelo aqui
apresentados consideramos uma economia na qual i) a producgéo exige o emprego de
capital publico em proporcdes fixas; ii) existem efeitos de transbordamento (que
podem ser positivos ou negativos) do investimento publico em infra-estrutura sobre
a decisdo de acumulacgdo de capital privado; e iii) a politica fiscal do governo esta
comprometida com a obtencdo de uma meta de superavit primario como proporcao
do produto real como forma de estabilizar a dindmica da divida pablica. Nesse
contexto, demonstramos que a politica fiscal pode contribuir de maneira decisiva
para a obtencdo de um ciclo virtuoso de crescimento por intermédio de medidas que
contemplem um aumento da meta de superavit primario e uma reducdo da
participacdo dos gastos de consumo corrente, ambos definidos como propor¢éo do
produto real. Em outras palavras, uma politica fiscal pré-crescimento deve ser
contracionista, ao invés de expansionista.
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