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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ analisar o impacto de alteragdes na politica fiscal e no nivel tecnologico
sobre a taxa de crescimento econdmico no Brasil, bem como, identificar empiricamente o nivel
otimo de taxacdo da economia, baseando-se na versdo do modelo de crescimento endogeno
proposto por Barro (1990). Para capturar as interacdes dindmicas entre as variaveis, optamos
pela utilizacdo de um modelo do tipo auto-regressivo vetorial (VAR) nas analises econométricas,
com dados anuais de 1951 a 2000. Os principais resultados empiricos sugerem que: 1) choques
na razao capital publico/privado, carga tributdria e nivel tecnoldgico exercem efeitos ciclicos
sobre a taxa de crescimento do produto no Brasil; ii) a carga tributaria, utilizada para financiar os
gastos publicos, causa impacto negativo sobre a taxa de crescimento da economia brasileira
quando ultrapassa o nivel 6timo de 25% do produto.
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ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the impact of changes in fiscal policy and in
technological level over the growth economic rate in Brazil, as well as, to identify the optimal
level of taxation of the economy empirically, based on the model’ version of endogenous growth
proposed by Barro (1990). To capture the dynamic interactions among the variables, we decided
to use a vectorial auto regressive model (VAR) for the econometrics analysis, with annual data
from 1951 to 2000. The main empirical results indicate that: i) shocks in the ratio public/private
capital, tax burden and technological level generate cyclical effects on the GDP growth rate in
Brazil; ii) the tax burden, used to finance the public expenses, it causes negative impact on the
growth rate of the Brazilian economy when it surpasses the optimal level of 25% of the GDP.

Key-words: fiscal politics, technological level, growth, VAR model.

Area: 02
Classificacao JEL: C32, H21, E62



1 INTRODUCAO

As relagdes de longo prazo entre politica fiscal e crescimento economico sdo objeto de
estudo de varios modelos tedricos da literatura sobre crescimento endogeno. A atuagdo do setor
publico na captagdo de recursos, através da taxacdo, e seu redirecionamente ao setor privado, por
meio de bens e servigos, sdo os principais pontos discutidos na maioria desses modelos.

Virios estudos tedricos e empiricos sugerem que os gastos do governo podem contribuir
favoravelmente para o crescimento econdomico no longo prazo. Esse reflexo positivo pode ser
associado a realiza¢do de investimentos publicos, os quais auxiliam no aumento da produtividade
do capital privado. Ainda, por tratar-se de um componente da demanda agregada, induz o
investimento privado através do incremento da demanda por bens e servigos desse setor € o
aumento da disponibilidade de recursos, devido aos efeitos positivos sobre o produto e poupanga
agregada.

Aschauer (1989) iniciou uma linha de pesquisa que estuda o impacto da politica fiscal,
em especial, gastos do governo, no crescimento econdmico. Usando uma fun¢do de produgio
agregada cujos argumentos sdo trabalho, capital privado e capital publico, ele verificou, para
dados da economia norte-americana, um impacto significativamente positivo do capital publico
com relagdo ao crescimento do produto, bem como, com relagdo a produtividade total dos
fatores.

Posteriormente, diversos autores produziram estimativas similares, tanto para economias
desenvolvidas como em desenvolvimento.

Barro (1990) apresenta uma evolugdo no sentido de incluir os gastos do governo,
financiados por impostos, como insumos na fun¢do de producdo. Seu modelo demonstra, como
veremos a seguir, que o tamanho do governo, medido pela carga tributdria, possui uma relagao
ndo linear na forma de U invertido com a taxa de crescimento econdémico, indicando que a
dimensdo do governo, através de seus gastos e tributos, auxilia o crescimento do produto até
atingir um nivel 6timo, em torno de 25%.

Considerando que os gastos governamentais dependem da arrecadacdo de impostos,
Rebelo (1991) retoma este tema, estudando o efeito de longo prazo sobre o crescimento
provocado pela introdug¢do de um imposto proporcional sobre a renda. Utiliza como instrumento
um modelo de crescimento enddgeno em tempo continuo. O principal resultado testavel desse
modelo ¢ que tributacdo e crescimento apresentam uma relagdo linear inversa. Quanto menor a
carga tributéria incidente sobre a economia, maior serd o retorno liquido do capital privado e,
conseqiientemente, maior sera o crescimento econdmico no longo prazo.

Easterly e Rebelo (1993), buscando ampliar a andlise existente sobre o tema, utilizaram
uma grande amostra de dados para estudar o relacionamento cross-country entre diferentes
categorias de investimento publico e o crescimento econdomico. Seus principais resultados
revelam que o investimento do governo ¢ correlacionado positivamente com o crescimento
econdmico.

Para o caso brasileiro, Ferreira (1996) estimou o impacto do capital de infraestrutura
federal (telecomunicagdes, energia elétrica, portos, setor maritimo e ferrovias) e o impacto do
capital total (capital das estatais ¢ administragdes) sobre o PIB. A metodologia utilizada para a
obtencdo das elasticidades foi a de Cointegracdo. As estimativas mostraram existir uma forte
relagdo entre os investimentos do setor publico e crescimento do PIB no longo prazo.

Ampliando a andlise, Ferreira e Malliagros (1998) estimaram as elasticidades do produto
e da produtividade total dos fatores em relacdo ao capital e investimentos em infra-estrutura
desagregados, bem como, em relagdo as medidas fiscais de estoque de capital. Os resultados
obtidos confirmam a existéncia de uma forte relacdo entre infra-estrutura e crescimento no longo
prazo. Com relacdo a produtividade, as estimativas também apontam uma significativa relagdo



de longo prazo entre a PTF e o capital (ou investimento) em infra-estrutura, assim como, entre as
medidas de estoque fisico de capital e o produto interno bruto.

Vérios outros estudos investigam ainda a existéncia de wuma relacio de
complementariedade ou substituicdo entre os investimentos publico e privado, o que,
indiretamente, estabelece uma relacdo positiva ou negativa do setor publico com relacao ao
crescimento econdmico. Estimativas realizadas por Esterly e Rebelo (1993) indicam nao haver
evidéncias de substituicdo entre os investimentos publicos em infra-estrutura e os investimentos
privados. J& em estudos feitos para o Brasil, Ronci (1991) ndo encontra uma relagdo
estatisticamente significativa entre os investimentos publicos e privados. Por outro lado, no
estudo realizado por Sant’Ana, Rocha e Teixeira (1994) h4 evidéncia de uma relagdo de
complementariedade entre os investimentos, indicando que os investimentos publicos estimulam
a realizagdo de investimentos pelo setor privado, contribuindo para ampliar o crescimento
econdmico do pais.

Porém, no trabalho de Rocha e Teixeira (1996) os resultados encontrados sao inversos, ou
seja, ha evidéncias de que os investimentos publicos exercem um efeito substitutivo sobre os
investimentos privados. Da mesma forma, Melo e Junior (1998) encontram que os investimentos
publicos deslocam, no curto prazo, cerca de um terco dos investimentos privados, possivelmente
devido a competicao por recursos reais escassos e/ou do efeito do aumento das despesas publicas
sobre a taxa de juros.

Nesse contexto, buscando contribuir para as conclusdes a cerca do impacto da politica
fiscal sobre o produto, este artigo tem como objetivo verificar, de forma dinamica, os efeitos de
choques na razdo capital publico/privado e na carga tributdria, sobre a taxa de crescimento
econémico do Brasil, no periodo de 1951 a 2000, utilizando a metodologia de vetores auto-
regressivos (VAR). A andlise também incluird o nivel tecnolégico como determinante do
crescimento, seguindo os resultados sugeridos pelo modelo de Barro (1990).

As contribuicdes deste estudo consistem, em primeiro lugar, na utilizacdo de uma técnica
estatistica diferente dos demais trabalhos apresentados anteriormente para o Brasil. A utilizacao
da metodologia VAR justifica-se por permitir a analise da interacdo dindmica entre as variaveis
sem ter que assumir, a principio, endogeneidade de uma ou mais variaveis, como ¢ feita na
analise econométrica tradicional. Além disso, o instrumental de analise subjacente aos modelos
VAR nos permite descrever a decomposi¢cdo da variancia do erro de previsdo das variaveis,
identificando o grau de participagdo de cada varidvel incluida no modelo (analise de
decomposi¢cdo de varidncia), bem como, a resposta de uma determinada varidvel diante da
ocorréncia de choques sobre as varidveis incluidas no modelo, o que nos possibilita prever os
possiveis impactos da politica fiscal e do nivel tecnoldgico sobre a taxa de crescimento
econdmico no Brasil (andlise das fun¢des impulso-resposta).

Em segundo lugar, procuramos identificar empiricamente qual o nivel 6timo de taxacao
da economia, isto €, acima de que ponto o tamanho do setor publico, em termos de tributacao,
causa efeitos adversos sobre o crescimento econdomico, o que pode servir de indicativo para a
realizacdo de politicas publicas que garantam a expansao do produto no pais.

E, por fim, a inclusdo de uma varidvel proxy para o nivel de tecnologia nos permite
eliminar o problema de variaveis omitidas e capturar mais especificamente a relacdo de longo
prazo entre as variaveis num modelo econométrico mais conciso.

O trabalho sera desenvolvido em quatro se¢des, incluindo esta introdugdo. A se¢do 2
dedica-se a uma breve descri¢do do modelo de crescimento endogeno desenvolvido por Barro
(1990), o qual servird como referéncia para as estimag¢des econométricas deste estudo. A secao 3
relata o material utilizado na pesquisa, a metodologia empregada no tratamento dos dados
empiricos, bem como, os resultados obtidos com a realizacdo dos testes econométricos. O quarto
capitulo € reservado as consideragdes finais.



2 O MODELO DE CRESCIMENTO ENDOGENO- Barro (1990)

O modelo tedrico aqui desenvolvido para avaliar o impacto da politica fiscal sobre o
crescimento ¢ extraido de Barro (1990).

Esse autor, objetivando estudar o comportamento da taxa de crescimento da economia em
func¢do da politica fiscal, construiu um modelo de crescimento em tempo continuo onde os gastos
do governo, financiados por taxagdo, entram na funcao de produgdo da economia.

Neste modelo, portanto, o crescimento ¢ gerado endogenamente através da acumulagao
conjunta de capital e gastos do governo, como descrito na equacao (1):

y=flk,g)=Ak“"g" (1)

onde y, k, g sdo variaveis de produto, estoque de capital privado e gastos do governo,
respectivamente, € A representa o nivel de tecnologia. Sem a presenca de g, a funcdo de
produgdo apresenta retornos decrescentes de escala. Com g, esta possui retornos constantes de
escala, ou seja, os gastos publicos tém o efeito de eliminar os retornos decrescentes do capital
privado.

Em todos os periodos, supde-se que os gastos do governo sdao financiados por meio de
uma tributagdo proporcional a renda e que, a cada periodo, o or¢amento publico ¢é equilibrado, ou
seja, ndo ha endividamento. A restricdo or¢amentaria do governo segue expressa na equacao (2):

g=T=1y =rAk“_°‘>g°‘ (2)

onde T e g sdo, respectivamente, as receitas tributdrias e os gastos do governo. A aliquota t
representa a taxa média do imposto de renda, podendo também ser entendida como uma medida
da carga tributaria incidente sobre determinada economia.

O agente representativo desta economia apresenta vida infinita e escolhe sua trajetoria de
consumo de forma a maximizar sua fun¢do de utilidade, descrita na equacdo (3), sujeita a uma
restricao dinamica, indicada pela equacao (4):
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onde ¢ representa o consumo ¢ p >0 ¢ uma taxa constante de preferéncia intertemporal.

A taxa de crescimento em equilibrio estacionario desta economia resulta da solucao do
problema individual acima. O Hamiltoniano resultante est4 descrito na equagao (5):
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A partir da equagdo (5) sdo descritas as condi¢des de primeira ordem:
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Dividindo a equagdo (7) por A4, temos:
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Para encontrar a taxa de crescimento em equilibrio estaciondrio, deriva-se a equacao (6)
com relagdo a t:
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Substituindo a equagdo (8) na expressdo acima, chegamos a taxa de crescimento em
estado estacionario:
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A equagdo (9) indica que a taxa de crescimento econdmico estd em fun¢do da razio entre
os gastos publicos e o capital privado, da carga tributédria incidente sobre a economia e do nivel
de tecnologia.

O resultado desse modelo demonstra que a politica fiscal, representada pelos gastos do
governo e pela tributacdo, causa efeitos ambiguos sobre a taxa de crescimento econdémico no
longo prazo. Por um lado, os gastos publicos, entrando na fun¢do de producdo, geram
externalidades positivas sobre o capital privado, aumentando a taxa de crescimento da economia.
Todavia, maiores gastos implicam uma expansdo da carga tributaria, diminuindo os recursos
disponiveis para o setor privado e, conseqilientemente, reduzindo o crescimento economico.

Dessa forma, o impacto da politica fiscal sobre o crescimento ¢ dado por duas vias: a
primeira diz respeito ao efeito positivo das despesas publicas sobre o produto; e o segundo, ao
efeito negativo dos impostos que reduzem o retorno liquido do capital privado. O efeito total
dependera do tamanho do governo em termos da relagdo (G/K) e da correspondente tributacao
necessaria para financiar as despesas publicas.

Portanto, ¢ possivel deduzir a existéncia de um tamanho 6timo de participacao do setor
publico na economia em termos de gastos e tributagdo, ou seja, o governo contribui
positivamente para a ampliacdo do crescimento econdmico até um determinado nivel de
eficiéncia, como pode ser visualizado na Figura 1.



Figura 1 — Tamanho 6timo de participa¢io do setor publico
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Assim, observa-se que a participagdo do governo, estando acima do seu nivel 6timo, pode
exercer impactos adversos sobre o crescimento econdomico, & medida que a expansao dos gastos
publicos amplia a necessidade de impostos, diminuindo o retorno dos investimentos ¢ a renda
total dos fatores.

Diante disso, torna-se necessario identificar a partir de que ponto a carga tributaria
incidente sobre a economia passa a exercer efeitos negativos sobre a expansao do produto, o que
representa uma condi¢cdo de eficiéncia para a participagdo do setor publico através da politica
fiscal.

Na secdo seguinte realizamos a estimacdo do modelo VAR, objetivando testar
empiricamente, de forma dindmica, a validade dos resultados do modelo de Barro (1990),
considerando dados da economia brasileira.

3 ANALISE EMPIRICA DA RELACAO CRESCIMENTO ECONOMICO, POLITICA
FISCAL E NiVEL TECNOLOGICO NO BRASIL

Nesta sec¢do sdo descritos os materiais utilizados na pesquisa sobre o comportamento do
crescimento econdmico, a metodologia escolhida para estimar as relagdes econométricas
juntamente com os resultados empiricos encontrados.

3.1 Analise dos dados

As variaveis selecionadas para a realizagdo desta analise empirica estdo fundamentadas
no modelo teodrico de Barro (1990), descrito no capitulo anterior. De acordo com os resultados
desse modelo, a taxa de crescimento econdmico ¢ determinada pela razdo entre as despesas
publicas e o estoque de capital privado, pela carga tributéria incidente sobre a economia e pelo
nivel de tecnologia.
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Os dados referentes ao Produto Interno Bruto (PIB) tiveram como fonte de dados o
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEAdata) e foram transformados em taxa de
crescimento (TCPIB).

As varidveis de politica fiscal utilizadas foram a carga tributaria global (CT) e a razdo
entre o estoque liquido de capital fixo do setor publico e o estoque liquido de capital fixo do
setor privado (G/K). A carga tributéria, que ¢ definida como a razdo entre a receita advinda da
arrecadagdao de impostos e o PIB, bem como, as varidveis de estoque de capital, tiveram como
fonte de dados o IBGE (Estatisticas do Século XX).

A variavel utilizada como proxy para o nivel de tecnologia foi a produtividade total dos
fatores (PTF), que pode ser definida através da seguinte equacao:

d (10)

PTF =
Ker’

onde:
Y=produto interno bruto (PIB);
Ki=estoque de capital;
L=populagao economicamente ativa (PEA).
Os dados referentes a PEA foram extraidos do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEAdata). Os valores utilizados para os coeficientes ae f, que indicam a participagdo do

capital e do trabalho no produto, foram de 0,6 e 0,4, respectivamente, seguindo as estimativas
das contas nacionais do IBGE.

Todas as séries temporais sdo anuais € compreendem o periodo de 1951 a 2000, num total
de 50 observagoes. Os testes realizados neste estudo empirico foram obtidos utilizando-se o
pacote econométrico Eviews — versao 4.1.

A Tabela 1 apresenta um resumo das estatisticas referentes as variaveis PIB, GK, CTST e
PTFST.

Tabela 1 — Descricao estatistica das variaveis

TCPIB GK CTST PTFST
Média 0.024535 0.264492 -9.86E-17 7.59E-14
Mediana 0.022931 0.244301 -0.001377 -0.284681
Maximo 0.249218 0.375113 0.024014 12.37478
Minimo -0.135458 0.187399 -0.025913 -17.54160
Desvio Padrao 0.062821 0.062851 0.012517 7.468198
Observagoes 50 50 50 50

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relacao a TCPIB, esta varidvel apresentou uma média igual a 0.0245, tendo um
valor maximo de 0.24 e um valor minimo de -0.13. J4 a varidvel GK possui uma média de
0.2644, tendo 0.37 como maior valor e 0.18 como menor valor. No que se refere a variavel
CTST, observa-se uma média de —9.86E-17, tendo um valor maximo de 0.02 ¢ um valor minimo
de -0.02. E por ultimo, a variavel PTFST possui uma média de 7.59E-14, apresentando um maior
valor de 12.37 e um menor valor de —17.54.

A Figura 2 descreve o comportamento das séries utilizadas na andlise empirica, no
periodo entre 1951 e 2000.



Figura 2 — Comportamento das variaveis
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Fonte: Dados da pesquisa.
3.2 Analise dos resultados econométricos

Nesta secdo, apresenta-se os resultados e discussdes dos testes de raiz unitiria e do
modelo de Vetores Autoregressivos - VAR, bem como, dos demais testes econométricos que
acompanham sua estimagao.

3.2.1 Testes de Raiz Unitaria

A primeira etapa da analise de séries temporais € verificar como 0 processo estocastico
gerador das séries em estudo se comporta ao longo do tempo, isto ¢, identificar se as variaveis
utilizadas sdo ou ndo estacionarias.

Uma série temporal ¢ estaciondria se suas médias, varidncias e covariancias permanecem
as mesmas, independente do periodo de tempo em que sejam medidas (GREENE, 1999). A
condicdo de estacionariedade ¢ violada quando os dados apresentam tendéncia ascendente ou
descendente ao longo do tempo.

A utilizacdo dos modelos de regressdo envolvendo séries temporais ndo estacionarias
pode conduzir ao problema que se convencionou chamar de regressao espuria, isto ¢, quando
temos um alto R* sem uma relagdo significativa entre as variaveis. Isto ocorre devido ao fato de
que a presenca de uma tendéncia, decrescente ou crescente, em ambas as séries leva a um alto
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valor do R?, mas nio necessariamente, a presenca de uma relacdo verdadeira entre as séries
(GREENE, 1999).

Dessa forma, testes sobre a hipdtese de raiz unitaria desempenham um papel importante,
pois podem auxiliar a avaliar a natureza da ndo-estacionariedade que a maior parte das séries
econdmicas apresentam. Detectada a presenga de raiz unitdria, entdo se deve trabalhar com as
séries temporais diferenciadas e ndo em nivel, ou seja, a tendéncia precisa ser removida.

Um teste de raiz unitdria usado freqiientemente na literatura ¢ o de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF t-teste) proposto por Said e Dickey (1984). O teste de ADF assume a seguinte
forma geral:

AY, :ﬂl + ﬁzt +5YH +aiZAYH‘ +é (11)
i=1

em que ¢, ¢ o termo de erro ruido branco e m representa a ordem de defasagem do teste.

Entretanto, esse teste possui baixa poténcia para pequenas amostras e tende a aceitar a
hipotese nula mesmo quando esta deveria ser rejeitada.

Uma outra forma de se verificar a ordem de integracao das séries pode ser obtida pelo
teste de Phillips-Perron (PP Z-teste), desenvolvido por Phillips e Perron (1988), o qual permite
dependéncia fraca e heterogeneidade nas pertubagdes, sendo representado pela seguinte equacao:

X, =a+p+px_, +v, (12)
ondewv, € o vetor de correlagdo serial.

A hipdtese nula ¢ de que O seja igual a zero para o teste ADF e p igual a zero para o

teste PP, isto ¢, ha uma raiz unitéria, indicando que os dados ndo sdo estacionarios. Se o valor
absoluto calculado das estatisticas excede os valores criticos absolutos das estatisticas tabeladas,
entdo nao rejeita-se a hipotese de que a série temporal seja estacionaria. Se, por outro lado, ele
for menor que os valores criticos, a série temporal ¢ ndo estacionaria. Para ambos os testes, a
distribuicao t utilizada ndo segue uma distribuicdo t padrdo, mas sim, uma distribuicao
assintotica calculada por Mackinnon'.

Em adi¢do aos testes ADF e PP, utilizaremos o teste DF-GLS, proposto por Elliot,
Rothenberg e Stock (1996), o qual pode ser representado pela seguinte equagao:

4
(=Lyy., =ayy., + Y a,(1- L)y, +u, (13)

Jj=1
onde u; é o termo de erro ruido branco; e y,, ¢ a varidvel sem tendéncia obtida sob a alternativa
de o dado por:

Y=~ Pe, (14)
onde z, =(1,¢) e B ¢ o coeficiente de regressio de Yy, sobre Z, .

Este teste representa uma versao modificada do teste ADF e possui uma maior poténcia
nos casos em que a média e a tendéncia ndo sdo conhecidas. Um experimento Monte Carlo
indica que o teste modificado ¢ mais eficiente para analisar a estacionariedade de pequenas
amostras.

! Mackinnon, J. G. “Critical values of cointegration tests”, em Engle, R. F. ¢ Granger, C. W. J. (org.), Long Run
Economic Relationships: Readings in Cointegration, Capitulo 13, Oxford university Press, Nova York, 1991.
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A hipotese nula considerada € que ap seja igual a zero, dada a estatistica do teste DF-
GLS. Os valores criticos sdo computados por Elliot, Rothenberg e Stock (1996) usando a
simulacao de Monte Carlo.

Na aplicacdo dos testes de raiz unitéria para as variaveis TCPIB, GK, CT e PTF no nivel,
os resultados indicaram que as séries referentes a taxa de crescimento do PIB e a razdo estoque
de capital publico/privado (G/K) sdo estaciondrias, enquanto as varidveis correspondentes a
carga tributaria (CT) e a produtividade total dos fatores (PTF) foram estacionarias apenas na
primeira diferenca, ou seja, integradas de ordem 1.

Diante desse resultado, optou-se pela aplicacao do filtro Hodrick-Prescott (HP) sobre as
séries CT e PTF, objetivando identificar a tendéncia dessas variaveis.

O filtro HP constitui-se num método de suavizagao utilizado nas analises econométricas
para se obter uma estimativa suave do componente da tendéncia de longo prazo da série
temporal. Tecnicamente, o HP ¢ um filtro linear de dois lados que computa a série suavizada s de
y por minimizar a variancia de y em torno de s, sujeito a penalidade que restringe a segunda
diferenca de 5. Assim, o filtro HP escolhe s para minimizar:

Z(yt_St)2+/12((st+l_st)_(st_St1))2 (15)

O parametro de penalidade A controla a suavizagdo das séries, de modo que, quando
Atende ao infinito, s se aproxima de uma tendéncia linear. A tendéncia das variaveis CT e PTF
pode ser visualizada na Figura 3.

Figura 3 — Tendéncia das variaveis CT e PTF
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Fonte: Dados da pesquisa

Ap0s a identificacdo da tendéncia de CT e PTF através do filtro HP, esta foi retirada das
séries originais, produzindo as séries CTST e PTFST, ja apresentadas no tdpico anterior.

Os resultados dos testes de raiz unitdria para as varidveis TCPIB, GK, CTST e PTFST
estdo apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2 — Testes de Raiz Unitaria

Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variavel T calmrllado Valor critico (5%) Valor critico (1%) O rdem (}e
No nivel integragdo
TCPIB -4.4137 -3.5043 -4.1567 1(0)
GK -6.7337 -3.5207 -4.1923 1(0)
CTST -4.6509 -3.5043 -4.1567 1(0)
PTEST - 3.0266 -3.5043 -4.1567 1(1)
Teste Phillips-Perron
Variavel T calcglado Valor critico (5%) Valor critico (1%) O rdem (}e
No nivel integracdo
TCPIB -4.4165 -3.5043 -4.1567 1(0)
GK -3.5280 -3.5043 -4.1567 1(0)
CTST -4.6578 -3.5043 -4.1567 1(0)
PTEST -3.0655 -2.9224 -3.5713 1(0)
Teste DF-GLS
Variavel T calcl}lado Valor critico (5%) Valor critico (1%) O rdem (}e
No nivel integracdo
TCPIB -4.2625 -1.9476 -2.6130 1(0)
GK -2.5332 -1.9478 -2.6140 1(0)
CTST -4.5523 -1.9476 -2.6130 1(0)
PTFST -3.0326 -1.9476 -2.6130 1(0)

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados da tabela indicam que, para as varidveis TCPIB e CTST, os trés testes de
estacionariedade rejeitaram a presenca de raiz unitaria nos niveis, pois os valores das estatisticas
calculadas sdo maiores, em termos absolutos, que os valores das estatisticas tabeladas,
considerando 5% e 1% de significancia.

Com relacao a variavel GK, o teste ADF indicou a estacionariedade da série com 5% e
1% de significancia, enquanto nos testes PP e DF-GLS, a hipdtese da presenga de raiz unitaria ¢
rejeitada a 5% de significancia.

Ja para variavel PTFST, a hipotese da presenga de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada,
considerando o teste ADF. Porém, no teste PP, a hipdtese ¢ rejeitada a 5% de significincia e, no
teste DF-GLS, a 5% e 1% de significancia, ou seja, ambos os testes ddo suporte para considerar
PTFST como uma série temporal estaciondria.

Assim, considerando a realizagdo dos testes de raiz unitaria, pode-se concluir que as
variaveis incluidas no modelo sdo estaciondrias e apresentam a mesma ordem de integragao, 1(0).

3.2.2 Estimac¢ao do modelo VAR

Para medir o impacto das varidveis fiscais e do nivel de tecnologia sobre a taxa de
crescimento do produto, utilizou-se a metodologia dos Modelos de Auto-regressdo Vetorial
(VAR), onde uma variavel escalar ¢ expressa em termos de uma combinagdo linear dos seus
valores defasados e de todas as outras variaveis incluidas no modelo. Em termos praticos, as
equacdes VAR especificam um sistema em que suas varidveis sdo movimentadas por choques
correlacionados. As equagdes de (16) a (19) descrevem a especificacio do modelo VAR
estimado:

2 2 2 2
TCPIB,=a, + Y BTCPIB,_, +Y y,GK,_, +> 6,CTST_, +> A,PTFST,_, +u, (16)
J=1 J=l J=1 Jj=1
2 2 2 2
GK,=a,+Y BICPIB,_,+Y y,GK,_. +> 0,CTST_, +> A,PTFST,_, +u,, (17)
=1 j=1 =1 j=1
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2 2 2 2
CIST, =ay+ Y B, TCPIB,_,+ > 7 ,GK,_ + > 0,CIST,_, + > APTFST,_, +u,, (18)
j=1 j=1 j=1 j=1
2 2 2 2
PTFST,=a,+ ) B,TCPIB,_,+ > y,GK,_ ,+ > 0,CIST,_ + > A,PTFST,_, +u, (19)
Jj=1 Jj=1 Jj=1 J=1
em que:

TCPIB = taxa de crescimento do produto interno bruto;

GK = razdo entre o capital publico e privado;

CTST = carga tributaria global;

PTFST= produtividade total dos fatores;

us = termos de erro estocastico, chamados de impulsos ou inovagdes na linguagem do VAR.

Na estimagao do VAR, objetivando testar a hipotese de tamanho 6timo do governo,
proposta no modelo de Barro (1990), optamos por utilizar como variavel exégena uma dummy
denominada dbarro, a qual foi construida incluindo os periodos onde a carga tributaria incidente
sobre a economia brasileira ultrapassa um determinado nivel 6timo. Para encontrar esse nivel,
testamos varios percentuais para a carga tributaria, todas em torno de 25% do produto. Como
resultado, espera-se que a varidvel dbarro apresente um coeficiente negativo com relacdo a taxa
de crescimento do PIB, o que nos permitird identificar qual a carga tributaria 6tima para o pais.

Uma segunda dummy foi incluida até o ano de 1974, devido a mudanga de tendéncia da
razdo capital publico/privado a partir desse periodo, o que ¢ resultante da queda dos
investimentos por parte do setor publico no Brasil.

O primeiro passo para estimar o modelo VAR especificado foi a escolha do niumero de
defasagens a ser incluido. Para tanto, foram realizados os testes Lag Leength Criteria, que indica
o numero otimo de lags para diferentes critérios de sele¢do, e Lag Exclusion Tests, o qual,
através da estatistica de Wald, testa a significancia conjunta dos /ags incluidos no modelo VAR.

Os resultados de ambos os testes apontaram que o nimero 6timo de /ags a ser utilizado
no modelo ¢ de duas defasagens para cada varidvel. Dessa forma, foram estimados 11
parametros em cada equagao (incluindo a constante e as duas dummys).

As equagdes de (16) a (19) foram estimadas por meio do método de minimos quadrados
ordinarios (MQO), devendo ser interpretadas da maneira usual. Naturalmente, como sao
incluidas diferentes defasagens das mesmas varidveis, cada coeficiente estimado pode nao ser
estatisticamente significativo, possivelmente devido a presenca de multicolineariedade. Porém,
coletivamente, os parametros podem ser significativos considerando o valor da estatistica F
padrao. A partir da andlise de regressao, especificada pelas equagdes de (16) a (19), o modelo
VAR estimado apresentou os seguintes resultados, expostos na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado da Estimativa do Modelo VAR

Variavel dependente: PIB

Variavel Coeficiente Erro-padrio Estatistica T
PIB(-1) 3.326695 0.48110 6.91476
PIB(-2) 0.114175 0.13207 0.86448
GK(-1) 3.052513 1.16212 2.62667
GK(-2) -3.476564 1.18918 -2.92350
CTST(-1) -1.292237 0.48145 -2.68407
CTST(-2) -0.390311 0.46480 -0.83974
PTFST(-1) -0.030302 0.00428 -7.07324
PTFST(-2) 0.020886 0.00372 5.60818
Constante 0.133623 0.03837 3.48245
D74 -0.116159 0.02900 -4.00515
Dbarro -0.057478 0.01470 -3.90989
R’=0.774872

F estatistico = 12.73508
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Variavel dependente: GK

Variavel Coeficiente Erro-padrio Estatistica T
PIB(-1) -0.001175 0.04382 -0.02681
PIB(-2) -0.000193 0.01203 -0.01607
GK(-1) 1.8134 0.10586 17.1313
GK(-2) -0.845486 0.10832 -7.80540
CTST(-1) -0.033729 0.04385 -0.76912
CTST(-2) 0.009178 0.04234 0.21678
PTFST(-1) 3.24E-05 0.00039 0.08297
PTFST(-2) 3.34E-05 0.00034 0.09842
Constante 0.007603 0.00350 2.17523
D74 0.002891 0.00264 1.09444
Dbarro -0.001210 0.00134 0.90384
R*=0.998115

F estatistico = 1959.101

Variavel dependente: CTST

Variavel Coeficiente Erro-padrio Estatistica T
PIB(-1) 0.068146 0.14755 0.46186
PIB(-2) -0.058002 0.04051 -1.43194
GK(-1) -0.075842 0.35641 -0.21279
GK(-2) 0.045356 0.36471 0.12436
CTST(-1) 0.363441 0.14766 2.46142
CTST(-2) -0.274063 0.14255 -1.92258
PTFST(-1) -0.000718 0.00131 -0.54632
PTFST(-2) 0.000528 0.00114 0.46220
Constante -0.001805 0.01177 -0.15335
D74 0.007623 0.00889 0.85703
Dbarro 0.012230 0.00451 2.71271
R’=0.464531

F estatistico = 3.209833

Variavel dependente: PTFST

Variavel Coeficiente Erro-padrio Estatistica T
PIB(-1) 336.6841 56.4337 5.96601
PIB(-2) 13.04967 15.4925 0.84232
GK(-1) 421.6294 136.319 3.09297
GK(-2) -489.6152 139.492 -3.50999
CTST(-1) -164.6762 56.4742 -2.91595
CTST(-2) -46.46024 54.5214 -0.85215
PTFST(-1) -2.174914 0.50253 -4.32794
PTFST(-2) 2.039649 0.43686 4.66891
Constante 20.48256 4.50089 4.55078
D74 -15.83642 3.40202 -4.65500
Dbarro -7.524853 1.72442 -4.36371
R’=0.780253

F estatistico = 13.13753

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados das estimativas da equacdo (16), na qual o PIB ¢ a varidvel dependente,
indicam que cerca de 77% de sua variagdo ¢ explicada por seus valores defasados e pelos valores
defasados das demais varidveis incluidas no modelo. No que se refere a estatistica F, que testou
a hipotese de eficiéncia conjunta dos estimadores, foi encontrado um valor estatisticamente
significativo de 12.73, indicando a confiabilidade do modelo em conjunto.

Considerando a equagdo (17), tendo GK como variavel dependente, é possivel concluir
que seus valores passados e os termos defasados da demais varidveis pertencentes ao modelo,
foram responsaveis por cerca de 99% de sua variagdo no periodo em analise. A confiabilidade
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desse resultado ¢ comprovada pela alta significancia da estatistica F, que apresentou um valor de
1959.10.

Com base nos resultados apresentados pela estimagdo da equacgdo (18), que especifica
CTST como varidvel dependente, verificou-se que aproximadamente 46% de sua variacdo ¢
determinada por seus valores defasados e pelos valores defasados das demais varidveis em
estudo. O valor de 3.20 encontrado para o teste F, comprova a confiabilidade conjunta dos
estimadores, ja que esta estatistica apresentou-se significativa ao nivel de 5%.

Com relagdo a equacgdo (19), na qual PTFST ¢ a variavel dependente, os resultados
obtidos revelam que cerca de 78% de sua variagdo ¢ explicada por seus valores passados e pelos
valores defasados da demais variaveis indicados no modelo. O valor de 13.13 encontrado para a
estatistica F comprova a confiabilidade dos resultados encontrados.

No que se refere a dummy dbarro, incluida como varidvel exdgena no modelo VAR, esta
apresentou um sinal negativo estatisticamente significante com relagdo a variavel TCPIB quando
testada para um nivel 6timo de 25%. Este resultado demonstra que a carga tributaria, utilizada
para financiar os gastos do governo, tem um impacto negativo sobre a taxa de crescimento da
economia quando acima de 25% do produto, sendo este o percentual que representa o tamanho
otimo de participacao do setor publico em termos de tributagdo no Brasil.

Apos a estimacao das equagdes, foi realizado o teste de autocorrelagcdo nos residuos das
regressoes, além do teste de normalidade dos residuos de Jarque-Bera, calculado a partir da
curtose e da distor¢cdo da distribuicdo dos residuos. Tais estatisticas de testes servem para
confirmar a robustez do modelo estimado.

O teste y>(2) de Jarque-Bera ndo rejeitou a hipotese de que os residuos sdo
normalmente distribuidos, como pode ser visualizado na Tabela 4.

Tabela 4- Teste y°(2) de Jarque Bera

Componente Jarque-Bera Probabilidade
1 8.159881 0.0169
2 4.501980 0.1053
3 4.024556 0.1337
4 3.163314 0.2056
conjunto 62.98973 0.2146

Fonte: Dados da pesquisa.

Da mesma forma, o teste de autocorrelagdo ndo rejeitou a hipdtese de que ndo ha
autocorrelagdo nos residuos das regressdes, como mostra a Tabela 5.

Tabela 5 — Teste de Autocorrelacio dos Residuos

Lags LM-estatistica Probabilidade
1 17.99539 0.3242
2 27.65365 0.0348
3 18.22702 0.3108
4 21.67743 0.1539
5 13.49968 0.6359
6 14.47055 0.5637
7 12.06773 0.7393
8 13.81788 0.6123
9 20.00836 0.2198
10 14.66521 0.5493

Fonte: Dados da pesquisa

Posteriormente, aplicou-se o Pairwise Granger Causality Tests, que testa se uma variavel
enddgena do modelo pode ser tratada como exdgena. Para cada equagdo no VAR, este teste



15

exibe a estatistica Wald, que mede a significancia conjunta das demais variadveis endogenas desta
equacao.

Os resultados do Pairwise Granger Causality Tests, para cada uma das regressoes do
modelo VAR, estdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Pairwise Granger Causality Tests / Block Exogeneity Wald Test

Variavel dependente: PIB

Exclude Chi-sq Df Prob.
GK 12.53296 2 0.0019
CTST 8.484742 2 0.0144
PTEST 66.05439 2 0.0000
All 83.91722 6 0.0000

Variavel dependente: GK

Exclude Chi-sq Df Prob.
PIB 0.001295 2 0.9994
CTST 0.609982 2 0.7371
PTFST 0.382779 2 0.8258
All 1.981627 6 0.9214

Variavel dependente: CTST

Exclude Chi-sq Df Prob.
PIB 2.058025 2 0.3574
GK 0.454237 2 0.7968

PTFST 0.342180 2 0.8427
All 6.401332 6 0.3798

Variavel dependente: PTFST

Exclude Chi-sq Df Prob.
PIB 41.87223 2 0.0000
GK 20.41641 2 0.0000

CTST 9.869018 2 0.0072
All 45.97675 6 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa

Com base nos resultados da Tabela 6, ¢ possivel verificar que, nas equagdes onde PIB e
PTFST sao variaveis dependentes, a hipotese de exogeneidade das demais variaveis em bloco ¢
rejeitada, ou seja, as variaveis incluidas nessas equagdes podem ser tratadas como endogenas.

Ja nas equagdes em que GK e CTST sao variaveis dependentes, ndo ¢ possivel rejeitar a
hipdotese de exogeneidade das demais varidveis em bloco, ou seja, nessas regressdes, tais
variaveis podem ser julgadas como exogena, com a probabilidade de 92% e 38%,
respectivamente.

Uma vez estimado o modelo e realizado os testes complementares, ¢ possivel partir para a
utilizagdo do VAR, descrevendo a decomposicdo da varidncia das varidveis, bem como,
identificando o comportamento das varidveis diante de choques exdgenos sobre as mesmas
varidveis incluidas no modelo. Tanto a decomposi¢@o da varidncia como a fungdo de resposta a
impulso sera estimada apenas para a taxa de crescimento do PIB, que representa nossa variavel
de interesse na analise empirica.
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3.2.2.1 Decomposicao da variancia

A andlise de decomposicdo de varidncia fornece uma metodologia distinta para se
analisar a dindmica do sistema VAR no tempo, fornecendo informagdes sobre a importancia
relativa de choques aleatorios em cada uma das varidveis do modelo sobre as demais varidveis.

Em geral, o objetivo da técnica de decomposicao da variancia ¢ explicitar a participagao
de cada varidvel do modelo na variancia dos residuos das demais varidveis incluidas no VAR
(ENDERS, 1995). A decomposicao da variancia da taxa de crescimento do PIB, de acordo com o
modelo VAR estimado, tem seus valores apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Decomposicdo da Variancia das Variaveis

Decomposi¢cao da Varidncia do PIB

Periodo S.E PIB GK CT PTF
1 0.034293 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.051091 45.05452 0.852225 1.270730 52.82253
(9.77220) (3.54357) (3.85302) (9.64890)
3 0.056817 47.36125 1.043945 1.034368 50.56043
(9.49443) (3.13772) (3.73426) (9.63011)
4 0.061690 46.92693 2.320712 4915433 45.83692
(8.90625) (4.09330) (6.08475) (9.06281)
5 0.065128 42.67653 2.655786 6.769561 47.89812
(9.59112) (4.53222) (7.10860) (10.0267)
6 0.065892 41.78186 2.596403 6.628221 48.99352
(9.52132) (4.63176) (7.17535) (10.0021)
7 0.066484 41.47755 2.773160 7.455626 48.29367
(9.45329) (4.63983) (7.46643) (9.74402)
8 0.067038 41.28930 3.277521 7.892305 47.54087
(9.48086) (4.80253) (7.46927) (9.68620)
9 0.067489 40.96419 3.914192 7.865539 47.25608
(9.51980) (5.15614) (7.52442) (9.94849)
10 0.067832 40.55646 4.436687 7.786256 47.22060
(9.45301) (5.40481) (7.39956) (9.99811)

Fonte: dados da pesquisa

De acordo com estes resultados, € possivel retirar algumas consideragdes relevantes no
que se refere a influéncia das diferentes varidveis do modelo sobre a taxa de crescimento
econdmico, contribuindo para anélise proposta por este estudo empirico.

Verifica-se que as varidveis razdo capital publico/privado, carga tributaria e nivel
tecnologico sdo fatores importantes na explica¢do da evolug@o do crescimento econdmico: cerca
de 59% de sua variancia ¢ explicada pelos choques dessas variaveis ao final de 10 periodos,
embora, neste caso, os proprios choques do produto tenham um papel bastante significante.

Os resultados indicam ainda que, no periodo em andlise, a carga tributaria teve um
impacto superior ao estoque de capital publico sobre o crescimento, pois, individualmente, a
variavel CT explica aproximadamente 7% da varidncia do erro de previsdo da taxa de
crescimento do PIB, enquanto, a variavel GK, ¢ responséavel por cerca de 5% dessa variancia,
considerando o décimo periodo posterior ao impulso.

Destaca-se ainda o papel predominante do nivel tecnoldgico, representado pela
produtividade total dos fatores, na determinacao da taxa de crescimento do PIB no pais, sendo
responsavel por 40% de sua variancia ao final de 10 periodos.
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3.2.2.2 Anailise de choques ex6genos sobre o crescimento econdomico

Neste topico, sdo apresentadas simulagdes de choques das varidveis incluidas na andlise
sobre a taxa de crescimento econdmico. Se o modelo respeita a caracteristica de
estacionariedade, os resultados de qualquer choque isolado, isto ¢, ndo sucessivamente repetido,
acabam por se anular. O objetivo, neste caso, ¢ identificar at¢ quando os efeitos de um choque se
fazem sentir e como o crescimento do produto se comporta diante dos impulsos.

A resposta da varidvel TCPIB aos choques de cada variavel que consta no modelo sao
apresentadas na Figura 4.

Figura 4 — Resposta da TCPIB a choques das variaveis GK, CTST e PTFST
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Fonte: dados da pesquisa

Cada um dos graficos acima representa a resposta de 1 a 20 periodos, da variavel TCPIB
aos correspondentes choques das variaveis GK, CTST e PTFST, além dos proprios choques do
produto. Com base nesses graficos, ¢ possivel comparar a magnitude das respostas do
crescimento econdmico as alteracdes em si propria e nas demais variaveis.

O efeito sobre a variavel TCPIB, de um choque na propria TCPIB, ¢ positivo, porém,
decrescentes até o terceiro periodo. A partir desse ponto, o impacto torna-se negativo, o que
persiste até¢ o 6° periodo. Posteriormente, ha uma reversao dessa tendéncia de queda e o choque
passa a ter novamente efeitos positivos, os quais vao se dissipando com o passar do tempo,
chegando a se anular cerca de 4 periodos mais tarde.
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Quanto ao impacto sobre o crescimento de um choque na razao capital publico/privado,
observa-se que, inicialmente, a taxa de crescimento do produto se expande e se mantém positiva
até o terceiro periodo. A partir desse ponto até aproximadamente o 6° periodo, os efeitos do
choque tornam-se negativos. Do 7° periodo em diante, hd4 uma recuperacdo da taxa de
crescimento do PIB, apresentando uma tendéncia positiva, porém, de estabilizacao dessa variavel
até o 20° periodo.

Considerando um choque sobre a carga tributaria, o efeito negativo sobre o produto se faz
sentir até o 3° periodo, sendo que, a partir desse ponto, héd uma reversao da tendéncia e os efeitos
sobre a taxa de crescimento passam a ser positivos, estendendo-se por mais 3 periodos.

Do 7° ao 10° periodo, o choque volta a ter efeitos negativos, vindo a estabilizar-se
posteriormente.

Um choque no nivel tecnologico, representado pelo aumento da produtividade total dos
fatores, tem efeitos positivos sobre o produto, porém, com tendéncia decrescente até o 2°
periodo. A partir desse ponto até aproximadamente o 6° periodo, o impacto passa a ser negativo.
Posteriormente, essa tendéncia é revertida e o choque passa a apresentar novamente um efeito
positivo até aproximadamente o 10° periodo, a partir do qual hd uma tendéncia de estabilizacao
da variavel.

Avaliando os resultados encontrados, ¢ possivel realizar algumas observacdes
importantes para a analise proposta por este estudo empirico. Através das simulagdes acima, foi
possivel constatar que choques na razdo capital publico/privado, carga tributaria e nivel
tecnoldgico determinam um comportamento ciclico da taxa de crescimento econdmico no Brasil,
apresentando efeitos positivos e negativos ao longo do tempo.

Baseando-se nessas consideragdes ¢ possivel afirmar, com relagdo a politica fiscal que,
embora o aumento do estoque de capital publico, resultante da realizagdo de novos
investimentos, possa elevar o crescimento econdmico aumentando a produtividade do setor
privado, essa expansdo do capital, em determinados periodos, também podem exercer um
impacto adverso sobre o produto, a medida que um nivel mais elevado de gastos com
investimento amplia as necessidades de receita do governo, determinando um efeito total
negativo do setor publico sobre a taxa de crescimento do produto.

Da mesma forma, observa-se que, embora uma carga tributéria elevada possa retardar o
crescimento econdomico diminuindo o retorno dos investimentos privados através da taxacao,
essa carga, por um determinado periodo, também pode exercer impactos positivos sobre a
economia, a medida que prevalecem os beneficios para o setor privado em termos de bens e
servigos fornecidos pelo setor publico.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Baseando-se no modelo de crescimento enddgeno desenvolvido por Barro (1990), este
trabalho buscou avaliar os impactos da politica fiscal e do nivel de tecnologia sobre a taxa de
crescimento econdmico no Brasil, entre os anos de 1951 e 2000, a partir da metodologia de
vetores auto-regressivos (VAR).

Através da andlise do modelo tedrico apresentado, foi possivel verificar que os gastos do
setor publico com investimento e outros bens com externalidades positivas podem ampliar a taxa
de crescimento econdmico do pais. Todavia, um aumento dos gastos publicos financiados pela
elevagdo dos impostos leva a uma redugdo na rentabilidade dos investimentos privados,
determinando um efeito total negativo de participacdo do governo na economia.

Como destacado no modelo de Barro (1990), o efeito liquido sobre o produto depende do
tamanho do setor publico em termos da relagdo G/K e da correspondente tributagdo utilizada
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para financiar esses gastos, ou seja, existe um tamanho 6timo para a participagao do governo,
acima do qual o setor publico estaria reduzindo a taxa de crescimento estaciondria do produto.

Com o desenvolvimento do modelo econométrico proposto, foi possivel verificar que a
razdo capital publico/privado, carga tributaria e nivel tecnoldgico sdo varidveis de grande
relevancia na determinagao da taxa de crescimento econdmico do pais.

A andlise da decomposi¢do da varidncia do erro de previsdo indicou a crescente
participagdo das variaveis de politica fiscal e nivel tecnoldgico sobre a evolugao do crescimento
econdmico, ao longo do periodo em andlise. Com relag@o a esses resultados, observou-se ainda
que a carga tributdria apresenta um maior impacto sobre a taxa de crescimento econdmico no
Brasil, comparado aos resultados encontrados para o estoque de capital publico, destacando-se
ainda o impacto predominante da produtividade total dos fatores.

As inter-relagdes das varidveis incluidas no modelo também puderam ser analisadas
através das fungdes de resposta a impulsos, as quais indicaram que choques exdgenos na politica
fiscal e no nivel tecnoldgico exercem um comportamento ciclico sobre a taxa de crescimento
econdmico no Brasil, apresentando efeitos positivos e negativos ao longo do tempo.

Constatou-se também um significativo impacto negativo da variavel dbarro, incluida no
modelo para representar os periodos onde a participagdo do governo, em termos de tributagdo,
estd acima de seu nivel 6timo, o que vem comprovar as hipoteses propostas no modelo de Barro
(1990). A partir desse resultado, foi possivel deduzir que a carga tributaria incidente sobre a
economia brasileira exerce efeitos negativos sobre o crescimento quando acima de 25% do
produto, sendo este o percentual que representa o nivel 6timo de participacdo do governo na
economia em termos de tributacao.

Deste modo, se uma expansao fiscal assume a forma de uma elevagdo nos investimentos
publicos, aumentando a razdo capital publico/privado, o impacto sobre o crescimento econdmico
dependera dos tributos utilizados para custear esses gastos. Se a carga tributaria incidente sobre a
economia estiver acima do seu nivel 6timo, os efeitos sobre o produto serdo negativos. Por outro
lado, abaixo do nivel 6timo, o efeito total da participagdo do setor publico em termos de politica
fiscal sera positivo, a medida que prevalecerdo os beneficios para o setor privado em termos de
recursos revertidos em bens e servigos necessarios ao crescimento econémico do pais.

A eficiéncia do governo através da politica fiscal ainda dependera de alguns fatores como
a produtividade dos investimentos publicos, a eficiéncia na alocagdo dos recursos, a elimina¢ao
de falhas no sistema tributario, entre outros fatores. Portanto, ¢ possivel concluir que, através de
programas de despesa publica e sistemas tributdrios bem planejados, o setor publico pode
promover o crescimento sustentavel ao longo prazo do pais.
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