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Resumo: Este estudo investigou a relação entre investimentos em 
infra-estrutura e crescimento econômico no Brasil. No decorrer do 
texto, apresentam-se alguns aspectos teóricos e sobre tal relação 
destacando alguns dos canais através dos quais novos equipamentos 
de infra-estrutura podem afetar as taxas de crescimento da economia. 
Ademais, apresentaram-se evidências empíricas para a economia 
brasileira confirmando os impactos positivos de um aumento do es-
toque de infra-estrutura sobre o crescimento econômico e a produ-
tividade no Brasil. Por fim, empregando um modelo de equilíbrio 
geral computável dinâmico calibrado para a economia brasileira, 
simulou-se um aumento transitório em 1% na relação investimento 
público em infra-estrutura-PIB e observaram-se os seus efeitos sobre a 
taxa de crescimento econômico do produto no curto, médio e longo 
prazo. Os resultados mostram um maior efeito desse choque sobre a 
taxa de crescimento da economia no longo prazo, devido em grande 
parte ao aumento da velocidade de acumulação de capital da eco-
nomia. Simulando o mesmo aumento nas despesas correntes do 
governo, nota-se que os efeitos sobre o crescimento econômico e so-
bre o investimento privado são bem mais modestos. 

Palavras-chave: Infraestrutura. Crescimento econômico. Mode-
los de equilíbrio geral. 

 

Abstract: This research investigated the effects of infrastruc-
tures investments on economic growth in Brazil. Some 
theoretical aspects are presented enhancing some of the channels 
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through which new infrastructure equipment can affect 
economic growth. Moreover, empirical evidences for the 
Brazilian economy had been presented confirming the positive 
impacts of an increase of the infrastructure equipments on the 
economic growth and the productivity in BrazilSimulations, 
using a computable general equilibrium model, indicates that an 
increasing on infrastructure investments generates higher GDP 
growth rates in the long run a public consumption purchases 
augmentation, does not generate expressive impacts nor on 
GDP. 
Keywords: Infrastructure.  Economic growth. General equili-
brium models. 
 
 
1 – Introdução 
 

O aumento do estoque de infra-estrutura contribui dire-
tamente para a evolução do valor adicionado por constituir um 
produto final mensurável. Entretanto, sua maior contribuição 
para o desenvolvimento econômico pode ser verificada exami-
nando os efeitos indiretos que pode proporcionar, ao elevar a 
produtividade dos fatores de produção. A nova teoria do cresci-
mento econômico destaca que as infra-estruturas são respon-
sáveis por externalidades positivas. Elas estimulam as decisões 
de investimento privado, resultando numa aceleração do cres-
cimento de longo prazo. Uma série de evidências empíricas 
corrobora tais afirmações. Ramirez (1994) assinala que os in-
vestimentos em infra-estrutura, com seus potenciais efeitos 
spillover, são necessários para viabilizar taxas ótimas de inves-
timento privado e de crescimento econômico. Cardoso (1993), 
estudando os determinantes dos investimentos privados na 
América Latina, exibe resultados que indicam a existência de 
uma relação de complementaridade entre investimento privado e 
investimento público nessa região. Os seus números revelaram 



Investimentos em infra-estrutura e crescimento econômico no Brasil 
 

Economia e Desenvolvimento, Recife (PE), v. 5, n. 2, p. 161-188, 2006 163 

que um aumento de 1% na participação do investimento público 
no PIB eleva a participação do investimento privado no PIB em 
mais de meio ponto percentual. Nesse sentido, o investimento 
público4 não é interpretado apenas como um “multiplicando”, 
gerador de crescimento econômico através da expansão da 
demanda agregada, como prevê os Keynesianos. Atribui-se a ele 
uma dimensão produtiva capaz de gerar crescimento de longo 
prazo orientado, essencialmente, pela oferta. 

No Brasil, à exceção dos serviços de telecomunicações, o 
estado é o grande responsável pela provisão de infra-estrutura. 
Isso acontece, em parte, devido à presença de falhas de mercado 
nesse setor e, por outro, lado a ausência de marcos regulatórios 
que garantam os direitos dos que queiram explorar os equi-
pamentos de infra-estrutura desencoraja investimentos privados 
nessa área. Embora seja reconhecido o importante papel de-
sempenhado pelos investimentos em infra-estrutura no processo 
de desenvolvimento econômico, nos últimos anos assistiu-se 
uma diminuição dos investimentos em capital público no Brasil. 
Ilustrando esse cenário, durante a década de 70 a relação entre 
os investimentos públicos e o PIB que era de, em média, 5,42%. 
Esse número caiu para menos de 2% após o ano 2000.  Ferreira 
& Maliagros (1998) especulam que essa redução das inversões 
em infra-estrutura talvez tenha sido a grande responsável pela 
queda de produtividade da economia brasileira, observada no 
decorrer da década de 80. A fraca performance da economia 
brasileira dos últimos anos e a sua atual incapacidade de crescer 
à taxas mais elevadas é justificada, em parte, por essa redução 
dos investimentos públicos. Por esse motivo, o governo brasi-

                                                 
4 Assim como Ramirez (1994) e Rioja (1999) consideraram, investimento 
público, nesta tese, é sinônimo de investimento em infra-estrutura. Em uma 
survey de trabalhos que investigam esse tema, Gramlich (1994) constatou que 
o estoque de capital público pode ser entendido como uma definição mais 
ampla de infra-estrutura. Ele afirma que a maioria dos estudos empíricos 
envolvendo o estoque de infra-estrutura faz uso do estoque de capital público 
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leiro está revendo os rumos de sua política fiscal, analisando, 
entre outros aspectos, a composição dos gastos públicos entre 
despesas correntes e investimentos públicos.  

Dado o exposto, novos investimentos em infra-estrutura 
no Brasil poderiam ao mesmo tempo melhorar a performance da 
economia e poderiam também amenizar o quadro persistente de 
pobreza pelo qual passa o país. Neste artigo, busca-se mensurar 
efeitos de um aumento dos investimentos públicos em infra-
estrutura em variáveis como produto, investimento privado, Para 
realçar os resultados encontrados, far-se-á uma comparação com 
os advindos de um aumento das despesas correntes da admi-
nistração pública. Comparando os impactos de um aumento dos 
gastos em infra-estrutura com os impactos de um incremento das 
despesas correntes do governo, pode-se verificar quão produtiva 
é cada uma dessas alocações de recursos públicos, no sentido de 
serem capazes de aumentar as taxas de crescimento econômico e 
elevar a renda das famílias. 

Esse estudo é contrafactual e será conduzido utilizando 
um modelo de equilíbrio geral computável dinâmico. Com essa 
metodologia pode-se contemplar, simultaneamente, os efeitos 
desses choques econômicos sobre o nível de produção dos seto-
res de atividade econômica e sobre a estrutura de demanda dos 
agentes institucionais domésticos e externos. Importantes as-
pectos do processo de geração de renda, originados desse cho-
que, podem ser contemplados nesse tipo de modelo. Dentre eles, 
destacam-se as inter-relações dinâmicas da razão capital/ 
trabalho com as demais variáveis da economia, como os salários 
e renda das famílias. 

A próxima seção apresenta alguns aspectos da relação 
entre infra-estrutura e crescimento econômico. Na seção seguin-
te, descreve-se a metodologia a ser empregada para conduzir as 
simulações propostas. Trata-se de um modelo de equilíbrio geral 
computável dinâmico, calibrado para o ano-base de 2002. Na 
terceira seção, serão apresentados os procedimentos para cons-
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trução da base de dados e será descrita a forma de obtenção de 
alguns dos parâmetros de tal modelo. Na quarta seção, serão 
exibidos e comentados os resultados das simulações sobre um 
conjunto de variáveis econômicas de interesse do presente 
estudo como produto, investimento privado. Na última seção, 
serão apresentadas as conclusões do estudo.  
 
2 – Infra-estrutura e crescimento econômico 
 

Os equipamentos de infra-estrutura contribuem para o 
desenvolvimento através do aumento da produtividade dos fa-
tores e através da provisão de amenidades que melhoram a qua-
lidade de vida dos indivíduos. Segundo Ferreira (1996), o me-
canismo de transmissão é simples, sendo orientado pelo lado da 
oferta agregada. Para uma dada quantidade de fatores de 
produção privados, uma maior dotação de equipamentos de 
infra-estrutura (estradas, ferrovias, linhas de transmissão) eleva 
o produto final e conseqüentemente eleva a produtividade dos 
fatores privados e reduz o custo por unidade de insumo. O 
aumento de produtividade, por seu turno, induz um aumento da 
remuneração do capital fixo privado, encorajando novos inves-
timentos e gerando novos postos de trabalho. O autor assinala 
também que o processo de acumulação de capital desencadeado 
por uma elevação do estoque de capital de infra-estrutura pode 
provocar um efeito crowding in na economia, na medida em que 
cria as condições ideais para o capital privado se instalar. Nesse 
caso, os investimentos privados e públicos seriam Comple-
mentares. 

Por outro lado, conforme argumenta Ramirez (1994), os 
investimentos públicos em formação de capital podem repercutir 
negativamente no investimento privado se forem realizados por 
empresas estatais ineficientes e subsidiadas. Ademais, quando a 
elevação dos gastos públicos é financiada por empréstimos ob-
tidos no mercado de títulos, a conseqüente elevação dos juros 
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pode inibir o investimento privado em formação de capital. Com 
outras palavras, nesse caso, o investimento público provocaria 
um efeito crowding out no investimento privado. Dessa forma, 
as duas categorias de inversões seriam substitutas e não mais 
complementares.  

A forma como o capital de infra-estrutura atua sobre o 
produto e a produtividade pode ser estudada examinando uma 
função de produção “expandida”, como sugere Ramirez (1994), 
considerando a infra-estrutura como um fator primário, como 
mostra a equação 1, aqui denominada de equação do produto: 

 
                                              (1)  
    

 
onde Y  é o nível de produção, A é um parâmetro de produ-
tividade neutro no sentido de Hicks, K é o estoque de capital 
privado, L é o estoque de trabalho e G é o estoque de capital 
público. Tratando o estoque de capital público como um insumo 
primário da função de produção, um aumento no investimento 
público pode ter os seguintes efeitos potenciais sobre o produto. 
De início, considerando que o estoque de capital público é 
produtivo e que complementa o capital privado, um aumento 
ceteris paribus do estoque capital público aumentará dire-
tamente o produto da mesma forma que qualquer outro fator de 
produção o faz (fG>0). Em segundo lugar, um aumento do 
estoque de capital público aumenta o investimento privado e o 
produto, ao elevar produtividade marginal do capital privado 
relativamente a taxa de juros reais (fKG>0). Por fim, o aumento 
do investimento em capital público aumenta o produto via 
elevação da produtividade marginal do trabalho (fLK>0 e fLG>0).  

Sendo os capitais físicos públicos e privados substitutos, 
teria-se fKG <0. Caso esse efeito negativo superasse os efeitos 
positivos, diretos e indiretos, de um aumento em G, então, um 
aumento do capital público reduziria o produto.  



Investimentos em infra-estrutura e crescimento econômico no Brasil 
 

Economia e Desenvolvimento, Recife (PE), v. 5, n. 2, p. 161-188, 2006 167 

O parâmetro de produtividade poderia depender direta-
mente do estoque de capital público. Nesse caso, a função de 
produção assumiria a seguinte forma: 
 

 
 

Assim, a produtividade total dos fatores poderia ser 
decomposta em uma parcela que depende do capital de infra-
estrutura e em outra parcela autônoma desse tipo de capital. Os 
equipamentos de infra-estrutura podem não ser tratados como 
bens públicos puros, quando sofrem efeitos de congestão. Ou 
seja, na medida em que aumenta o número de usuários dos 
equipamentos de infra-estrutura, reduz-se sua capacidade de 
prover os serviços para os quais foram destinados. Contem-
plando o efeito de congestão, o estoque de capital público pode 
ser modelado como: 

 
                                                                 (3) 

 
em que G’ é o estoque de capital público, considerando o efeito 
congestão e gG > 0 e gL,gK≤ 0.  
 
Assim, G’ poderia ser especificado como: 
 

 
 
Caso φ=0 então Gt=G’ e não haveria efeitos de congestão. 
Assumindo que a função de produção é do tipo Cobb-Douglas, 
teríamos 
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Ou em logaritmo, 
 
                                                 (6) 
 

Essa última equação foi a base para o estudo de 
Aschauer (1989), um dos pioneiros a verificar empiricamente a 
veracidade dessa relação, utilizando séries de dados da 
economia americana.  

No Brasil, Ferreira (1996) encontrou valores para a elas-
ticidade-renda de longo prazo da infra-estrutura (considerando 
apenas os investimentos das estatais no setor infra-estrutura) 
entre 0,34 e 1,12, e do capital público (considerando os invés-
timentos das estatais e da administração pública no setor infra-
estrutura) entre 0,71 e 1,05, conforme eram as taxas de depre-
ciação. Esses valores indicam que no Brasil também existe uma 
forte relação de longo prazo entre produto e infra-estrutura. 
Florissi (1997) também evidenciou essa relação, encontrando 
valores entre 0,07 e 0,08 para a elasticidade-renda da infra-
estrutura e de 0,29 para a elasticidade do capital público. O autor 
realizou testes de causalidade de Granger e encontrou que o 
capital de infra-estrutura causa o produto, no sentido de 
Granger, e que o produto não causa o capital de infra-estrutura, 
no sentido de Granger, indicando a inexistência de endogenei-
dade entre essas duas variáveis. 

Ferreira & Malliagros (1998) apresentam evidências 
empíricas de que no Brasil o setor de infra-estrutura possui uma 
relação de longo prazo com o PIB, corroborando os resultados 
de Ferreira (1996). Os autores também encontraram valores de 
elasticidade-produtividade entre 0,482 e 0,490, conforme era a 
taxa de depreciação. Ou seja, para um aumento de 1% no capital 
de infra-estrutura, os aumentos de produtividade variavam de 
0,482% a 0,490%. Segundo os autores, muito provavelmente, a 
queda na produtividade dos fatores observada a partir da década 
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de 80 foi resultante da redução dos investimentos em infra-
estrutura ocorrida nesse mesmo período.  

No Brasil, Rigolon & Piccinini (1997), fazendo uso de 
um modelo de consistência macroeconômica, conduziram uma 
série de simulações, com o intuito de investigar como os 
investimentos em infra-estrutura afetavam a produtividade da 
economia, produto, exportações e poupança interna. Segundo os 
autores, um aumento da participação dos investimentos em 
infra-estrutura no PIB de 0,7% faz a taxa de crescimento da 
economia crescer de 3% para 4,2%. Os ganhos de produtividade, 
originados desse choque na economia, geraram efeitos sobre as 
exportações de bens manufaturados equivalentes aos de uma 
desvalorização cambial, em quatro anos, de 8,6%. Quanto aos 
impactos nas contas públicas, o referido incremento dos invés-
timentos em infra-estrutura reduziria o déficit operacional do 
setor público em 1,4% e elevaria a poupança pública em 0,3%. 

Cury (1998), simulando em um modelo de equilíbrio 
geral computável calibrado para a economia brasileira, constatou 
que o aumento dos investimentos em infra-estrutura no setor 
rural no Brasil, gerou aumentos reais no produto e investimento 
privado de 0,51% e 1,51%. O mesmo choque nos setores de 
serviços, transporte e comércio, elevou o PIB em 1% e o 
investimento total em 2,17%. Esses resultados positivos suge-
rem que os indicadores macroeconômicos são mais sensíveis a 
elevações do aumento do estoque de capital público nos setores 
urbanos do que no setor rural. 

Quanto à relação entre investimento privado e inves-
timento e capital público, existem divergências teóricas e 
empíricas. Do ponto de vista teórico, a acumulação de capital 
público poderia potencializar retornos crescentes do capital pri-
vado. Com outras palavras, uma maior provisão de infra-
estrutura poderia tornar a relação capital-produto marginal 
decrescente. Um aumento no estoque de capital resultaria num 
aumento no produto mais do que proporcional, um ganho de 
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rentabilidade que estimularia a acumulação de capital privado. 
Por outro lado, existe o receio de que os investimentos em capi-
tal público utilizem os recursos físicos e financeiros que estavam 
disponíveis para o setor privado outrora, resultando num 
aumento de preços e numa elevação das taxa de juros. Nessa 
situação, o aumento do investimento público diminuiria a 
participação do investimento privado no total da formação de 
capital fixo. No primeiro caso, diz-se que os investimentos 
públicos e privados são complementares. Haveria o que se 
chama de efeito crowding in na economia, na medida em que 
uma elevação do estoque de capital público faz aumentar a 
participação do investimento privado no total das inversões na 
economia. No segundo caso, as duas categorias de investimento 
seriam substitutas. O aumento do capital público provocaria, 
então, um efeito crowding out na economia, esvaziando o 
investimento privado no total da formação de capital fixo.  

No Brasil, as evidências não apontam numa única 
direção. O estudo conduzido por Ronci (1991) não encontrou 
evidências de que o estoque de capital público contribua, au-
mentando ou diminuindo, com o investimento privado. Na equa-
ção de investimentos estimada por Rocha & Teixeira (1996), 
utilizando dados de 1965 a 1990, a acumulação de capital pú-
blico tem um efeito crowding out no investimento privado. Melo 
& Rodrigues Júnior (1998), a partir de uma série de tempo de 
1970 a 1995, estimaram um modelo de correção de erros que 
procurava encontrar os determinantes do investimento privado 
no Brasil. Os seus resultados apontaram para uma relação de 
substituibilidade entre capital público e privado. Agénor et al. 
(2003) apresentam uma elasticidade de 0,86 do capital privado 
com relação ao capital público no Brasil, sugerindo uma com-
plementaridade entre os dois tipos de capital. Vale ressaltar que, 
em todos os casos, as séries de tempo não são suficientemente 
longas para captar uma parcela expressiva da relação de longo 
prazo entre esses dois tipos de investimentos. Mesmo adotando 
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procedimentos econométricos rigorosos, levando-se em conta a 
não-estacionariedade das séries de tempo, a pouca disponibi-
lidade de dados é um fator limitante nesses estudos. Portanto, a 
questão sobre qual tipo de relação entre capital privado e pú-
blico, seja de complementaridade ou de substituibilidade, vigora 
no Brasil ainda permanece em aberto. 

No Brasil, a provisão de infra-estrutura foi, por muito 
tempo, uma atribuição quase exclusiva do setor público. A partir 
da década de 90, observa-se um movimento no sentido de passar 
para o setor privado uma maior parcela da responsabilidade de 
investir em infra-estrutura, através de privatizações do setor de 
telecomunicações e de parte do setor energético, de concessões 
da malha rodoviária e ferroviária e através de parcerias com o 
setor privado. Muito embora essas mudanças tenham provocado 
uma expansão considerável nos investimentos no setor de tele-
fonia e na recuperação de algumas poucas rodovias no sudeste 
do país, constata-se uma grande retração desse tipo de inves-
timento em relação aos montantes observados na década de 70. 
Ferreira & Maliagros (1998) especulam que essa redução das 
inversões em infra-estrutura talvez tenha sido a grande 
responsável pela queda de produtividade da economia brasileira, 
observada no decorrer da década de 80. Na figura 1, tem-se a 
linha de tendência, estimada utilizando o filtro de Hodrick-
Prescott, da participação relativa no PIB dos gastos públicos em 
formação de capital fixo entre 1951 e 2002. 
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Figura 1: Evolução temporal dos investimentos públicos 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Os elevados gastos com infra-estrutura observados du-
rante a década de 70 foram reflexos da implementação do se-
gundo Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND) entre 1974 
e 1978 pelo então governo militar de Ernesto Geisel. O II PND 
buscou mitigar os gargalos que explicavam a restrição estrutural 
e externa ao crescimento da economia brasileira daquela época, 
a saber: infra-estrutura, bens de produção (insumos e bens de 
capital), energia e exportações. A grande quantidade de recursos 
financeiros externos de baixo custo propiciou, naquela época, 
um ambiente favorável ao financiamento da elevação dos 
investimentos em infra-estrutura. Complementando as informa-
ções da tabela 1, verifica-se que, no decorrer desses anos, a 
participação do setor público na formação de capital fixo passou 
de 32% para 40% do total no Brasil. Se por um lado o II PND 
atingiu parte de suas metas, no que diz respeito à redução da 
dependência externa de bens de capital e ao aumento e diver-
sificações das exportações, por outro lado, o conseqüente au-
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mento do endividamento externo desempenhou um importante 
papel na crise macroeconômica vivida no Brasil na década de 
80. Já no início da década de 80, em meio aos efeitos do choque 
do petróleo, que resultou num aumento expressivo das taxas de 
juros internacionais e da crise da dívida mexicana de 1982, 
cresceram as incertezas a respeito da capacidade dos países em 
desenvolvimento, inclusive o Brasil, de honrarem seus compro-
missos financeiros, dado o elevado nível de endividamento dos 
mesmos. Essa conjuntura internacional resultou num forte 
racionamento de crédito para o Brasil, fazendo o custo de obter 
empréstimos no exterior aumentar de forma considerável. Ao 
mesmo tempo, dentro de um conjunto de políticas econômicas 
recessivas, o governo promoveu reduções significativas nas suas 
despesas com infra-estrutura, tanto que no período entre 1979-
1980, a participação do governo na formação de capital fixo caiu 
para 29% do total da FBCF.  

No cenário mundial, o caso do México foi parecido com 
o brasileiro. No início da década de 80, a formação de capital 
fixo do setor público correspondia a 10,6% do PIB naquele país, 
enquanto que em 1988 esse número declinou para 4,4%. Nesse 
mesmo ínterim a taxa de crescimento do PIB real da economia 
mexicana caiu de 8,4%, no início dos anos 80, para 1,1% em 
1988. Como aconteceu no Brasil, o racionamento de crédito 
externo foi o grande responsável por essa redução nos investi-
mentos públicos. 

Segundo dados do Banco Mundial, apresentados em Fay 
& Morison (2005), na América Latina o investimento total em 
infra-estrutura (pública e privada) ficou entre 2,2% do PIB 
durante 1996 e 2001, contra 3,7% entre 1980 e 1985. Já os 
investimentos públicos não ultrapassaram os 0,8% do PIB entre 
1996 e 2001, na Argentina, Brasil, Colômbia, Chile, México, 
Peru e Bolívia, contra 3,1% entre 1980 e 1985. O gasto público 
em infra-estrutura representa cerca de 5% do total do gasto 
público da região. O mesmo estudo assinala que para alcançar a 
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taxa de crescimento de países como China e Coréia de Sul, os 
investimentos deveriam estar entre 4 e 6% do PIB nos próximos 
20 anos. Quanto ao investimento privado, a região atraiu quase a 
metade dos US$786 bilhões de investimentos em projetos de 
infra-estrutura com participação privada nos países em desen-
volvimento entre 1990 e 2003. No entanto, 93% desse total 
foram usados por apenas seis países (Argentina, Brasil, Chile, 
Colômbia, Peru e México), e principalmente no setor de teleco-
municações e energia. 

Nos dias atuais, a ausência de investimentos públicos em 
infra-estrutura no Brasil pode ser percebida mesmo sem exa-
minar as cifras do setor. Muito provavelmente, o elevado custo 
de obter empréstimo no exterior, materializado nas elevadas 
taxas de juros reais da economia brasileira, dificulta bastante o 
alavancamento de recursos para a realização de inversões no 
setor. Ademais, vivenciam-se esforços fiscais do governo tanto 
reduzindo os gastos, como também através de aumentos da 
carga tributária para garantir a estabilidade macroeconômica 
compatível com um processo de crescimento econômico susten-
tado. Ao mesmo tempo, incertezas sobre os marcos regulatórios 
dos setores de infra-estrutura afastam potenciais investidores 
privados interessados em explorar tais serviços. 

Concomitantemente a esse cenário de redução de investi-
mentos em infra-estrutura, nota-se um crescente aumento das 
despesas correntes no Brasil. Conforme ilustra Giambiagi 
(2006) as despesas correntes no Brasil, excluindo transferências 
para estados e municípios, aumentaram de 6,1% do PIB em 
1991 para 9,28% do PIB em 2005. Quando contempladas as 
despesas com INSS e LOAS/MRV esses números passa de 
9,86% em 1991 para 17,31% em 2005. 
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3 – O modelo 
 

O MEGC empregado na condução do conjunto de 
simulações propostas neste trabalho é baseado no modelo Mini-
IMMPA, desenvolvido por Agénor (2003)5. Dentre as carac-
terísticas desse modelo, ressalta-se o fato de ele contemplar a 
presença do capital público como um insumo primário no 
processo produtivo dos setores de atividade econômica. Ade-
mais, a dinâmica do investimento privado depende dos inves-
timentos em infra-estrutura. Desta forma, um aumento das in-
versões em capital público afetará diretamente as decisões de 
investimento privado, provocando mudanças na velocidade de 
acumulação de capital. O modelo possui um mecanismo de 
migração que acontece de forma imperfeita, conforme seja o di-
ferencial de salário real entre a zona rural e a zona urbana.  

No modelo, os setores de atividade econômica são 
desagregados em rural e urbano. Esse último se subdivide em 
três setores: o setor urbano informal, setor urbano formal, e setor 
público. No setor rural, os insumos primários utilizados no pro-
cesso produtivo são o trabalho não-qualificado, o capital de 
infra-estrutura e o capital físico privado. A produção do setor 
rural é obtida a partir de uma estrutura aninhada de funções 
(nested function) de três níveis. No primeiro nível, o valor 
adicionado e o consumo intermediário do setor rural são combi-
nados em uma função de produção Leontief, resultando no pro-
duto setor rural. No segundo nível, combina-se em uma função 
Cobb-Douglas o capital físico público, KG (estradas, linhas de 
transmissão de energia, etc) e o produto composto JT. 

Apenas os setores rural e urbano formal acumulam 
capital. O destino dos bens de investimento é determinado con-

                                                 
5 Esse modelo é uma versão reduzida do modelo IMMPA (Integrated 
Macroeconomic Model for Poverty Analysis), idealizado por Agénor, 
Izquierdo e Fofack (2003), e Agénor, Fernandes, Haddad e Van der 
Mensbrugghe (2003). 
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forme seja o retorno do capital de cada setor, como sugerem 
Abbink et al. (1995). Inicialmente, os bens de investimento são 
alocados setorialmente conforme seja a razão entre o lucro do 
setor e o lucro médio. O setor com maior lucratividade no pe-
ríodo corrente aumentará sua participação no total de invés-
timentos. O estoque de capital e o produto desse setor irão au-
mentar mais rápido que os do outro. Conseqüentemente, o preço 
do capital vai declinar, reduzindo o seu lucro. Dessa for-ma, 
lucros acima ou abaixo da média serão eliminados no longo 
prazo através do investimento num mercado competitivo. A 
participação setorial dos investimentos, θi, é determinado pela 
equação 7: 
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em que PRi é o lucro de cada setor, APRF é o lucro médio da 
economia,  θi

0 é a participação de referência no total de bens de 
investimento, sendo calculado como a razão entre o excedente 
operacional de cada setor e o excedente total da economia: 
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onde RKi é o retorno do capital e Ki o estoque de capital para 
i=1, 3. O lucro médio é obtido na equação 9 
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O nível do estoque de capital, por sua vez, depende dos 
investimentos feitos nos períodos anteriores e do estoque de 
capital do período anterior depreciado: 
 

, 1 , 1(1 )i i i i PK K Zδ θ− −= − +                  (10) 
  

O investimento privado total, ZP, depende do investi-
mento passado, de flutuações do produto e dos investimentos 
públicos, ZG. Assim, nesse modelo, o investimento privado to-
tal, em termos do PIB, é determinado endogenamente conforme 
indica a equação 11: 
 

1
1 2 1 3

1

log( )ZPZP ZGPIB PIB
PIB PIB PIB

−
−

−

= Ω + Ω − + Ω        (11) 

 
O investimento total (privado e público) é financiado 

pela poupança das famílias, parte dos lucros das empresas, 
resultado fiscal do governo e pela poupança externa. 

As receitas do governo são compostas por impostos 
cobrados junto aos produtores, famílias, empresas e sobre a 
venda de produtos de origem doméstica e externa. O governo 
destina parte de sua receita fiscal à realização de transferências 
para as famílias, para as empresas e para o resto mundo. A 
acumulação de capital público acontece conforme a equação 12: 

 
KG=KG,-1(1-δG)+ZG,-1,               (12) 

 
onde δG representa a taxa de depreciação do capital público. 
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4 – Resultados 
 

Simulou-se um aumento dos investimentos públicos em 
infra-estrutura, denominado aqui de choque 1, no montante de 
R$ 8,85 bilhões no primeiro e segundo períodos de simulação. 
Esse montante equivale a um aumento de 1% na razão entre os 
investimentos públicos e o PIB. Com tais recursos, seria pos-
sível cumprir, por exemplo, a meta do Plano Plurianual 2004-
2007 de investimentos no setor de transportes que prevê inves-
timentos da ordem de R$ 4 bilhões anuais, totalizando, no es-
paço de tempo do PPA, R$ 16 bilhões. Essa despesa vai ser 
inteiramente financiada pela poupança externa. A segunda simu-
lação se trata de um aumento das despesas correntes da admi-
nistração pública (choque 2) no mesmo montante da elevação 
dos gastos com infra-estrutura, também totalmente financiado 
com um aumento do endividamento externo.  

Antes de conduzir as simulações, realizou-se um teste de 
homogeneidade, com o intuito de verificar se as variáveis reais 
do modelo são neutras a uma mudança uniforme nos preços. 
Esse teste foi operacionalizado multiplicando-se por 2 o nume-
rário do modelo, no caso, a taxa de câmbio. Esse choque provo-
cou um aumento de 100% nos valores de todas as variáveis 
nominais. Enquanto isso, as variáveis reais permaneceram cons-
tantes. Portanto, o modelo é homogêneo de grau zero nos pré-
ços. Apenas mudanças nos preços relativos provocam mudanças 
nas variáveis reais do sistema. 

Na figura 4.1, estão plotados os valores do PIB antes da 
implementação (equilíbrio de referência) e os números do PIB 
pós-choque. Examinando essas trajetórias, constata-se que o re-
ferido investimento em infra-estrutura causou um desvio per-
manente do PIB de sua trajetória de referência. Na tabela 4.1, 
estão reportados os valores dos desvios do PIB com relação ao 
equilíbrio de referência para os quatro choques implementados.  
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Figura 4.1: Evolução temporal do PIB pós-investimentos em 
infra-estrutura (R$ Bilhões) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Examinando esses números, constata-se que o referido 

investimento em infra-estrutura causou um desvio no PIB de 
0,58% no curto prazo, passando para 1,77% no médio prazo e 
1,81% no longo prazo. Esse conjunto de resultados sugere que 
um incremento dos investimentos em infra-estrutura eleva a taxa 
de crescimento do produto e esse aumento é mais efetivo no 
longo prazo. Tais resultados sugerem que uma política fiscal 
expansionista voltada para essa categoria de investimento não 
ameniza apenas flutuações do produto no curto prazo. 

Ainda na tabela 4.1, o segundo choque aumentou o PIB 
em 0,09% no curto prazo, um aumento orientado essencialmente 
pela demanda agregada. No médio prazo esse aumento foi de 
0,06% e no longo prazo de 0,00%. Tais resultados indicam a 
incapacidade desse tipo de ação pública de gerar crescimento 
sustentado no longo prazo.  Esses resultados indicam que, dentre 
os acontecimentos econômicos simulados, a combinação de um 
aumento dos investimentos em infra-estrutura gera a maior taxa 
de crescimento do PIB no longo prazo.  
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Tabela 4.1: Efeitos dos choques sobre a trajetória de referência 
do PIB (%) 

 
Simulações PERÍODO Choque 1 Choque 2 Choque 3 Choque 4 

Curto prazo 0,58 0,09   
Médio Prazo 1,77 0,06   
Longo Prazo 1,81 0,00   

 
Uma importante parcela do incremento do PIB foi provo-

cada por um aumento nos investimentos privados, que se 
traduziu numa maior acumulação de capital. Na figura 4.2 pode-
se comparar a trajetória de crescimento desse tipo de investi-
mento antes e depois do choque. Nota-se que o aumento dos 
investimentos em infra-estrutura fez o investimento privado 
aumentar. Na tabela 4.2 observam-se os efeitos de cada um dos 
choques sobre a trajetória de equilíbrio dessa variável. No curto 
prazo, o aumento foi de 3,27%. No médio prazo, essa variável 
sofreu uma elevação de 5,78% e no longo prazo de 1,37%. Estes 
resultados parecem sugerir que o investimento privado tende a 
se estabilizar no patamar do equilíbrio de referência, na medida 
em que não acontecem novos acréscimos nos investimentos em 
infra-estruturas. 
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Figura 4.2: Evolução temporal do investimento privado pós-
investimentos em infra-estrutura (R$ Bilhões) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Em números, os impactos do aumento das despesas 
correntes sobre as decisões de investimento privado foram 
inexpressivos no decorrer do período de simulação. No curto 
prazo o referido aumento nas despesas da administração pública 
provocou uma expansão do investimento privado de 0,11%, 
enquanto que no médio e longo prazo houve uma redução de 
0,05% e 0,06% nessa variável. Conseqüentemente, a acumula-
ção de capital acontece, praticamente, na mesma velocidade que 
a observada no equilíbrio de referência. Esses resultados estão 
de acordo com os encontrados por Baxter & King (1993), que 
também constataram que um aumento transitório desse tipo de 
gasto público tem um efeito passageiro sobre o produto, o 
investimento privado. 
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Tabela 4.2: Efeitos dos choques sobre o investimento privado 
(%) 
 

Simulações PERÍODO Choque 1 Choque 2 Choque 3 Choque 4 
Curto prazo 3,27 0,11   
Médio prazo 5,78 0,05   
Longo prazo 1,37 0,06   

 
 

5 – Conclusões 
 
Os primeiros resultados sugerem que um aumento nos 

investimentos em infra-estrutura gerou taxas de crescimento 
econômico mais elevadas no longo prazo, confirmando muitas 
das afirmações presentes na literatura sobre esse tema. Uma 
parcela desse incremento na taxa de crescimento do PIB foi 
provocada pelo aumento da velocidade de acumulação do capital 
privado, induzido pelos novos investimentos em infra-estrutura. 
Um fenômeno factível de acontecer no mundo real. Conforme os 
elementos estruturantes, como estradas, ferrovias, portos, etc, 
geram externalidades positivas, os agentes privados são mo-
tivados a investir, em virtude das melhorias nas perspectivas de 
retorno dessa alocação de recursos. Foi constatado também que 
esse choque elevou a renda de todas as categorias de famílias. 
Em maior magnitude, as do setor rural e informal. Parte desses 
resultados aconteceram por aumentos na relação capital/traba-
lho. Ou seja, o trabalho passou a ser mais produtivo e esse ga-
nho de produtividade foi repassado para os salários dos traba-
lhadores.  

Por outro lado, a expansão da economia provocou um 
aumento na demanda por bens e serviços, provocando um au-
mento nos preços que, ao ser transmitido para os salários, 
aumentou a renda das famílias. Mesmo as famílias capitalistas, 
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cuja poupança financiou a elevação dos investimentos, expe-
rimentaram um acréscimo de renda. Esse fenômeno aconteceu 
devido, em grande parte, à aceleração do acúmulo de capital da 
economia. Os aumentos de renda transmitidos para os indica-
dores de pobreza e de desigualdade foram suficientes para miti-
gar a pobreza entre as famílias no setor rural e informal, em 
maior magnitude no longo prazo. Apesar de evidenciar-se um 
aumento de renda entre os demais grupos de famílias, ocorreu 
aumento da pobreza entre eles. Tal resultado aconteceu em de-
corrência de uma elevação dos preços provocado por esse 
choque na economia, o qual foi transmitido para o valor da linha 
de pobreza. A expansão na linha de pobreza, por sua vez, su-
perou o incremento na renda real desses grupos de famílias, 
induzindo um aumento da pobreza, conforme demonstrado pelos 
indicadores.  

A distribuição de renda, medida pelo índice de Gini, so-
freu um decréscimo inferior a 1%, mesmo no longo prazo, dei-
xando dúvidas sobre o poder distributivo real desse tipo de polí-
tica. Uma parcela desse pequeno efeito pode ser atribuída ao 
fato do modelo ter contemplado apenas mudanças na desigual-
dade intergrupo. A desigualdade intragrupo permaneceu cons-
tante em todo o horizonte de simulação do modelo. 

O aumento das despesas correntes da administração pú-
blica apresentou efeitos bem modestos e passageiros sobre o PIB 
e o investimento privado. Isso quer dizer que, nesse modelo, um 
aumento na demanda agregada, ocasionado pelo incremento nas 
despesas com consumo do governo, não tem efeitos sobre a 
estrutura produtiva que perdurem no tempo como aqueles in-
duzidos por um aumento dos investimentos em infra-estrutura. 
A renda das famílias sofreu pequenas variações em decorrência 
desse choque. Tais mudanças tenderam a desaparecer no decor-
rer do período de simulação. Essas variações de renda ao serem 
transmitidas para os indicadores de pobreza e de desigualdade 
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não indicaram que esse aumento de demanda seja capaz de 
amenizar, de fato, a pobreza no país.  

A implementação da abertura comercial unilateral origi-
nou efeitos discretos sobre a taxa de crescimento econômico. 
Nesse modelo, esse choque aumentou o ritmo de crescimento da 
economia em 0,03% no longo prazo. Os efeitos dessa política 
sobre a renda familiar foram bastante modestos, não superando 
0,4%, mesmo no longo prazo. As pequenas melhoras nos indica-
dores sociais foram provocadas por uma redução nos preços que 
levou a um aumento na renda real das famílias. A pequena 
participação do comércio exterior, em vista do tamanho do 
mercado doméstico, no total das transações, justifica a magnitu-
de desses efeitos. 

Ao implementar a abertura comercial unilateral e elevar 
os investimentos em infra-estrutura, obtiveram-se os melhores 
resultados dentre todas as simulações realizadas, em termos de 
crescimento econômico de longo prazo, redução de pobreza e 
melhoria da desigualdade de renda. Houve redução da pobreza 
em todas as categorias de famílias, segundo os valores do índice 
FGT. Essa redução foi maior entre as famílias de baixa qua-
lificação. Na literatura, especula-se que os investimentos em 
infra-estrutura poderiam complementar políticas de liberalização 
de mercados. Entretanto, os resultados talvez indiquem que a 
abertura comercial complementa as ações de aumento de pro-
visão de infra-estruturas. Ao impelir uma redução nos preços 
dos bens de capital, a redução de impostos sobre importações es-
timula mais ainda o investimento privado no longo prazo. 
Ademais, compensa os aumentos de preços provocados pelo au-
mento da demanda por bens de capital. Contribuindo, assim, 
para uma maior redução da pobreza.  

Portanto, como sugestão para formatação de política 
econômica, recomenda-se o aumento dos gastos com infra-
estrutura, como forma de alocar eficientemente recursos pú-
blicos, dados seus efeitos sobre taxas de crescimento de longo 
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prazo e sobre a renda das famílias. Tal ação alcançaria melhores 
resultados caso fosse praticada numa conjuntura de alocação 
eficiente de recursos induzida por uma liberalização comercial, 
em decorrência da conseqüente redução de preços. Entretanto, 
em nenhuma das simulações observaram-se mudanças expres-
sivas na distribuição interpessoal de renda da economia. Quão 
sensíveis são esses resultados à hipótese de manter as desi-
gualdades de renda intragrupo constantes é um problema a ser 
explorado em trabalhos futuros. Por outro lado, talvez esse tipo 
de política possa ser ineficiente para reduzir as desigualdades 
interpessoais de renda, em virtude do baixo nível de qualificação 
dos indivíduos dos grupos onde se observam as maiores 
incidências de pobreza, o que impede a incorporação integral 
dos ganhos de produtividade do trabalho para os seus salários. 

Destarte, a distribuição de renda poderia se tornar mais 
eqüitativa, caso esses indivíduos tivessem um maior acesso à 
educação. O papel desempenhado pelo estoque de capital huma-
no seja a nível individual ou local, é notadamente reconhecido 
como uma forma de aumentar a produtividade do trabalho, e 
assim, os salários, como enunciado por Araújo Júnior & Silveira 
Neto (2004) em um estudo para as regiões metropolitanas 
brasileiras, e Jung & Thorbecke (2003) em um modelo de 
equilíbrio geral. Uma possível extensão desse trabalho seria a 
simulação conjunta de um aumento dos investimentos em infra-
estrutura concomitantemente com o estoque de capital humano 
da economia, corroborando, talvez, os resultados de Jalilian & 
Weiss (2004) a respeito da elevação conjunta dessas duas 
variáveis. 
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