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RESUMO

Resumo: Objetivou-se com o estudo, a andlise do PAC (Programa de Aceleragao
do Crescimento), como um investimento autbnomo na economia brasileira, e a
maneira em que essas medidas influenciaram os empresarios na decisdo da
expansdo de sua capacidade produtiva, o chamado investimento induzido. O
Programa tinha como objetivo através de um conjunto de medidas politicas, fiscais,
monetdrias e de investimento publico/privado, promover a aceleracdo do
crescimento econdmico com um aumento da demanda do mercado interno e
externo. O desafio era enfrentar a desconfianga do mercado, reduzir os graves
problemas estruturais do pais, e a propria capacidade do governo em implementar
as medidas anunciadas. Foi realizado uma extensa pesquisa nos dados oficiais do
programa através de balancos publicados, o6rgdos fiscalizadores, institutos de
pesquisa e em literatura macroecon6mica. Os resultados demonstraram uma forte
relacdo entre o crescimento econdémico, e os investimentos do PAC.

Palavras-chave: Programa de Aceleracdo do Crescimento. Investimento Induzido.
Investimento Autbnomo.



ABSTRACT

Abstract: The objective of the study was to analyze the PAC (Growth Acceleration
Program) as an autonomous investment in the Brazilian economy, and the way in
which these measures influenced entrepreneurs in the decision to expand their
productive capacity, the so-called induced investment. The Program aimed, through
a set of political, fiscal, monetary and public / private investment measures, to
accelerate economic growth with increasing domestic and foreign market demand.
The challenge was to address market distrust, reduce the country's serious structural
problems, and the government's own ability to implement the announced measures.
Extensive research has been conducted on official program data through published
balance sheets, regulatory agencies, research institutes and macroeconomic
literature. The results showed a strong relationship between economic growth and
PAC investments.

Keywords: Growth Acceleration Program. Induced investment. Autonomous
Investment.
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INTRODUCAO

Uma das areas que despertam maior interesse dentro da
macroeconomia, esta relacionado ao estudo do comportamento do investimento na
economia.

Recentemente foi lancado no Brasil, um programa de investimento de
valores expressivos com foco no desenvolvimento de infraestrutura, através de um
conjunto de medidas fiscais, monetarias, politicas e principalmente de investimento
publico/privados, em setores estratégicos com abrangéncia em todo o territorio
nacional. O PAC - foi divulgado e implementado a partir do ano de 2007, finalizando
sua primeira etapa no ano de 2010.

Essa decisdo autonoma de investimento, por parte do governo federal,
€ uma oportunidade de entender o comportamento dos diversos setores e dos
indicadores econémicos a nivel macro, diante dessa decisédo de investimento.

O objetivo do estudo € analisar a influéncia desse investimento
autbnomo, sobre o produto e a renda, e verificar se houve a influéncia do PAC
durante a primeira fase do programa entre os anos de 2007 a 2010, na decisao de
expansdo da capacidade produtiva por parte dos empresarios, o chamado
investimento induzido.

Para isso € necessario o entendimento como um todo do programa,
sua definicdo, metas e objetivos, areas de atuacdo, valores de investimento, origem
dos recursos, andlise dos balancos do programa, conferéncia da divulgacdo dos
dados através dos orgaos fiscalizadores, assim como o levantamento dos dados
macroecondmicos da economia brasileira durante o periodo de atuacdo do
programa, através dos institutos de pesquisa e dados oficiais, verificando se houve a
influéncia do programa nos resultados econémicos.

Diante disso, no presente estudo, os procedimentos metodoldgicos
adotados sdo: pesquisa exploratéria, e documental; a tipologia da pesquisa €&
descritiva e explicativa, incluindo um levantamento bibliografico acerca do tema
proposto.

O trabalho é estruturado em 5 capitulos, no primeiro sao discutidas
algumas teorias macroeconémicas, que sdo esséncias ao entendimento do estudo

proposto, a fim de fundamentar as pesquisas e os resultados obtidos.
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O segundo capitulo apresenta informagcdes sobre o lancamento do
PAC, sua definicho e conceito, as metas do programa, origem dos recursos
financeiros, setores de atuacdo, descricdo e detalhamento das politicas fiscal e
monetéria.

O terceiro capitulo traz os resultados efetivos do PAC, divididos entre
0s eixos de atuacao (Logistica, Energia e Infraestrutura Social), a divulgacdo do
balanco do programa, as ressalvas encontradas pelo 6rgao fiscalizador, a divisédo do
recursos aplicados e suas respectivas fontes de origem e, por fim, a andlise
detalhada nas execucdes orcamentarias e financeiras e sua separacao pra obtencao
de valores mais precisos ao estudo proposto.

O quarto capitulo coleta os dados macroecondmicos da economia
brasileira, durante o periodo dos investimentos do PAC, uma analise extensa é
realizada junto aos institutos de pesquisa na obtencdo dos numeros do PIB,
Consumo das Familias, FBCF e Investimento, calculos de médias e comparacao
entre os indices séo realizados.

Por fim, no quinto capitulo, os numeros do Programa de Aceleragcéo do
Crescimento e da analise dos dados macroeconémicos séo cruzados e analisados,
com o intuito de estabelecer uma relacdo entre eles, e uma analise fundamentada
entre a influéncia dos recursos aplicados do PAC, frente ao investimento induzido e

realizado.
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1 PRINCIPIOS MACROECONOMICOS

Faz-se necessario para esta analise dos dados coletados do PAC, a
compreensao de alguns principios macroeconémicos, assim como entendimento e a
relacdo do comportamento da renda e do consumo diante dos diferentes tipos de
investimentos. Pois sem o embasamento tedrico de alguns economistas citados
neste trabalho, ndo seria possivel a interpretacdo dos dados nem a concluséo deste

estudo.

1.1 EFEITO MULTIPLICADOR

De imediato, € importante considerar o chamado efeito multiplicador.

De fato, a teoria da determinacdo da renda nos oferece resultado muito
mais interessante. A andlise moderna da renda mostra que um aumento de
investimento liquido fara com que a renda nacional aumente de uma
quantidade maior do que o aumento de investimento liquido inicial!l O
investimento — como quaisquer deslocamentos independentes nas
despesas governamentais, do estrangeiro ou familiares — é uma forca de
alta poténcia multiplicadora, por assim dizer.

Essa repercussdo ampliada do investimento sobre a renda se denomina de
“efeito multiplicador”. A palavra “multiplicador” se usa para denotar o
coeficiente numérico que relaciona um aumento de renda com o0 aumento
de investimento que a motivou (SAMUELSON, 1972, p. 397).

Sendo assim o efeito multiplicador pode ser encontrado pela diferenca
da variacdo da renda (AR), frente a variacdo do investimento (Al) ou investimento
inicial. Um simples exemplo seria de um investimento inicial de R$ 5.000,00 na
economia, partindo do principio que haja uma propensédo marginal a consumir de 2/3
dessa determinada populacao, ficaria assim:

Investimento inicial R$ 5.000,00 = Variacao na renda de R$ 5.000,00

Dessa variacdo na renda, R$ 3.333,33 seriam destinados ao consumo
e R$ 1.666,66 a poupanca, logo em seguida, 2/3 seriam novamente destinado ao
consumo com um valor de R$ 2.222,22 e R$ 1.111,11 a poupanca, € assim
sucessivamente de maneira decrescente e finita, novos gastos sdo provocados
devido ao investimento inicial. Nesse caso se continuarmos com a progressao,

teremos uma variagéo total na renda de R$ 15.000,00, como o investimento inicial
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foi de R$ 5.000,00, logo temos um “multiplicador” de valor 3, pois k = AR / Al (R$
15.000,00 / R$ 5000,00 = 3).

A progressdo foi demonstrada na tabela abaixo, sendo possivel
verificar o ciclo completo do efeito multiplicador, disparado pelo investimento inicial.

Tabela 1 — Efeito Multiplicador

Investimento Inicial Variacdo da Propensdo Marginal Propenséao
Renda Consumir Marginal Poupar

R$ 5.000,00 R$ 5.000,00 R$ 3.333,33 R$ 1.666,66
R$ 3.333,33 R$ 2.222,22 R$1.111,11
R$ 2.222,22 R$ 1481,48 R$ 740,74
R$ 1.481,48 R$ 987,65 R$ 493,83
R$ 987,65 R$ 658,43 R$ 329,22
R$ 658,43 R$ 438,95 R$ 219,48
R$ 438,95 R$ 292,63 R$ 146,32
R$ 292,63 R$ 195,09 R$ 97,54
R$ 195,09 R$ 130,06 R$ 65,03
R$ 130,06 R$ 86,71 R$ 43,35
R$ 86,71 R$ 57,81 R$ 28,90
R$ 57,81 R$ 38,54 R$ 19,27
R$ 38,54 R$ 25,69 R$12,85
R$ 25,69 R$17,13 R$ 8,56
R$ 17,13 R$ 11,42 R$ 5,71
R$ 11,42 R$ 7,61 R$ 3,81
R$ 7,61 R$ 5,07 R$ 2,54
R$ 5,07 R$ 3,38 R$ 1,69
R$ 3,38 R$ 2,25 R$ 1,13
R$ 2,25 R$ 1,50 R$ 0,75
R$ 1,50 R$ 1,00 R$0,50
R$ 1,00 R$ 0,67 R$ 0,33
R$ 0,67 R$ 0,45 R$ 0,22
R$ 0,45 R$ 0,30 R$ 0,15
R$ 0,30 R$ 0,20 R$ 0,10
R$ 0,20 R$ 0,13 R$ 0,07
R$ 0,13 R$ 0,09 R$ 0,04
R$ 0,09 R$ 0,06 R$ 0,03
R$ 0,06 R$ 0,04 R$ 0,02
R$ 0,04 R$ 0,03 R$ 0,01
R$ 0,03 R$ 0,02 R$ 0,01
R$ 0,02 R$ 0,01 R$ 0,00
R$ 0,01

Variagdo Total da | R$ 15.000,00

Renda

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Chega-se a conclusdo que o valor do multiplicador esta diretamente
ligado a propensdo marginal a consumir (PMC), entdo, quanto maior for a
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destinacédo da renda ao consumo, maior sera o multiplicador, assim como o inverso
também se aplica, ou seja, quanto maior a propensao marginal a poupar (PMP),
menor sera o multiplicador. Se a PMP for de 1/3, o multiplicador seré 3, se for de %,
o multiplicador sera 4, conclui-se entdo que o valor do multiplicador € o inverso da

propensdo marginal a poupar (PMP).

1.2 O ACELERADOR E O PRINCIPIO DA ACELERACAO

Conhecido o efeito multiplicado, torna-se fundamental entender o efeito
acelerador.

Baseia-se na relacdo capital-produto que € considerada constante. O
acelerador da economia é obtido pela relagédo entre a expanséo do produto
e o decorrente investimento em bens de capital. Assim: se para expandir a
producdo em 10 unidades monetérias, had necessidade de 50 unidades
monetarias de bens de capital, o acelerador é 5.

A relacdo — na economia como um todo — costuma ser apresentada entre a
procura agregada e o capital previsto, reservando-se a relagdo capital-
produto para expressar a posi¢do de equilibrio, como adiante se vera.

Para observarmos o mecanismo do acelerador isolado em relacdo ao
mecanismo do multiplicador, vamos supor uma economia sem recursos
ociosos de capital. Como corolario, a expansdo da demanda agregada
induzira a economia a investir em bens de capital para expandir a
capacidade produtiva. E assim, a demanda adicional poderia ser satisfeita e
o equilibrio do sistema econémico restabelecido (PINHEIRO, 1977, p. 220).

Verifica-se que quando existe um aumento na demanda por bens e
produtos na economia, as empresas precisam ampliar a sua capacidade produtiva
para atender essa nova procura, € na relacdo encontrada entre o valor de capital
investido necessario a suprir esse aumento, e as novas quantidades produzidas por
esse acréscimo de recurso, encontramos o valor do acelerador.

A teoria do acelerador considera uma economia que esteja utilizando
de toda a capacidade produtiva de seu estoque de capital disponivel, sendo assim
para que haja um aumento de producdo, invariavelmente € necessaria uma
expansdo do estoque de capital. Na pratica, as empresas vao tentar aumentar sua
producdo utilizando-se de seu estoque de capital ja instalado de maneira mais
intensa ou mesmo estoque ocioso antes de realizar novos investimentos.

Suponha-se que uma economia tenha uma relagéo fixa capital-produto
de valor 7 (acelerador), ndo h& bens de capital ociosos, e a produgdo de 200

unidades venha de encontro a procura agregada, nessa situagdo o capital
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necessario investido foi de R$ 1.400,00 com uma taxa de depreciagdo-reposi¢céo de
5%. Caso nao tenha alteracdo na procura agregada no periodo seguinte, sera
necessario apenas o investimento na reposicdo do estoque de capital no valor de R$
70,00, para que seja mantida a mesma capacidade produtiva.

Porém, se houver uma expansao na procura agregada no valor de 30
unidades, sera necessario um investimento de R$ 210,00 no aumento do estoque de
capital, além dos R$70,00 referente a depreciacdo. Nesse caso o investimento total
seria de R$ 280,00 para ajustar a produgcdo ao aumento da demanda, e o valor total
aplicado em capital fixo estaria em R$ 1.610,00.

Se houver um novo aumento do consumo, sendo necessario a
producdo de 60 unidades extras, novamente seria preciso um acréscimo de
investimento no estoque de capital, desta vez no valor de R$ 420,00, mais 0s custos
de depreciacdo no valor R$ 70,00, totalizando o valor de R$ 490,00, sendo assim a
demanda seria satisfeita e um novo valor de capital fixo estaria empregado, agora no
valor de R$ 2.030,00. No ano seguinte, porém nao houve alteragdo na demanda por
novas unidades, o valor se manteve constante, sendo necessario apenas o
investimento em reposicao para manter a capacidade produtiva. Observe que, neste
caso, o simples fato de néo ter havido crescimento da demanda (0% de queda nas
vendas), causou uma reducdo de 420% dos investimentos liquidos. E possivel

compreender com mais clareza analisando a tabela abaixo.

Tabela 2 — Variacao do investimento

Periodo Vendas Ano | Capital Fixo | Investimento Substituicdo
Investido Liquido + Invest. Lig
Ano 1 200 R$ 1.400,00 | R$ 0,00 R$ 70,00
Ano 2 200 R$ 1.400,00 | R$ 0,00 R$ 70,00
Ano 3 230 R$ 1.610,00 | R$ 210,00 R$ 280,00
Ano 4 290 R$ 2.030,00 | R$ 420,00 R$ 490,00
Ano 5 290 R$ 2.030,00 | R$ 0,00 R$ 70,00

Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Samuelson (1972) chama a atencdo para o fato de que se uma
economia ndo conseguir simplesmente manter constante suas taxas de crescimento,
esse fato por si s6 pode fazer a economia entrar em uma recessdo, devido ao

principio da aceleragéo.
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1.3 INVESTIMENTO AUTONOMO E INDUZIDO

Segundo Shapiro (1973), basicamente o que diferencia a investimento
autbnomo do investimento induzido é o fator renda, na primeira opcdo o
investimento ndo € afetado pelo nivel de renda. Os economistas consideram que
nesta situacao o investimento é inteiramente auténomo.”

Ja em relacéo ao investimento induzido, 0 mesmo autor explica:

Se, agora, abandonamos esta suposi¢do e concordamos que o investimento
€, de alguma forma, relacionado ao nivel de renda, devemos especificar
essa relacdo. Uma afirmacéo plausivel, ainda que muito genérica, é que a
taxa de investimento serd mais alta com um nivel mais alto de renda e sera
mais baixa com um nivel mais baixo de renda (SHAPIRO, 1973, p. 318,
319, 320).

Um exemplo atual de investimento autbnomo pode ser exemplificado
através da decisdo de um empresario em modernizar seu parque produtivo, ou a
decisdo de adquirir uma unidade extra de uma determinada maquina, seja por uma
visdo de negocio, ou decisdo estratégica, enfim, essa decisdo ndo é mensuravel, e
sim individual.

Ja& a decisdo de investimento que venha de encontro ao aumento do
consumo/renda é denominada investimento induzido. Neste caso observa-se um
exemplo onde a renda determina o investimento, pois é necessario um aumento na
capacidade produtiva que venha de encontro ao aumento na demanda por novos

bens de consumo.

1.4 O MODELO MULTIPLICADOR-ACELERADOR

Esse modelo se baseia na interacdo entre o efeito multiplicador com o
principio da aceleragdo. Um exemplo pratico ocorreria através de investimento
autbnomo na economia, que faria disparar o efeito multiplicador, e como ja
demonstrado anteriormente, ocorre entdo um aumento na renda, parte dessa renda
volta a economia como forma de consumo (propensdo marginal a consumir), o
restante é destinado a poupanca (propensdo marginal a poupar), 0 aumento do

consumo/demanda requer dos empresarios novos investimentos em bens de capital
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para aumentar sua capacidade produtiva, entra em cena o principio da aceleracao,
gue gera novo efeito investimento/renda e se inicia 0 processo hovamente.

E importante destacar que o contrario também ocorre em periodos de
estagnacédo econdmica, ou mesmo quando a taxa de crescimento fica abaixo dos
anos anteriores, a queda nos valores de investimento tem um forte impacto na
economia, e se inicia um processo inverso de destruicdo do capital fixo. Veja o que
diz Samuelson (1972, p. 393),

“uma analise semelhante, tendo como base o acelerador e o multiplicador,
podera explicar o fim Udltimo de uma recessdo e um desvio para cima.
Quando a producdo cai com rapidez, o principio de aceleracdo exige
investimento negativo (ou desinvestimento) maior que a taxa a qual as
maquinas se podem desgastar”.
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2 DEFINICAO DO PROGRAMA E METAS DO PAC 2007-2010

2.1 DEFINICAO DO PROGRAMA

O PAC - foi um programa do governo federal apresentado em 22 de
Janeiro de 2007, em cerimbnia realizada no palacio do planalto, no inicio do
segundo mandato do entdo presidente Luiz In4cio Lula da Silva, e instituido através
do Decreto n. 6.025/2007.

O Programa tinha como objetivo promover o desenvolvimento
econbmico, geracdo de emprego e melhora na condicdo de vida da populacao,
através do investimento publico em infraestrutura, incentivo ao investimento privado

e desburocratizacdo dos setores administrativos, normativos, juridicos e legislativos.

2.2 METAS

As Metas de investimentos em infraestrutura anunciada para o0s
proximos 4 anos através do PAC seriam de R$ 503,9 bilhdes, parte dos recursos
utilizados viriam da Unido (R$ 67,8 bilhdes), outra parte dos investimentos seria feito
através de empresas estatais (R$ 219,20 bilhdes) e o restante via iniciativa privada
(R$ 216,9 bilhdes), e sua aplicacao distribuida em 3 frentes:

. Setor de Energia R$ 274,8 bilhdes — Os investimentos no setor
de energia tinham o objetivo de atuar nas areas de geracdo e transmissao,
minerag&o, combustiveis renovaveis, geologia, petroleo e gas natural;

o Infraestrutura Social R$ 170,8 bilhbes — Atuaria na area de
habitacdo de mercado e interesse social, programa luz para todos. Recursos
hidricos, saneamento basico, linhas de metrd, entre outros;

o Logistica R$ 58,3 bilhdes — O Foco na atuagdo na éarea de
logistica tinha como objetivo sanar um dos principais gargalos econdmicos do pais,
investindo assim recursos nas rodovias, ferrovias, aeroportos, portos, marinha

mercante e hidrovias.
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As medidas seriam organizadas em 5 blocos, tratados a seguir.

221 INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA

A estratégia utilizada, o investimento em infraestrutura, traria um
impacto na reducédo dos custos de producdo e aumento na produtividade por parte
das empresas, reducao significativa nos gargalos que impediam o crescimento
econdmico, condicao fiscal favoravel para o aumento dos investimentos do governo

federal e estimulo ao investimento privado.

Figura 1 — Projecgé&o de Investimentos do PAC em Infraestrutura

=

Investimento em Infra-Estrutura
(Investimentos do PAC: 2007-2010)

em R$ bilhoes

2007-2010

Logistica 58,3
Orgcamento Fiscal e da Seguridade 33,0
Estatais Federais e Demais Fontes 25,3
Energia 274,8

Orcamento Fiscal e da Seguridade -

Estatais Federais e Demais Fontes 2748
Infra-Estrutura Social 170,8
Orcamento Fiscal e da Seguridade 34,8
Estatais Federais e Demais Fontes 136,0
Total do PAC 503,9
Orcamento Fiscal e da Seguridade 67,8
Estatais Federais e Demais Fontes 436,1

Fonte: Apresentacdo do Programa, 2007.

222 ESTIMULO AO CREDITO E FINANCIAMENTO

Desde o primeiro mandato, o Governo Lula atuou de maneira intensa

na expansao e desenvolvimento do mercado de crédito como uma das ferramentas
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para o crescimento econdémico e desenvolvimento social, e no PAC néo foi diferente.
Foram anunciadas medidas visando o aumento do volume de crédito via empréstimo
bancéarios, assim como através de crédito mercantil, e do mercado de capitais via
emissOes priméarias e secundarias de acgbes, debéntures, fundos de investimento,
CRI's. Os principais setores a receber recursos seriam o habitacional e o de
investimento em infraestrutura com créditos de longo prazo.

As medidas anunciadas aumentavam o limite de crédito do setor
publico para investimentos em saneamento ambiental e habitacional, a criacdo de
um fundo de investimento para infraestrutura com recursos do FGTS e até a reducao
do spread do BNDES no financiamento de projetos de logistica, desenvolvimento

urbano e infraestrutura.

2.2.3 MELHORA DO AMBIENTE DE INVESTIMENTO

O programa anunciou a adocédo de medidas regulatérias com o intuito
de tornar o ambiente de investimento mais confiavel, visando assim agilizar e facilitar
a implementagdo de investimentos em infraestrutura. Entre os projetos de lei
anunciados estavam:

e Marco legal das agéncias reguladoras;

e Leido gas natural;

e Reestruturacao do sistema brasileiro de defesa da concorréncia;
e Aprovacao do marco regulatério para o setor de saneamento;

e Abertura do mercado resseguros;

e Recriacdo da SUDAM e SUDENE.

224 DESONERACAO E APERFEICOAMENTO DO SISTEMA TRIBUTARIO

O PAC anunciava uma série de medidas de aperfeicoamento do
sistema tributario, que incluia desoneragdes de investimento com foco no setor de

infraestrutura e construcéo civil, assim como medidas de incentivo aos setores de
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desenvolvimento tecnoldgico, micro e pequenas empresas, medidas essas que
tinham o objetivo de incentivar o investimento privado.

Os setores beneficiados com isen¢cdes ou desoneracdes foram os de
novas obras de infraestrutura, fundos de investimentos em infraestrutura, TV Digital,
semicondutores, microcomputadores, perfis de aco, e outras medidas anunciadas
como a Lei geral das micro e pequenas empresas, reajuste na tabela de imposto de
renda de pessoa fisica, a implantacdo de um sistema publico de escrituracao digital,
regulamentagcdo da nota fiscal eletrbnica e o inicio de processo de articulagédo e

discusséo politica visando a aprovacao de uma reforma tributaria.

Figura 2 — Projecao de Desoneracdes do PAC

=

Estimativas de Desoneragao Tributaria

(R$ bilhoes)
2007 2008
Medidas ja implementadas 52 8,9
Reajuste da tabela do IRPF 1,3 25
Prorrogagao da Depreciagdo Acelerada 0,9 0,9
Prorrogacao da Cumulativade do PIS/COFINS na Construgéo 0.6 0,6
Lei Geraldas PMEs (SRF e Previdéncia) 2:5 49
Medidas a implementar em 2007 14 2,6
Prazo dos Créditos de PIS e Cofins em Edificacdes 1,2 23
Desoneragdo de Obras de Infra-Estrutura n.e. n.e.
Desoneragao dos Fundos de Investimento em Infra-Estrutura - -
Ampliagédo de Beneficio Tributario a Microcomputadores 0,2 0.2
Programa de Incentivo ao setor da TV Digital - -
Programa de Incentivo ao setor de Semicondutores - -
Desoneragao da Compra de Perfis de Ago 0,1 0,1
TOTAL DA DESONERAGAO 6,6 11,5
Fonte: Ministério da Fazenda. n.e. — nio estimado. 26

Fonte: Apresentacdo do Programa, 2007.

2.2.5 MEDIDAS FISCAIS DE LONGO PRAZO

O governo anunciou medidas de politica fiscal com o intuito de dar
sustentabilidade ao crescimento econdmico, para iSSO seria necessario 0 ajuste e

equilibrio das contas publicas através do controle da expansdo de gastos com
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despesas de pessoal para cada um dos poderes da unido, e a manutencdo das
conquistas sociais com uma politica de valorizacdo do salario minimo, assim como o
foco no aperfeicoamento da gestdo publica, que incluia a melhoria na gestdo da
previdéncia social e um programa de combate as fraudes. Outra medida seria a
agilidade nos processos licitatorios e o aperfeicoamento da governanca corporativa

dentro das empresas estatais.

2.3 METAS DE POLITICA FISCAL COM O PAC

Os resultados macroecondémicos esperados pelo governo federal e
pelo entdo ministro da Fazenda Guido Mantega para os proximos 4 anos com a
implementagédo do PAC, vislumbravam um crescimento econdémico do PIB de 5,0%
a.a., uma taxa de inflacdo dentro do centro da meta de 4,5% a.a., previsdo de queda
da taxa basica de juros (SELIC) até 2010 para 10,1%, reducao significativa da divida
liquida do setor publico em relacdo ao PIB, estabilizacdo dos gastos previdenciarios
e uma queda nas despesas de pessoal da Unido. Outro ponto citado por Mantega
que poderia ocorrer caso necessario, seria a reducdo do superavit primario de
4,25% para 3,75% na implantacdo do PPI — Projeto Piloto de Investimento.

As projecdes a seguir foram divulgadas no langcamento do programa.
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Figura 3 — Projecdo Macroecondmica do PAC

=

Consisténcia Fiscal do PAC

CENARIO DO PAC 2007 2008 2009 2010
Taxa SELIC nominal 12,2% 11,4% 10,5% 10,1%
Taxa de Inflagao 4,1% 4,5% 4,5% 4,5%
Taxa de Crescimento Real do PIB 4,5% 5,0% 5,0% 5,0%
Resultado Primario em % do PIB 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
PPl em %do PIB 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Juros Liquidos Pagos em % do PIB 5,6% 5,0% 4,4% 3,9%
Resultado Nominal em % do PIB -1,9% 1,2% -0,6% 0,2%
Divida Liquida do Setor Publico em % do PIB 48,3% 45,8% 42,9% 39,7%
35

Fonte: Apresentacdo do Programa, 2007.

Figura 4 — Projecao de Despesa de Pessoal

=

Consisténcia Fiscal do PAC

Despesa de Pessoal da Uniéo (% PIB)
6,0
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Fonte: Ministério da Fazenda. 36

Fonte: Apresentacao do Programa, 2007.
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Figura 5 — Projecao de Despesa Previdenciaria

&

Consisténcia Fiscal do PAC

Despesas com Beneficios da Previdéncia (% PIB)
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Fonte: Ministério da Fazenda. 37

Fonte: Apresentacdo do Programa, 2007.

2.4 OPINIOES SOBRE O PAC APOS A DIVULGACAO DO PROGRAMA

Os investimentos anunciados pelo governo federal através do PAC,
dividiram as opinies de economistas, empresarios, executivos, investidores, entre
outros. Alguns se mostraram a favor elogiando a iniciativa, outros foram céticos
guanto a capacidade de implementacdo do programa por parte do governo e sobre a
origem dos recursos ou sobre a superficialidade das medidas anunciadas.

Vejamos algumas dessas opinides , divulgadas no UOL (2007):

o Paulo Godoy, presidente da Associacdo Brasileira da Infra-

Estrutura e Industrias de Base (Abdib):

O PAC da forma como foi concebido certamente vai ajudar e o Brasil sera
outro se ele for implementado... O que esperavamos na éarea de infra-
estrutura foi tudo contemplado, com raras excec¢des. Ndo tivemos surpresas
nem muito para cima nem muito para baixo.

o Silvio Campos Neto, economista-chefe, Banco Schahin:
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Por enquanto esta dentro do esperado do que tinha sido avisado, sem
maiores novidades. (As medidas anunciadas) ndo resolvem questdes
estruturais, citaram brevemente marco regulatério, reformas, e ndo entraram
em detalhes. Esses sdo os pontos que véo interessar daqui para frente. S&o
medidas de curto prazo e as questBes estruturais que fariam diferenca
ainda sdo incertas.

o Ivair Rodrigues, diretor de pesquisas da IT Data:

A medida do governo (de ampliar o preco de computadores isentos de PIS e
Cofins) permite a inclusao digital de microempresas. Empresarios poderao
trocar equipamentos defasados e comprar servidores. Sobre os incentivos a
industria de semicondutores, é preciso mais detalhes sobre as regras, como
guais serdo os deveres e as obrigacdes das empresas. Para se colocar uma
indUstria dessa no pais € preciso um ecossistema. Perdemos o rumo da
histéria na década dos anos 1980 para os asiaticos.

. Armando Monteiro, presidente da Confederacdo Nacional da
Inddstria (CNI):

Na é&rea fiscal é preciso aprofundar as medidas sob pena de o programa
poder perder a consisténcia ao longo do tempo. No entanto, o pacote é
benigno, é bem-vindo e as medidas estéo na direcao correta.

. Rogério Golfarb, presididente da Associacdo Nacional dos

Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea):

Eu ndo sou cético, acho que essas medidas tém tudo para acontecer. O
governo estd utilizando oportunidade fiscal resultante da reducéo da taxa de
juros.

. Jason Vieira, economista-chefe, Maxima DTVM:

N&o pode nem dizer que foram (medidas) ambiciosas, sdo necessarias,
mas me pergunto de onde vao sair esses recursos. Quando fala em
desoneracéo de alguns impostos, reducdo de superavit priméario e ndo fala
de um déficit nominal zero, ou superavit mais consistentes, ndo fala de
reformas, vocé transfere para o Legislativo boa parte da necessidade de
aprovacdo dessas reformas... Ndo vi nenhuma medida efetiva de longo
prazo, ndo me passou essa solidez, 2010 para mim é curto prazo.
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3 REALIZADO DO PAC

Antes de avaliar-se os resultados de metas e objetivos e do que de fato
foi concluido do PAC, é necessario ponderar alguns pontos. A previsdo inicial de
investimento do PAC era de R$ 503,9 bilhées (2007-2010), porém em dezembro de
2008 novas obras foram anunciadas e o valor foi revisado para R$ 636,2 bilhdes e,
no 11° balanco apresentando em 09 de dezembro de 2010 o valor foi novamente
alterado para R$ 657,4 bilhGes. Essa observacdo é necesséaria a fim de evitar
divergéncias nos numeros divulgados. Outro ponto importante sdo as ressalvas
citadas pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) em alguns pontos do balanco de
resultado do PAC.

Sendo assim, se considerado os dados do TCU que realizou os
calculos sobre os valores inicialmente divulgados, o valor total de investimentos
realizado foi de R$ 444 bilhdes, ou seja, 88,1% dos R$ 503,9 bilhdes anunciados em
janeiro de 2007.

Ao analisarmos o resultado total dos investimentos do PAC e o
percentual realizado, temos um numero satisfatorio com quase 90% do or¢camento
inicial aplicado, porém, uma analise mais criteriosa entre os diferentes eixos de
atuacao do programa, observa-se algumas areas onde as metas foram alcancadas e
até ultrapassadas, mas outros setores importantes obtiveram resultados pifios.

O eixo de Logistica conseguiu atingir 112,30% da meta inicial
estipulada, os investimentos em Marinha Mercante (160,40%), Hidrovias (142,90%)
e em Rodovias (128,70%) foram as principais areas responsaveis pelo bom
desempenho, mas setores como Aeroportos (10%) e Portos (29,3%) ficaram longe
dos recursos anunciados.

Na area de Energia o PAC conseguiu entregar pouco mais da metade
(54%) dos investimentos inicialmente divulgados, os setores que receberam mais
recursos foram os de Petréleo e Gas Natural (58,7%), e o setor que ficou mais
distante da meta foi o de Geracédo de Energia (40,10%).

Dentro dos numeros divulgados dos investimentos realizados no eixo
Social e Urbano, esta incluido o setor de habitagdo. Faremos uma anélise separada

deste setor para uma melhor compreenséo da destinacdo dos investimentos, o que



30

reflete diretamente no resultado das metas do programa. Sendo assim, se
considerarmos o0s investimentos realizados no Social e Urbano (descontado
Habitagc&o), o programa conseguiu concluir apenas 19,80% da meta, os setores de
Metro (87,10%) e o programa Luz para Todos (75,90%) foram os que mais se
aproximaram dos recursos inicialmente divulgados. Porém o setor de Saneamento
(3,80%) e Recursos Hidricos (15,70%) nao atingiram as metas de investimento.

Os resultados divulgados para o setor de Habitagdo mostram que 0s
investimentos realizados foram mais que o dobro (204,30%) do valor inicialmente
proposto, a Habitacdo de mercado recebeu R$ 216,9 bilhdes (242,60% da meta),
enquanto a Habitacdo de Interesse Social atingiu apenas 2,30% da meta de
investimentos proposta inicialmente pelo PAC.

Se considerarmos 0s investimentos realizados no eixo Social e Urbano
com o0s numeros da Habitacéo, os valores totais apurados sdo de R$ 230,1 bilhdes.

A tabela abaixo mostra os numeros divulgados da previsdo de

investimentos realizados no 11° Balanco do PAC de 09 de dezembro de 2010.

Figura 6 — Acdes Realizadas do PAC

82% DAS AGOES CONCLUIDAS* - R$ 444 BILHOES

LOGISTICA - R$ 65,4 bilhdes

» Rodovias - 6.377 km - R$ 42,9 bilhdes

» Marinha Mercante - Financiamento de 301 embarcagdes e 5 estaleiros - R$ 17 bilhdes
» Ferrovias = 909 km = R$ 3,4 bilhdes

» Aeroportos — 12 empreendimentos em 10 aeroportos — R$ 281,9 milhGes

> Portos - 14 empreendimentos — R$ 789,1 milhoes

> Hidrovias - 10 terminais — R$ 44,4 milhdes e as Eclusas de Tucurui - R$ 965,5 milhdes

ENERGIA - R$ 148,5 bilhdes

» Campos de Petroleo e Gas Natural - E&P - R$ 57,1 bilhdes
» Geragdo de Energia - 10.851 MW - RS 26,4 bilhdes

» Refino-16 emgreendimentos - R$ 23,6 bilhdes

» Combustiveis Renovaveis - 87 usinas - R$ 10,1 bilhdes
» Gasodutos - 3.776 km - R$ 19,1 bilhdes

> Transmissao de Energia - 9.139 km - R$ 7 bilhées

» GNL - RJ e CE - 20 mil m*ano - R$ 3,1 bilhoes

> Petroquimicas - R$ 2,1 bilhdes

» HBIO - 256 mil m*ano - R$ 55,3 milhoes

» Estudos de Inventario - 24.736 MW - R$ 46,3 milhées

> Estudos de Viabilidade -14.789 MW - R$ 216,5 milhdes

SOCIAL E URBANO - R$ 230,1 bilhdes

» Financiamento Habitacional para Pessoa Fisica e SBPE - R$ 216,9 bilhdes
> Luz para Todos - alcance da meta original em 21 Estados e da adicional em 5 - R$ 6,6 bilhdes
» Recursos Hidricos - 23 empreendimentos, 7.945 cisternas em 54 municipios e obras de esgotamento sanitario em
23 municipios - R$ 2 bilhes
» Saneamento - 1.225 empreendimentos - R$ 1,5 bilhdo
» Metrés — 3 empreendimentos - R$ 2,7 bilhdes
» Habitagdo - 374 empreendimentos - R$ 353,5 milhdes
*Previsao em 3111212010

Fonte: 11° Balanco do PAC, 2010.
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Ja a tabela abaixo traz os numeros divulgados pelo TCU, fazendo um
comparativo entre a previsdo inicial dos investimentos divulgados pelo governo
federal através do PAC, e o investimento realizado, separado pelos eixos de
investimentos e diversos setores, e 0 percentual da meta atingido em cada uma das
areas. Com o0s numeros separados consegue-se uma analise mais precisa dos
setores mais beneficiados com o programa, assim como identificam-se as areas que

nao tiveram os investimentos divulgados.

Figura 7 — Previsto e Executado do PAC

PAC 1-Valores previstos de dispéndios das a¢des com previsdo de conclusdo até 2010

- Execugdo
. p Previsdao ) .
Eixo/Area (janeiro/2007) (acumulada até Evolucdo (%)
2010)
Logistica 58,3 65,5 112,30%
Rodovia 33,4 43 128,70%
Ferrovia 7.9 3,4 43,00%
Porto 2,7 08 29,60%
Aeroporto 3 0,3 10,00%
Hidrovia 0,7 1 142,90%
Marinha Mercante 10,6 17 160,40%
Energia 274,8 148,5 54,00%
Geracdo de Energia 65,9 26,4 40,10%
Transmissdo de Energia Elétrica 12,5 7 56,00%
Petroleo e Gas Natural 179 105 58,70%
Combustiveis Renovaveis 17,4 10,1 58,00%
Social e Urbano 64,5 12,8 19,80%
Luz para Todos 87 6,6 75,90%
Metrd 31 2,7 87,10%
Recursos Hidricos 12,7 2 15,70%
Saneamento 40 1,5 3,80%
Habitagio 106,3 217,2 204,30%
Habita¢do — Mercado 89,4 216,9 242,60%
Habitagdo — Interesse Social 16,9 0,4 2,30%
Total do PAC 503,9 444 88,10%

Fonte: TCU
Fonte: Sepac (acessado via TCU)

Fonte: SEPAC, 2010.

O outro ponto a se analisar séo as ressalvas do TCU em relagdo aos
nameros divulgados através do balanco do PAC e sobre a metodologia utilizada na
obtencdo dos resultados. Inicialmente o TCU ressalta que 0s numeros de
investimentos divulgados nos setores Rodoviarios, Ferroviarios e de Marinha
Mercante, consideraram a data das assinaturas dos contratos de concessao para

contabilizar os valores, mesmo se tratando de contratos de investimentos de longo
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prazo, ou seja, de fato os investimentos ndo foram realizados dentro do periodo
apurado mas somente acordados.

Outra ressalva apontada pelo TCU foi em relagdo aos dados
divulgados de investimentos realizados em Habitacdo de Mercado, foram
considerados investimentos R$ 125,8 bilhdes de financiamentos com caracteristica
de inversado financeira, ou seja, os numeros divulgados levaram em consideracao
financiamentos realizados de imoveis ja existentes. Vale ressaltar que o setor de
Habitacdo de Mercado foi 0 que teve o maior peso na divulgacdo de resultados
dentre todas as areas que receberam investimentos do PAC (R$ 216,9 bilhdes).

A tabela a seguir descreve as ressalvas e observacfes do TCU gquanto

a transparéncia dos numeros divulgados.

Figura 8 — Ressalvas do TCU

Potenciais riscos a transparéncia relacionados a divulgagéo dos resultados do PAC 1 (2007/2010)
Area de investimento Imprecisio metodolégica identificada pelo TCU
Os investimentos sdo considerados como realizados no momento da assinatura do contrato de
concessdo, independentemente da aplicagiao do recurso pela concessionaria. Segundo o 11°
Balanco do PAC. o valor executado atribuido as concessoes rodoviarias foi de RS 19.0 bilhoes.
a0 passo que o montante efetivamente investido pelas concessionarias nas rodovias concedidas.
segundo a Agéncia Nacional de Transporte Terrestre (ANTT). foi de R$ 2.2 bilhoes.
O investimento ¢ computado como realizado no mommento da assinatura do contrato,
independenlemente da liberacdo do recurso. ou seja. da cotprovacdao da execucdo do objelo
contratual. O montante divulgado como executado nos financiamentos concedidos com recursos
do FMM foi de RS 17.0 bilhoes. ao passo que as liberagdes registradas no Siafi. somadas &
contrapartida média dc 20%. foram dc RS 8.8 bilhoes.
Foram considerados como investimentos executados financiamentos cija caracteristica € de
inversao financeira. com montante calculado em cerca de R$ 125.8 bilhoes.

Concessoes rodovidrias e
ferroviarias

Fundo da Marinha Mercante
(FMM)

Habitagao de mercado

Fonte: TCU
Fonte: TCU, 2010

Para se ter uma ideia no impacto dos resultados do PAC, caso fossem
excluidos os itens com ressalva apontados pelo TCU, faremos uma simulacao.

Os valores de investimentos divulgados no balangco do PAC pelas
concessionaria em rodovias foi de R$ 19,0 bilhdes, enquanto o TCU aponta um
investimento de R$ 2,2 bilhdes, ou seja, uma diferenca de R$ 16,8 bilhdes.

Em relagcdo aos investimentos em Marinha Mercante, os dados do
governo indicam um investimento de R$ 17,0 bilhdes, nimero que o TCU contesta,
indicando um investimento de R$ 8,8 bilhdes, nesse caso a diferencga ficaria em R$
8,2 bilhdes.

E o ultimo setor contestado pelo TCU, que seria 0 maior responsavel

pelo impacto nos resultados do PAC, o setor de Habitacdo de Mercado, com um
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investimento divulgado de R$ 216,9 bilhdes, mas com R$ 125,8 bilhdes contestados,
nesse caso o valor total de investimento seria de R$ 91,1 bilhdes.

Se somarmos 0s montantes colocados em ressalva pelo TCU (R$ 16,8
bilhdes Rodovias, R$ 8,2 bilh6es Marinha Mercante e R$ 125,8 bilhdes considerados
inverséo financeira), o0 montante seria de R$ 150,8 bilhdes (que deixariam de ser
investidos conforme divulgado). Nesse cenario teriamos um valor total de
investimentos realizados pelo PAC durante aquele quadriénio de R$ 293,3 bilhdes,
uma reducdo de quase 34% em relagcdo aos numeros oficiais (considerando a
previsdo original de investimento), e nesse caso o PAC teria uma realizacdo de
apenas 66% dos investimentos previstos inicialmente divulgados pelo governo
federal.

Esse confronto e andlise mais detalhada entre os numeros de
investimento do PAC divulgados pelo governo federal e o TCU, é de extrema
importancia para o entendimento do comportamento e impacto real causado na
economia derivado do programa, sob pena dos resultados no estudo ficarem
viesados.

Outro ponto importante a ser citado tem relacdo com a origem dos
investimentos realizados no PAC. No balanco divulgado para o periodo de 2007 a
2010, pode se observar que a maior faixa de investimento tem como origem 0s
financiamentos de pessoas fisicas (35%), ressalta-se novamente a observacdo do
TCU em relagcédo a esse setor. Os investimentos das estatais tem o segundo maior
peso no total de recursos investidos com R$ 202,8 bilhdes ou 33% e, por fim o setor
privado foi responsavel por 21% do total de investimentos com um valor de R$ 128,0
bilhdes. Os investimentos oriundos de estados e municipios, da OGU — Orgcamento
Geral da Unido e os financiamentos do setor publico, juntos foram responsaveis por
pouco mais de 11% do total de recursos aplicados através do PAC.

O gréfico a seguir demostra a origem dos recursos e a participacao de
cada setor na execucao financeira do PAC, porém os dados apresentados levam em
consideragdo 0os novos numeros de investimento revisados e divulgados pelo
governo federal, onde foram incluidas novas obras, os valores foram atualizados
para um total de investimentos de R$ 657,4 bilhGes e os valores executados seriam
de R$ 619,0 bilhdes, nesse cenario o programa teria um total de 94,1% da meta de

investimento atingida.
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Figura 9 — Execucao Financeira do PAC
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Fonte: SEPAC, 2010.

Em uma andlise mais cuidadosa nos balancos do PAC é possivel
encontrar a descriminacdo das execucfes orcamentarias e financeiras, dentro das
execucOes orcamentarias encontramos os valores de dotagdo (verba prevista no
orcamento publico) e os valores de empenho de pagamento (reserva orgcamentaria,
ainda sem obrigacdo de pagamento), e nas execucdes financeiras os pagamentos
realizados. Como o objetivo do estudo é verificar o impacto dos investimentos do
PAC na economia e sua relacdo com o investimento induzido, foram extraidos os
valores financeiros divulgados apenas do que de fato foi executado, foram excluidos
nesse cenario os investimentos divulgados oriundos de financiamentos a pessoa
fisica e setor publico, e dados de contra partida de estados e municipios.

Os gastos de investimento sédo langcados separadamente entre governo
(OGU Fiscal e Seguridade), estatais e setor privado, nos balancos do primeiro e
segundo ano do PAC (2007 e 2008), foram descriminados separados 0s gastos das
estatais e setor privado em petroleo e gas e em seguida geracao e transmisséo de
energia. Ja nos balancos de 2009 e 2010, separa-se apenas 0s gastos
governamentais e, em segundo plano, estatais e setor privado. Para uma melhor
compreensao a tabela e o grafico abaixo estdo padronizados de acordo com o0s
balancos de 2009 e 2010.



Tabela 3 — Execucdao financeira realizado

Execugao Uniao Estatal e Setor Total Variagdo Anual
Financeira OGU Fiscal e Privado Executado do
Seguridade Investimento
Executado
2007 RS 7,3 bilhdes RS 40,9 bilhdes RS 48,2 bi -
2008 RS 11,3 bilhdes RS 56,2 bilhdes RS 67,5 bi +40% anterior
2009 RS 16,4 bilhdes RS 69,2 bilhdes RS 85,9 bi +27,2% anterior
2010 RS 20,0 bilhdes RS 91,3 bilhdes RS 111,3bi  +29,6% anterior
Total RS 55,0 bilhdes RS 257,6 RS$3129bi -
bilhdes
Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.
Figura 10 — Execucao Financeira Realizado
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2019.

Quando analisado apenas o valor executado, a reducdo em relacéo
aos valores divulgados e revisados do 11° balanco (R$ 619,0 bilhdes), apresentam
uma reducdo muito significativa, e uma perspectiva mais realista na obtencéo do
resultado do estudo proposto.
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4 ANALISE DA CONJUNTURA ECONOMICA NO PERIODO DO
PAC

O investimento despendido pelo governo federal através do PAC,
caracteriza-se como um investimento autbnomo, por tratar-se de um projeto politico-
econdmico de desenvolvimento, ou seja, foi uma decisdo governamental que através
de um conjunto de medidas e esforcos de diferentes setores, investimentos em
infraestrutura seriam realizados em um periodo de 4 anos (2007-2010). Obviamente
que sobre essa decisdo houve forte influéncia devido a necessidade mais que
conhecida de que investimentos estruturais fossem realizados no Brasil. Sendo
assim os investimentos ndo seriam feitos pra suprir um aumento da demanda por
bens de consumo, crescimento econdmico ou necessidade de um aumento da
capacidade produtiva, mas sim por uma decisao autbnoma.

O economista José Luis Oreiro (2009) emitiu sua opinido sobre o tema

no site “jlcoreiro”, dizendo que um

elemento importante na teoria Keynesiana € a distincdo entre investimento
autbnomo e investimento induzido. O investimento induzido se refere aos
gastos de investimento que sdo induzidos pela variacdo e/ou pelo nivel
corrente de atividade econbmica (vendas, PIB, grau de utilizacdo da
capacidade, etc.). Grosso modo, o investimento induzido corresponde ao
investimento em ampliacdo da capacidade produtiva existente. Quando
ocorre uma aceleragdo do crescimento econdmico, o investimento induzido
aumenta pois 0s empresarios procuram ajustar o tamanho da sua
capacidade produtiva ao crescimento esperado das vendas. O investimento
induzido é, portanto, fortemente pré-ciclico; e deve se reduzir de maneira
significativa face a uma retra¢éo do nivel de atividade.

Através da analise de um conjunto de dados macroeconémicos,
objetiva-se entender como essa decisdo de investimento que surgiu por parte do
governo federal manifestado através do PAC refletiu na conjuntura econémica e
principalmente como isso afetou a decisdo de investimento dos agentes
econdmicos, e se de fato foi necesséario o chamado investimento induzido por parte
das empresas para suprir 0 aumento da demanda por consumo. Serdo observados
os dados macroecondmicos do Brasil entre o periodo de 2007 a 2011, vale ressaltar
que todos os numeros analisados e citados neste estudo se referem ao dados
coletados em o6rgaos oficiais do governo, seja pelos balancos do PAC ou dados do
TCU que remetem ao periodo de atuacdo da primeira fase do programa que

contempla os anos de 2007 a 2010, porém como o interesse no estudo € analisar o



37

impacto dos investimentos no PAC na economia e sobre o investimento induzido,
sera analisado também o ano de 2011 por entender-se que 0s investimentos que
foram realizados em 2010, trariam reflexos e pesariam sobre a decisédo de

investimentos do setor privado no ano seguinte.

4.1 DADOS MACROECONOMICOS

41.1 PIB

Um dos principais indices que podem auxiliar nesse entendimento do
investimento induzido, vem através dos nameros do PIB ou Produto Interno Bruto.

A definicdo de PIB segundo o IBGE é: PIB é a soma de todos os bens
e servicos finais produzidos por um pais, estado ou cidade, geralmente em um ano.
Todos os paises calculam o seu PIB nas suas respectivas moedas.

Alguns fatores considerados na formulagdo do PIB sdo interessantes
ao estudo pois leva-se em consideracdo 0os nimeros de investimento das empresas,
gastos do governo em bens e servicos e também o consumo das familias em bens e
servicos. Sendo assim se ndo houver crescimento da economia, um dos significados
pode ser a falta de investimentos do setor privado e a redu¢cdo no consumo das
familias, e estes 2 itens tem relacéo direta com o investimento induzido.

O Grafico a seguir representa o comportamento do PIB Real no

periodo de 2007 a 2011, e a tabela com os valores percentuais ao ano.
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Figura 11 — PIB Real
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEA Data, 2019.

Tabela 4 — PIB Real

Data Valor PIB Real
2007 6,06

2008 5,09

2009 -0,12

2010 7,52

2011 3,97

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEA Data, 2019.

Ja o préximo gréfico e tabela demostram os numeros do PIB nominal

no mesmo periodo acima citado. Os valores estdo em R$ trilhdes de reais.

Figura 12 — PIB Nominal
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEA Data, 2019.
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Tabela 5 — PIB Nominal

Data Valor PIB Nominal
2007 2.720.262
2008 3.109.803
2009 3.333.039
2010 3.885.847
2011 4.376.382

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEA Data, 2019.

Pode-se observar que houve crescimento econémico no periodo de
atuacdo dos investimentos do PAC, a taxa média de crescimento nos 5 anos
analisados, foi de 4,5% a.a. Vale mencionar que no ano de 2009, por um conjunto
de fatores, inclusive externos (ndo vem ao caso nesse momento entrar nesse campo
de discussdo), o PIB real brasileiro foi negativo, ainda assim a taxa média de
crescimento medida através do PIB foi uma das melhores historicamente
computadas. Destaque para o ano de 2010, que obteve uma taxa de crescimento do
PIB de 7,52% e o valor alcancado foi de R$ 3,885 trilhdes.

O IBGE divulgou uma tabela com os componentes do PIB pela ética da
demanda dos anos de 2000 a 2012, onde € possivel entender a composicdo e o
percentual de cada um dos itens de composi¢cdo do Produto Interno Bruto e o seu

peso separadamente nesse indice.

Figura 13 — Componentes da Demanda do PIB

Tabela I1l.3- Componentes da demanda no PIB - 2000 / 2012

Especificacao 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (1) 2011 (1) 2012 (1)
Consumo das Fam lias 64.3 63.5 B1.7 61.9 59.8 60.3 60,3 59.9 58.9 61.1 59.6 60.3 62.3
Consumo da Administracao Publica 19,2 12.8 20,6 19.4 18,2 18.2 200 203 20,2 21,2 211 20,7 21,6
FBCF + Variacao de Estoque 18.3 18.0 16.2 15.8 171 16.2 16.8 18.3 20.7 17.8 20.2 19.7 17.6
Exportacoes de Bens e Servicos 10,0 12.2 141 15.0 16,4 15.1 144 134 13.7 11.0 10,9 1.9 12,6
Importacoes de Bens & Servicos 1.7 (13.5) 12.6) (12,1} (12.8) 111,5) 11.8) 1.8 113,5) (11.1) (11.8) 12,6} 114,0)
PIB & Precos de Mercado 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fonte: I6GE, Mirehonade Pesquisas, Coonden 3o de Sontas Haconas.

(1) Restitados. pra MINaRs 6a6 U131 05 3 Pakrdas Dontas Naoonas Tamestas.,

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Contas Nacionais, 2012.

Se analisarmos os dados dos anos de 2007 a 2011 separadamente, é

possivel calcular o peso médio que cada item teve percentualmente na participacéao
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do PIB e assim conseguir um melhor entendimento na associa¢ao aos investimentos
do PAC.

Tabela 6 — Componentes da Demanda do PIB
ESPECIFICAGOES 2007 2008 2009 2010 2011

CONSUMO DAS FAMILIAS 59,9 58,9 61,1 59,6 60,3
CONSUMO DA ADMINISTRAGAO PUBLICA | 20,3 20,2 21,2 21,1 20,7

FBCF + VARIACAO DE ESTOQUE 18,3 20,7 17,8 202 19,7
EXPORTACOES DE BENS E SERVICOS 13,4 13,7 11,0 109 11,9
IMPORTACOES DE BENS E SERVICOS (11,8) (13,5) (11,1) (11,9) (12,6)
PIB E PRECOS DE MERCADO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE, 2019.

De posse dos dados acima citados levantados pelo IBGE, € possivel
calcular que o peso médio do consumo das familias na formacdo do PIB foi em
média de 59,96% durante os 5 anos analisados, assim como o percentual médio da
participacédo dos investimentos em Formacao Bruta de Capital Fixo foi de 19,34% no
mesmo periodo. Novamente a importancia do calculo se da pela relevancia destes

dois itens no estudo proposto.

4.1.2 DESPESAS DE CONSUMO DAS FAMILIAS

Outro indice que tem relacdo muito proxima ao investimento induzido, é
o consumo das familias, pois nele estdo contidos as despesas que as familias tem
com bens duraveis (bens que podem ser usados continuamente por um periodo
superior a um ano, segundo definicdo do IBGE) e de consumo como alimentos,
saude, educacao, vestuario, lazer, entre outros, sendo assim, quando ocorre um
aumento no consumo por parte das familias, logo os capitalistas tendem a ajustar a
sua capacidade produtiva para atender a esse aumento da demanda.

Conforme as informacdes coletadas nas publicacbes das Contas

Nacionais Trimestrais — Indicadores de Volume e Valores Correntes, realizados pelo
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IBGE, os numeros do consumo das familias foi organizado na tabela e no gréafico

abaixo, os valores estdao em R$ trilhdes de reais

Tabela 7 — Consumo das Familias

Ano Consumo das Familias Varia¢ao % do Ano Anterior
2007 1.579.616 +6,5%
2008 1.812.467 +5,4%
2009 1.966.492 +4,1%
2010 2.248.624 +7,0%
2010 2.499.489 +4,1%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE, 2019.

Figura 14 — Consumo das Familias
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE, 2019.

Durante o periodo analisado, a média de crescimento no consumo das
familias calculados pelo IBGE, foi de 5,42% a.a. Vale considerar que no ano de
2007, o crescimento desse indice, foi superior ao proprio indice de crescimento do
pais (PIB), ja no ano de 2010 o consumo medido das familias teve um crescimento
de 7,0% em relacdo a 2009, esse numero foi determinante na formagédo de um PIB
com crescimento de 7,5% (numero que ndo era tdo expressivo desde 1986).

Anteriormente um calculo sobre o peso desse indice na formacgéo do
PIB foi realizado, e considerando o mesmo periodo de 2007 a 2011, esse peso foi
na meédia de quase 60% da composi¢do do Produto Interno Bruto, sendo assim, um

fator de extrema importancia para a compreensao do investimento induzido, afinal
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como ja foi falado anteriormente esse aumento no consumo forca os empresarios a

aumentarem sua producéao.

4.1.3 FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

O Terceiro, e talvez o indice macroecondmico mais importante para
verificar o investimento induzido, realizado a partir da decisdo do Governo Federal
na criacdo de um programa de investimento em infraestrutura a nivel nacional
denominado Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC, é o de Formacao
Bruta de Capital Fixo - FBCF.

Segundo o IBGE a definicdo desse indice é que “esse indicador de
nome extenso e complicado mede o quanto as empresas aumentaram 0s seus bens
de capital, ou seja, aqueles bens que servem para produzir outros bens. Sao
basicamente maquinas, equipamentos e material de construcdo. Ele é importante
porque indica se a capacidade de producao do pais esta crescendo e também se os
empresarios estdo confiantes no futuro” (IBGE, 2004).

Na pratica, esse indicador considera os investimentos realizados pelos
empresarios no aumento da sua capacidade produtiva, claro que como ja falado
anteriormente, dentro dos nameros verificados de FBCF pode haver o investimento

autbnomo, como explica o economista José Luis Oreiro (2009) para o site jlcoreiro:

O investimento auténomo se refere aos gastos de investimento que sdo, em
larga medida, independentes da variagdo e/ou do nivel corrente de atividade
econbmica. Grosso modo, o investimento autbnomo corresponde ao
investimento em modernizacdo da capacidade produtiva existente, ou seja,
trata-se do investimento que estd associado a atividade de inovacéo
tecnolégica. Esse tipo de investimento envolve um grau maior de incerteza
do que o investimento em ampliacdo da capacidade, mas ndo depende tdo
fortemente da conjuntura econdmica como o investimento em ampliacao de
capacidade. Se o determinante fundamental do investimento em ampliacdo
de capacidade é o crescimento esperado das vendas, o qual depende em
larga medida da expansdo da demanda agregada, o investimento em
modernizacao tecnoldgica € determinado pela estratégia concorrencial de
cada empresa, ou seja, a maneira pela qual cada empresa procura se situar
no mercado em que opera com vistas ao aumento, ou pelo menos a
manutenc¢édo, de seu market-share.

Mas, vias de regra, esse indice demostra a disposi¢cédo de investimento
por parte dos capitalistas e essa disposicao normalmente n&o ocorre de maneira

espontanea, afinal todo investimento envolve riscos, pode-se subentender que pra
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gue esse cenario de novos investimentos ocorra, as empresas ja estado utilizando-se
de toda sua capacidade produtiva, porem a demanda continua a aumentar, sendo
assim necessario um aporte de maquinario, de equipamentos e até a expansao
fisica das instalagBes produtivas, ou seja, o empresério é forcado ou induzido a
investir, pois enxerga dentro do cenario econdémico uma oportunidade de expandir
seus negocios e aumentar seus lucros.

A tabela a seguir demonstra os valores correntes dividido entre os

setores que compdem a FBCF e também a variacdo no volume anual.

Figura 15 — Componentes da Formacéo Bruta de Capital Fixo

TABELAIL1 - Compenentes da Formacio Bruta de Capital Fixo a Precos Correntes - 2007-2011

2007 2008 2009 2010° 2011

Especificagio Valores Vanagio Valores Varagio Valores Vanagio Valores Variagio Valores Variagio % dos
correntes  emvolmme correntes  emvohsne correntes emvohmne correntes  emvolmme comentes  em volmme componente

®Smildes) (%) ®Smibdes) (%) R®Smibdes) (%) [®Smiibes) (%) (RSmilibes) (%)  smaFBCE

Formagdo bruta de capital fixo  464.137 13,9 579.531 13,6 585.317 6,7 733.712 21,3 798.720 47 1000
Construgio 177.816 55 210430 93 247.550 1,0 298228 129 330370 39 414
Magquinas e equipamentos 251.133 220 328539 183 293347 -125 384946 304 418529 60 524
Outros 35188 38 40562 1,7 44420 04 50539 80 49821 () 04 6,2

Fonte: BGE, Diretoria de Pesquisas, Coodenacio de Contas Nacionak

*Resultados prelminares calculado s a parti das Coxntas Nacionais Trime strais

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Contas Nacionais, 2012.

A andlise dos numeros demonstra uma média encontrada de valores
correntes dentre o periodo analisado de R$ 632.283 bilhdes, e uma média de
crescimento de 9,36%, reforcando novamente que como ja calculado anteriormente,
a FBCF tem um peso de quase 20% na composi¢cdo do PIB em média. Quando
verificamos os numeros de Formacédo Bruta de Capital Fixo dentro do periodo do
PAC, é possivel ver o crescimento do niumero de investimentos realizados pelos
empresarios, e esse € um dos pontos centrais do estudo, pois como ja citado
anteriormente, trata-se da maneira mais assertiva em verificar o investimento
induzido, outra observacao importante que pode auxiliar o estudo, é que ao isolar os
nameros do investimento em maquinas e equipamentos que estdo contidos dentro
dos dados de FBCF, temos uma média de 12,83% de crescimento nestes itens,
valor que esta acima da propria média de crescimento da Formacao Bruta de Capital
Fixo, e conforme demonstrado na tabela os investimentos em maquinas e

equipamentos tem um peso de 52,4% na formacéo do indice, seguido pelo setor da
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construcdo com 41,4%. De fato houve investimento na ampliagdo da capacidade
produtiva, ou seja, houve investimento induzido.

E possivel também verificar uma forte relacdo entre PIB e FBCF,
exemplo € que no ano de 2010 onde a variagcdo positiva do PIB foi de 7,5% em
relacdo a 2009 (a maior verificada dentro do periodo de estudo), a Formacao Bruta
de Capital Fixo também registrou 0 maior aumento com 21,3% e um valor corrente
de R$ 733.712 bilhdes no mesmo ano, e novamente a relacdo fica demonstrada em
2009, onde uma queda do PIB de -0,3% em relacdo ao ano anterior, ocorre em
sintonia como a variacdo negativa de -6,7% no indice de FBCF. O grafico a seguir

mostra de uma maneira mais clara, como os indices se comportam de maneira muito
semelhante.

Figura 16 — Relacdo PIB/Capital Fixo
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE e Ipea Data, 2019.

4.1.4 TAXA DE INVESTIMENTO

Outro comparativo € feito com o indice de Formacédo Bruta de Capital
Fixo em relagcdo ao PIB (FBCF / PIB %), esse valor encontrado representa o
investimento em produg&o na economia, ou simplesmente a taxa de investimento.

A tabela a seguir traz o percentual de investimento durante os 4
primeiros anos do PAC, mais o ano de 2011.
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Tabela 8 — Taxa de Investimento

Data
2007
2008
2009
2010
2011

Taxa de Investimento
17,4% PIB
19,1% PIB
17,9% PIB
18,4% PIB
19,3% PIB

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE, 2019.

A Taxa de investimento demonstra um comportamento mais linear, e a média

verificada dentro dos 5 anos foi de, 18,42% do total de investimentos, dispendido ao
incremento da producéo.

No grafico abaixo, temos o gréafico anterior com o acréscimo dos dados da

taxa de investimento, a fim de um melhor entendimento e compreenséo da relacéo

entre os dados macroecondmicos observados.

Figura 17 — Variacdes do PIB/FBCF/Taxa de Investimento
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE e Ipea Data, 2019.

Apesar das oscilagbes do PIB e da FBCF, a economia brasileira

manteve sua capacidade de investimento constante.
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S PAC: O IMPACTO ECONOMICO E O INVESTIMENTO
INDUZIDO

De posse dos dados oficiais dos valores de investimento realizados
através do Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC, durante a primeira fase
do programa entre os anos de 2007 a 2010, juntamente com os indices do PIB
(Produto interno Bruto), FBCF (Formacao Bruta de Capital Fixo), Despesas de
Consumo das Familias, e a Taxa de Investimento, no mesmo periodo (acrescido o
ano de 2011 por motivos ja explanados anteriormente), € possivel tracar alguns
paralelos e comparativos, com o intuito de conseguir entender o efeito do programa
na economia brasileira, através de uma visdo macroecondémica, e se houve impacto
na decisdo de investimento por parte dos empreséarios a fim de ajustar a sua
capacidade produtiva, frente ao aumento da demanda.

Os numeros macroecondmicos do periodo analisado, ndo deixam
davida quanto ao crescimento da economia, e essa afirmacdo ndo se da apenas de
maneira isolada na verificacdo do PIB (que obteve variacao positiva média de 4,1%),
mas também através de um crescimento constante no consumo das familias (média
de 5,4%), juntamente com as taxas positivas verificadas tanto na FBCF (9,4%),

como no volume de investimento em relag&o ao PIB (18,4%).

Figura 18 — Variacdes dos Dados Macroecondmicos

Variagoes do PIB / FBCF / Taxa de Investimento /
Consumo das Familias
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EPB 5,4 5,1 0,3 75 2,7
m Consumo das Familias 6,5 5,4 41 7 41
FBCF 13,9 13,6 -6,7 21,3 4,7
Investimento %PIB 17,4 19,1 17,9 18,4 19,3

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE e Ipea Data, 2019.
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Voltando aos numeros de investimento do PAC, no 11° balanco do
programa, o valor divulgado a realizar até 31/12/2010 era de R$ 619 bilhdes ou
94,1% da meta. Sendo assim durante os 4 anos da primeira fase do programa,
houve um investimento médio conjunto da unido, empresas privadas e estatais na
ordem de aproximadamente R$154,7 bilhdes, ao comparar esses numeros de
investimento com a média dos valores correntes do PIB nominal no mesmo periodo,
o PAC teve uma participagdo meédia entre os anos de 2007 a 2010 de
aproximadamente 4,7% na formacao do Produto Interno Bruto brasileiro.

Esse célculo se torna ainda mais expressivo, se comparado aos
indices de Formacdo Bruta de Capital Fixo, utilizando-se do mesmo método,
encontra-se uma participacdo media dos investimentos do PAC sobre a média dos
valores correntes da FBCF de aproximadamente 26,2%.

Porém, como analisado anteriormente, os resultados divulgados nos
balancos do PAC possuem algumas implicacdes ao foco do estudo, que se referem
aos valores divulgados de investimentos, primeiramente, os itens com ressalvas ja
explicados anteriormente pelo TCU, assim como a contabilizagdo de valores de
dotacdo e empenho, sendo que essas pontuacdes podem maquiar os valores e
comprometer a analise dos resultados. Como os célculos excluindo as ressalvas a
cima citadas, ja foram realizados anteriormente, considerando-se apenas oS
investimentos realizados, vamos confrontar estes valores com o0s dados
macroecondmicos do periodo do PAC, obtendo-se assim um resultado mais preciso
e transparente.

Uma série de calculos foi realizada, e os dados coletados comparados
entre si, e podem ser analisados na tabela a seguir. Vale ressaltar que os valores de
investimentos apresentados a seguir, sdo calculos realizados considerando-se
apenas o que foi executado anualmente nos balancos do PAC, e também estéo
excluidos os investimentos divulgados de financiamentos a pessoa fisica e setor
publico, e dados de contra partida dos estados e municipios. Foi calculado também
o0 percentual de participacdo dos investimentos do PAC em relacdo ao PIB e a
Formacado Bruta de Capital Fixo, a taxa de investimento também foi aplicada e por
fim um exercicio na observagéo da variacdo do valor corrente da FBCF, porém com
énfase no valor de referéncia do ano seguinte, sendo assim novamente vamos

incluir na tabela o0 ano de 2011. Os valores da tabela estdo em bilhdes de reais.
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Tabela 9 — Executado Financeiro PAC/PIB e PAC/FBCF

PAC x Execugdo Executado Executado Investimento Variagdo
Macroeconomia Financeira PAC / PIB PAC/FBCF /%PIB Corrente do
Realizado Investimento
2007 RS 48,2 1,78% 10,39% 19,1% +13,9%
2008 RS 67,5 2,17% 11,65% 17,9% +13,6%
2009 RS 85,9 2,58% 14,68% 18,4% -6,7%
2010 RS 111,3 2,86% 15,17% 19,3% +21,3%
2011 - - - - +4,7%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do balanco do PAC, 2019.

Os dados comparados demonstram que houve uma progressao dos
investimentos do PAC, as variagcbes foram de 40,0%, 27,2% e 29,6%, do primeiro
para o segundo ano, do segundo para o terceiro, e do terceiro para o quarto ano do
programa, respectivamente, esses aportes também fizeram que a participacdo do
PAC na composicdo do PIB e na FBCF aumentassem a cada ano, as taxas de
investimento em relagdo ao PIB se mantiveram constantes, reflexo do investimento
corrente continuo na expansao da capacidade produtiva verificada nos niumeros da
FBCF, exceto o ano de 2009 que teve variacdo negativa. Porém esse fato é
explicado pelo préprio principio da aceleracdo, que demonstra que a propria
estabilizacdo do crescimento econdmico em um determinado periodo de tempo,
afeta de maneira intensa o investimento em bens de capital, e como demonstrado
anteriormente o ano de 2009 teve uma pequena queda do PIB.

Uma das observacdes mais importantes do estudo e que traz uma
informagdo muito relevante quanto a relacdo entre os investimentos do PAC e o
Investimento induzido, séo verificadas em uma nova analise dos cruzamentos de
dados do PIB e da FBCF. No grafico comparativo entre os indices citados, ja se
observava a semelhanca de comportamento entre eles, como citado anteriormente,
porém uma pontuacdo é necessaria, afinal, segundo a teoria econémica, a diferenca
principal do investimento autbnomo em relacdo ao investimento induzido, é ser
afetado pelo nivel de renda. Shapiro (1973, p. 320) comentou sobre isso dizendo
que “esta distancia torna-se maior a niveis mais altos de renda, indicando uma taxa
sucessivamente maior de despesas de investimentos a niveis sucessivamente mais
altos de renda. O investimento dependente do nivel de renda é descrito pelos
economistas como investimento induzido”.

A Prépria semelhanca entre o comportamento do PIB e FBCF na

economia brasileira durante a primeira fase dos investimentos do PAC, demostra a
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forte relacdo entre eles, e que o nivel de renda tem sido sim afetado pelos
investimentos.

Essa semelhanca é novamente verificada e de uma maneira ainda
mais explicita, se comparados os calculos da execucdo financeira (apenas o
realizado) do PAC em comparacdo com sua participacdo no PIB e na taxa de FBCF,

entre os anos de 2007 a 2010, como demostrado no grafico a seguir.

Figura 19 — Realizado PAC no PIB/FBCF

Varia¢do do Realizado PAC no PIB / FBCF
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B Executado PAC / PIB 1,78 2,17 2,58 2,86
m Executado PAC/ FBCF 10,39 11,65 14,68 15,17

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE, IPEA Data e balangco do PAC, 2019

Novamente verifica-se uma variacdo do produto em funcdo do
investimento, porém no grafico acima, o comparativo interessa muito mais ao estudo
proposto por cruzar apenas os valores de investimento executados do PAC em
relacdo ao PIB, demonstrando novamente que os investimento do Programa de
Aceleracdo do Crescimento, tiveram participacdo na decisdo de investimento dos
empresarios na expansdo de sua capacidade produtiva, ajustando-se assim aos

novos niveis de renda e consumo, caracteristicas claras do investimento induzido.
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CONCLUSAO

O estudo teve por objetivo a analise do PAC - Programa de Aceleracao
do Crescimento - como um investimento autbnomo na economia brasileira, e de que
forma as medidas do programa influenciaram os empresarios em expandir sua
capacidade produtiva, de forma a atender o aumento da demanda. A esse principio
da-se o nome de investimento induzido.

A pesquisa € pertinente no sentido de auxiliar uma melhor
compreensao do impacto na economia, gerado por um investimento auténomo,
principalmente da magnitude do PAC, da influéncia deste investimento nos
resultados macroecon6émicos, na variacdo da renda e consumo, assim como nas
decisfes de investimento do setor privado.

Foi realizado uma extensa pesquisa sobre os dados divulgados do
PAC, no sentido de melhor compreender o programa, uma andlise detalhada nos
balancos emitidos foi feita, e, os dados divulgados foram comparados junto aos
orgaos de fiscalizacdo, as ressalvas consideradas, assim como a obtencdo dos
dados macroecondmicos nos relatérios oficias dos institutos de pesquisa
responsavel, e, a fundamentacédo tedrica, embasando todo o estudo, com o intuito
de conseguir resultados confiaveis, que possam de fato trazer um melhor
entendimento dos principios macroecondmicos e seus resultados reais medidos na
economia.

Os resultados do estudo demonstram uma forte relacdo entre os
investimentos do PAC, e os resultados econdmicos obtidos dentro do periodo de
atuacdo do programa. Sdo verificados a expansao da renda e do consumo das
familias, crescimento nos investimentos de Formacao Bruta de Capital Fixo, taxas
constantes de investimento em relacdo ao PIB, e por fim um crescimento verificado
também nas taxas do PIB, que obteve uma média positiva de 4,64% a.a. nos anos
de 2007 a 2010.

Diante desse cenario de crescimento nos principais indices
macroecondmicos, durante o periodo dos investimentos do PAC, fica caracterizado
o efeito positivo do programa na economia, assim como através da observacgéao,
principalmente do comportamento semelhante das taxas do PIB em relacdo a

Formacao Bruta de Capital Fixo, analise essa que corrobora a teoria econdémica, que
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considera investimento induzido, aquele que reage as variagbes na renda.
Justamente o tipo de investimento que € possivel verificar diante da analise dos
dados coletados pelo estudo, demonstrando investimentos constantes do setor
privado, em bens de capital, como forma de ajustar suas produ¢des ao aumento da
demanda por bens de consumo, vemos nesse cenario, as variacdes da renda,

determinando o investimento (a classica referéncia de investimento induzido).
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