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Resumo executivo

Esta Nota de Política Econômica examina empiricamente o 
impacto dos investimentos do governo sobre as emissões 
de carbono em relação ao Produto Interno Bruto (PIB) em um 
painel de países da América Latina no período de 1994 a 2019. 
A análise parte do pressuposto analítico bastante plausível de 
que a desigualdade de renda pode condicionar a efetividade das 
políticas ambientais, ao influenciar tanto os padrões de consumo 
quanto os efeitos macroeconômicos do gasto público.
Para captar essa possibilidade, utiliza-se um modelo de 
Projeções Locais Não Lineares apresentado em Jordà (2005). Os 
resultados indicam que, em contextos de desigualdade de renda 
relativamente baixa, o investimento público exerce um efeito 
negativo e estatisticamente significativo sobre a intensidade 
de carbono da economia (CO2/PIB). Especificamente, um 
aumento de 10% no investimento público está associado a uma 
redução aproximada de 4,4% na intensidade de carbono até 
o quarto ano após o choque. Em contrapartida, no regime de 
desigualdade de renda relativamente alta, o efeito estimado  
não é estatisticamente significativo, sugerindo que uma 
elevada concentração de renda limita a capacidade do 
investimento público de promover trajetórias de crescimento  
menos emissoras de carbono.
Esses resultados corroboram a literatura recente que associa 
níveis mais elevados de desigualdade de renda a maiores 
emissões de carbono. Eles também sugerem que políticas 
redistributivas que diminuam a desigualdade de renda 
potencializam os efeitos ambientais positivos do investimento 
público. Isso reforça a importância de combinar política fiscal 
redistributiva voltada à redução da desigualdade de renda com 
investimentos verdes, de forma a melhor conciliar crescimento 
econômico, menor desigualdade distributiva e descarbonização.
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1.	 Introdução

Combinar crescimento econômico, distribui-
ção de renda e descarbonização  é um dos maiores 
desafios globais, refletido nos Objetivos de Desen-
volvimento Sustentável da Organização das Nações 
Unidas (ONU), que desde 2016 buscam erradicar a 
pobreza, diminuir desigualdades e proteger o meio 
ambiente.  A realização da COP-30 no Brasil, em 
2025, reforça a importância desse debate, deven-
do avançar nos compromissos internacionais ao 
integrar metas ambientais à redução das desigual-
dades e à promoção de uma transição justa - prin-
cípio consolidado na política climática global. Esse 
cenário evidencia a urgência de melhor compreen-
der como crescimento econômico, distribuição de 
renda e emissões de carbono se inter-relacionam, 
especialmente em países em desenvolvimento.

A literatura empírica contemporânea apresen-
ta duas vertentes principais. A primeira sustenta 
que políticas de redução da desigualdade de renda 
podem ampliar o consumo agregado e, portanto, 
elevar as emissões (Fisher et al., 2020). A segunda 
corrente, em contraste, argumenta que menor desi-
gualdade de renda tende a melhorar os resultados 
ambientais, pois o meio ambiente é um bem “nor-
mal”, cuja demanda aumenta com o nível de renda 
(Scruggs, 1998). Estudos empíricos em diferentes 
contextos - incluindo Estados Unidos (Baek e Gwei-
sah, 2013), China (Zhang e Zhao, 2014) e África Sub-
saariana (Baloch et al., 2020) - sugerem que maior 
igualdade distributiva em termos de renda está as-
sociada a menores níveis de emissões de carbono. 

Essa literatura aponta que uma distribuição de 
renda mais desigual tende a aumentar a intensida-
de de carbono do consumo agregado. Isso ocorre 
porque tanto os padrões de consumo dos grupos de 
baixa renda quanto os dos mais ricos contribuem 
para emissões elevadas, mas de maneiras distintas.

Entre os grupos de baixa renda, embora as emis-
sões absolutas sejam menores, o consumo se con-
centra em bens e serviços relativamente mais inten-
sivos em carbono - como alimentos processados 
baratos, meios de transporte antigos e ineficientes 
movidos a combustíveis fósseis e eletricidade gera-
da por fontes não renováveis (Mittmann e Mattos, 
2020; Theine et al., 2022; Ogede et al., 2023).

Já os grupos de alta renda são responsáveis 
pela maior parte das emissões globais de CO2 em 
relação ao PIB. Isso se deve não apenas ao volume 
muito superior de consumo, mas também à nature-

1 Veja a Nota de Política Econômica do Made número 76 para mais detalhes: https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/a-desigualdade-nas-emissoes-
-de-carbono-entre-as-familias-brasileiras/

za altamente intensiva em carbono de seus padrões 
de gasto, que incluem viagens aéreas frequentes, 
grandes veículos particulares e elevado consumo 
de energia em residências amplas. Assim, suas pe-
gadas de carbono ultrapassam amplamente os li-
mites sustentáveis, tanto entre quanto dentro dos 
países (Lamperti et al., 2025). Além disso, políticas 
de precificação de carbono costumam ter efeitos 
regressivos, pois impõem de forma desproporcio-
nal os custos da mitigação sobre as faixas de renda 
baixa e média (Huwe e Rehm, 2022).

Em 2019, por exemplo, os 10% mais ricos da 
população mundial foram responsáveis por quase 
metade das emissões totais, enquanto os 50% mais 
pobres responderam por apenas um décimo (Schön-
gart et al., 2025). No Brasil, o 1% mais rico emite cerca 
de sete vezes mais carbono do que os 10% mais po-
bres (Rodrigues et al., 2025)1, reforçando a relevância 
distributiva do problema (Chancel et al., 2023).

Nesse contexto, o investimento público assu-
me papel central. Além de estimular a atividade 
econômica (Sanches et al. 2024), pode direcionar 
de maneira coordenada recursos para setores in-
tensivos em tecnologia limpa, infraestrutura verde 
e serviços públicos que reduzem desigualdades 
(He et al., 2023; Pan et al., 2023; Halkos e Paizanos, 
2016). Os resultados desta Nota de Política Econô-
mica indicam, contudo, que o impacto ambiental 
do investimento público é condicionado pelo nível 
de desigualdade de renda da economia em ques-
tão: quanto mais desigual a distribuição, menor 
tende a ser a capacidade do setor público de alo-
car recursos de forma progressiva e sustentável.

Esta Nota de Política Econômica investiga o 
impacto do investimento público sobre a intensi-
dade de emissões (CO2/PIB), considerando como 
condicionante o grau de desigualdade de renda. 
Utiliza-se uma amostra de países latino-ameri-
canos entre 1994 e 2019 e aplica-se o método de 
Projeções Locais Não Lineares (Jordà, 2005), que 
permite capturar heterogeneidades nos efeitos di-
nâmicos do investimento ao longo do tempo e sob 
diferentes contextos distributivos. 

O restante desta Nota de Política Econômica 
está organizado em cinco seções principais, após 
esta introdução. A segunda seção apresenta e co-
menta brevemente a literatura relacionada, en-
quanto a terceira e a quarta descrevem os dados 
e a metodologia, respectivamente. A quinta seção 
traz os resultados empíricos e a sexta apresenta 
algumas considerações finais.
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2.	 Literatura Relacionada

Os estudos resumidos na Tabela 1 fornecem 
evidências empíricas sobre  a relação entre desi-
gualdade de renda, política fiscal e emissões de 
carbono. De modo geral, observa-se que maior de-
sigualdade tende a ampliar as emissões, sobretu-
do em países de renda média e alta, enquanto uma 
distribuição de renda mais equitativa favorece a 
redução da intensidade de carbono (Grunewald 
et al. (2017); Lamperti et al. (2025); Jorgenson et 
al. (2016)). Além disso, o gasto público - especial-
mente em setores sociais e em infraestrutura pro-
dutiva - pode exercer efeitos mitigadores sobre as 
emissões (Abbass et al. (2021); Halkos e Paizanos 
(2016)), mas tais impactos são significativamente 
mais fortes em contextos de menor desigualdade 
de renda (Fernandez et al. (2024)). 

Esses resultados sugerem que a capacidade 
de medidas de política fiscal de promover resul-
tados ambientais depende não apenas de seu  
 

2 Cuba, Colômbia e Nicarágua foram excluídos do conjunto de dados devido à indisponibilidade de informações para o período analisado.

volume e composição, mas também do ambiente 
distributivo em termos de renda em que são im-
plementadas. Apesar dos avanços existentes, ne-
nhum estudo até o momento avaliou o impacto do 
investimento público sobre as emissões de CO2 e, 
consequentemente, sobre a razão CO2/PIB, consi-
derando diferentes níveis de desigualdade de ren-
da na América Latina. O presente estudo preenche 
essa lacuna, fornecendo evidências para orientar 
medidas de política fiscal que promovam simulta-
neamente a mitigação das emissões de carbono e 
uma distribuição de renda menos desigual.  

3. Dados

Utilizamos um conjunto de dados anuais em 
painel composto por países da América Latina: 
Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Costa Rica, Repú-
blica Dominicana, Equador, Guatemala, Hondu-
ras, México, Panamá, Peru, Paraguai, El Salvador, 
Uruguai e Venezuela.2 

 

Tabela 1. Síntese de estudos empíricos sobre desigualdade de renda, política fiscal e emissões de CO2

Estudo País / Período Principais resultados
Abbass et al. (2021) Paquistão (1976-2018) O aumento dos gastos públicos em setores 

sociais, como educação e saúde, está associado
à redução das emissões.

Baek e Gweisah (2013) Estados Unidos (1967-2008) Uma distribuição de renda mais equitativa melhora a 
qualidade ambiental.

Fernandez et al. (2024) 22 países europeus (2015-2020) O investimento público é negativamente correla-
cionado com as emissões em países com baixa 
desigualdade.

Grunewald et al. (2017) 158 países (1980-2008) Em economias de baixa e média renda, maior de-
sigualdade está associada a menores emissões de 
carbono; em economias mais desenvolvidas, 
a relação se inverte.

Halkos e Paizanos (2016) Estados Unidos (1973-2013) Política fiscal expansionista pode contribuir para 
reduzir as emissões de CO2.

Jorgenson et al. (2016) 50 estados dos EUA (1997-2012) As emissões estaduais estão positivamente associa-
das à participação dos 10% mais ricos na renda.

Lamperti et al. (2025) 160 países (1980-2018) Em países mais desenvolvidos, há relação positiva en-
tre desigualdade de renda e emissões, impulsionada 
pela elevada pegada de carbono dos 10% mais ricos.

Mittmann e Mattos (2020) 16 países da América Latina (1970-
2013)

A desigualdade de renda afeta o CO2, mas a direção e 
magnitude variam conforme o nível de renda do país.

Ogede et al. (2023) 32 países da África Subsaariana 
(2000-2018)

A desigualdade contribui para maiores emissões no 
curto e longo prazos; contudo, a qualidade 
institucional pode mitigar esse efeito.

Sanches et al. (2025) Brasil (1996-2022) O investimento público estimula o investimento 
privado apenas sob relativamente menor  
desigualdade de renda.

Yang et al. (2022) França e EUA (1915-2019) Na França, baixa desigualdade de renda está asso-
ciada à redução de emissões; nos EUA, o aumento da 
desigualdade inicialmente eleva as emissões, mas 
esse efeito diminui no longo prazo.

Fonte: Elaboração própria com base nos autores citados.
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As estimações desta Nota utilizam as variáveis 
de investimento público, intensidade de carbono 
e desigualdade de renda. Os testes de robustez 
incluem, adicionalmente, as variáveis de controle 
apresentadas na Tabela 2. Esses testes estão de-
talhados na versão Working Paper desta Nota de 
Política Econômica e não serão descritos aqui.3 A 
inclusão dessas variáveis de controle não altera os 
resultados, indicando que estes são robustos a di-
ferentes especificações. 

As variáveis foram construídas conforme a 
Tabela 2.

4. Metodologia

Para estimar os efeitos dinâmicos do inves-
timento público sobre a intensidade de carbono 
(medida pela razão CO2/PIB) em dois regimes de 
desigualdade de renda, utilizamos a abordagem 
de Projeções Locais Não Lineares (Nonlinear Lo-
cal Projections), originalmente proposta por Jor-
dà (2005) e estendida para dados em painel por 
Hartley e Mejia (2025).

Os resultados foram estimados para dezesseis 
países da América Latina, considerando dois regi-
mes - caracterizados por desigualdade de renda 

3 https://madeusp.com.br/publicacoes/artigos/income-inequality-as-a-barrier-to-the-co2-reducing-impact-of-public-investment-evidence-from-latin-america/ 

relativamente mais alta e mais baixa - definidos 
por um valor limiar ótimo do índice de Gini, deter-
minado automaticamente como aquele que maxi-
miza a diferença acumulada entre os regimes nas 
respostas ao choque de investimento público.

A equação estimada para cada horizonte tem-
poral h∈ {0,1,2,…,6} é especificada da seguinte forma: 
  

Onde yi,t+h denota a variável dependente, medi-
da como a razão CO2/PIB para o país i no horizonte 
temporal  t + h;

i são efeitos fixos específicos por país, 
que capturam heterogeneidade invariante ao tem-
po entre os países, como características institucio-
nais ou fatores estruturais;

t são efeitos fixos temporais, que contro-
lam para choques globais ou tendências co-
muns que afetam todos os países simultane-
amente (por exemplo, crises financeiras ou 
variações internacionais nos preços de energia); 
pubi,t representa o choque identificado no investi-
mento público no tempo t, cujo efeito sob regimes 
de menor desigualdade de renda é capturado por h;

Tabela 2. Variáveis utilizadas no estudo 

Variável Descrição
Investimento público Dados obtidos da Penn World Table (PWT). O investimen-

to público nominal, originalmente em moeda local, foi 
convertido para dólares ajustados por paridade de poder 
de compra (PPP) e dividido pelo PIB nominal para calcular 
sua participação na economia.

Intensidade de carbono Medida como a razão entre emissões de CO2 e o PIB, 
com base no EDGAR v7.0 Fossil CO2 Emissions Database 
(2022).

Índice de Gini da renda disponível Série anual obtida do Standardized World Income Ine-
quality Database (SWIID) (Solt, 2020).

Taxa de câmbio e inflação – Variáveis de controle Extraídas do Global Macro Database (GMD), que compila 
dados históricos harmonizados de 113 fontes, incluindo 
FMI, Banco Mundial e OCDE.

Preços de commodities – Variável de controle Dados anuais de preços ao produtor de commodities 
agrícolas, obtidos do FAOSTAT da FAO (Organização das 
Nações Unidas para Agricultura e Alimentação). 

Estrutura industrial – Variável de controle Dados obtidos do World Development Indicators (WDI) 
do Banco Mundial. Utiliza-se o valor adicionado da indús-
tria (% do PIB), que captura a participação do setor in-
dustrial no valor adicionado total da economia, servindo 
como controle estrutural.

Crescimento econômico – Variável de controle PIB real per capita calculado a partir da PWT, converten-
do o PIB para dólares ajustados por PPP e dividindo pela 
população total.

Participação de energia renovável na oferta interna bruta 
(%) – Variável de controle

Razão entre oferta de energia renovável e oferta total de 
energia, usando dados do Energy Information System for 
Latin America and the Caribbean (sieLAC). Serve como 
proxy da matriz energética limpa.

Fonte: Elaboração dos autores.
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Di,t é uma variável indicadora (dummy) do regi-
me, igual a 1 em situações de maior desigualdade 
de renda e 0 em situações de menor desigualdade, 
permitindo efeitos heterogêneos, sendo o impacto 
adicional do choque de investimento público em 
regimes de alta desigualdade capturado por yh;

Xi,t é um vetor de variáveis de controle, com co-
eficientes associados h , que leva em consideração 
condições macroeconômicas adicionais (como taxa 
de câmbio, inflação, crescimento do PIB, participa-
ção da indústria no valor adicionado e participação 
de energia renovável na oferta interna bruta); 

Foram utilizadas 2 lags como variável de con-
trole para investimento público e CO2/GDP no exer-
cício baseline de modo a controlar a persistência 
dessas variáveis (Heimberger, 2020);

i,t+h é o termo de erro, que captura choques 
não observados não explicados pelo modelo. 

Detalhes metodológicos adicionais e informa-
ções sobre testes para os resíduos podem ser en-
contrados no Apêndice A e na seção de metodolo-
gia da versão Working Paper desta Nota de Política 
Econômica. No Working Paper também podem ser 
encontrados testes de robustez (adição de variáveis 
de controle, mudança no número de lags de contro-
le na estimação da equação acima e alterações no 
valor limiar da variável de desigualdade).

5. Resultados

5.1. Modelo linear

Estimativas preliminares com Projeções Lo-
cais Lineares (Jordà, 2005) indicam que o investi-
mento público reduz a intensidade de carbono da 
economia (CO2/PIB), enquanto maior desigualda-
de de renda a eleva, em linha com estudos ante-
riores para amostras diferentes de países (Fernan-
dez et al., 2024; Ogede et al., 2023; Lamperti et al., 
2025) – veja Figuras 1 e 2, respectivamente.

Um aumento de 10% no investimento público 
reduz a razão CO2/PIB em cerca de 2,7% em um ho-
rizonte temporal de três anos, com efeitos persis-
tentes até seis anos após o choque. Os coeficien-
tes são estatisticamente significativos nos anos 2, 
3 e 6 ao nível de confiança de 90%, e as bandas de 
confiança ao nível de 68% permanecem abaixo de 
zero na maior parte do horizonte, indicando uma 
trajetória descendente (Figura 1). Já choques que 
aumentam a desigualdade de renda elevam a in-
tensidade de carbono, com significância estatísti-
ca considerando um nível de confiança de 95% no 
quarto ano (Figura 2).

Esses resultados sugerem que políticas de in-
vestimento público podem contribuir de forma con-
sistente para reduzir as emissões de carbono, mas 
sua efetividade depende do contexto distributivo 
em termos de renda. Para captar essa heterogenei-
dade, aplicamos uma versão não linear do modelo.

Figura 1: Resposta acumulada da razão CO2/PIB a um choque no investimento público

Fonte: elaboração dos autores. As áreas em cinza claro e cinza escuro representam, respectivamente, o intervalo de confiança de 90% (1,645 desvios-padrão) 
e o intervalo de confiança de 68% (1 desvio-padrão).
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5.2. Modelo não linear

Os resultados do modelo de Projeções Lo-
cais Não Lineares, apresentados na Figura 3, indi-
cam que a resposta acumulada da razão CO2/PIB a 
um choque de investimento público em contexto 
de desigualdade de renda relativamente baixa apre-
senta coeficientes estatisticamente significativos 
ao nível de 90% de confiança do segundo ao quinto 
ano4. Em particular, um aumento de 10% no investi- 
 

4 O limiar utilizado para distinguir entre maior e menor desigualdade de renda foi um coeficiente de Gini de 0,4276, classificando 21,15% da amostra como 
de desigualdade de renda relativamente baixa e 78,85% como de desigualdade de renda relativamente alta. Valores alternativos de limiar são testados na 
versão Working Paper desta Nota de Política Econômica, com os principais resultados qualitativos restando preservados.
5 Como dito anteriormente, na versão Working Paper desta Nota de Política Econômica, são incluídas diversas variáveis de controle em testes de robustez.  
É importante destacar que, nos testes, a inclusão do crescimento econômico como variável de controle assegura que a redução observada na razão CO2/PIB 
após aumentos no investimento público não se deva apenas à expansão econômica. Como revela o teste de robustez, os resultados permanecem similares 
com a inclusão de tal variável como controle. Isso evidencia a contribuição significativa do investimento público na mitigação das emissões de carbono.

mento público está associado a uma redução apro-
ximada de 4,40% na intensidade de carbono (medi-
da pela razão CO2/PIB) até o quarto período5.

Em contraste, nenhum efeito estatistica-
mente significativo é observado em contexto de de-
sigualdade de renda relativamente alta. Isso indica 
que, para os países latino-americanos analisados, 
o impacto ambiental do investimento público está 
condicionado à distribuição de renda observada.

Figura 2. Resposta acumulada da razão CO2/PIB a um choque na desigualdade de renda

Fonte: Elaboração dos autores. As áreas em cinza claro e cinza escuro representam, respectivamente, o intervalo de confiança de 90% (1,645 desvios-padrão) 
e o intervalo de confiança de 68% (1 desvio-padrão).

Figura 3. Resposta acumulada da razão CO2/PIB a um choque no investimento público em contextos de desigualdade 
de renda mais alta e mais baixa

Fonte: Elaboração dos autores. As áreas em cinza claro e escuro representam, respectivamente, um intervalo de confiança de 90% (1,645 desvios-padrão) e 
um intervalo de confiança de 68% (1 desvio-padrão).
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6. Conclusão
Os resultados deste estudo indicam que, con-

siderando uma amostra de países latino-ameri-
canos, o efeito do investimento público sobre a 
redução da intensidade de carbono (medida pela 
razão CO2/PIB) é mais pronunciado em contextos 
de desigualdade de renda relativamente baixa. Em 
outras palavras, políticas que combinam justiça 
social e medidas ambientais tendem a aumentar 
a eficácia da mitigação das emissões de carbono 
(Fernandez et al., 2024; Ogede et al., 2023).

Esse resultado reflete o papel central do con-
sumo nas dinâmicas macroeconômicas. Maiores 
níveis de desigualdade de renda reduzem a propen-
são marginal a consumir, enfraquecendo o dinamis-
mo econômico (Kalecki, 1952), e ao mesmo tempo 
alteram a composição da demanda em direção a 
bens e serviços mais intensivos em carbono. Isso 
ocorre porque os padrões de consumo dos gru-
pos de alta renda estão associados a pegadas de 
carbono muito superiores às dos grupos de baixa 
renda. Assim, em contextos de maior concentra-
ção de renda, o estímulo à demanda tende a gerar 
trajetórias de crescimento econômico ainda mais 
intensivas em carbono, conforme apontam Mitt-
mann e Mattos (2020), Huwe e Rehm (2022), Oge-
de et al. (2023) e Fernandez et al. (2024).

Assim, em contextos de alta desigualdade de 
renda, o investimento público gera efeitos ambien-
tais mais limitados. A concentração de renda nos 
grupos mais ricos não apenas enfraquece o canal 
da demanda agregada (Carvalho e Rezai, 2016; San-
ches et al., 2025), mas também direciona o consu-
mo para bens e serviços com maior intensidade de 
carbono. Além disso, a desigualdade de renda re-
força o poder político das elites econômicas, com 
que estas podem influenciar normas de consumo 
e retardar a adoção de políticas climáticas, perpe-
tuando barreiras estruturais à transição ecológica 
(Nielsen et al., 2021; Huwe e Rehm, 2022).

Em suma, os resultados sugerem que políticas 
redistributivas que diminuam a desigualdade de ren-
da potencializam os efeitos ambientais positivos do 
investimento público. Isso reforça a importância de 
combinar política fiscal redistributiva voltada à re-
dução da desigualdade de renda com investimentos 
verdes de forma a conciliar crescimento econômico, 
menor desigualdade distributiva  e descarbonização.
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