023DP
CONCURSO

X PREMIO SOF DE MONOGRAFIAS

TEMA 1: DESPESA PUBLICA

EFEITOS FISCAIS, MACROECONOMICOS E REDISTRIBUTIVOS DA EMENDA

CONSTITUCIONAL N° 95/2016



EFEITOS FISCAIS, MACROECONOMICOS E REDISTRIBUTIVOS DA EMENDA

CONSTITUCIONAL N° 95/2016
1. INTRODUCAO

Atualmente, o cenario macroecondmico brasileiro é caracterizado por um
intenso debate a respeito da evolucdo da trajetéria da divida publica e,
consequentemente, da gestao fiscal. Tal fato fomentou uma busca de solugbes que
visam conter os resultados fiscais!' negativos apés um periodo, iniciado no ano de
2009, de distanciamento do “tripé”? da politica macroeconémica.

Esse periodo foi caracterizado pela adocao de politicas econémicas com o
objetivo principal de estimular a atividade econdmica através do aumento dos gastos
publicos. Com isso, 0 pais ndo somente acumulou déficits primarios como também
assistiu a elevacdo da inflacédo para patamares acima da meta®

Para Giambiagi (2008), entre os anos de 1992 e 2008, o panorama da
politica fiscal brasileira foi caracterizado por um crescimento dos gastos primarios do
governo a uma taxa média anual de 6%. Isto representou, aproximadamente, duas
vezes 0 crescimento médio da economia no mesmo periodo. De acordo com o
Tesouro Nacional (TN)* entre 1998 e 2013 o pais havia acumulado um superavit
primario expressivo. Esse instrumento de gestéo fiscal ajudou a controlar a evolugéo

da divida publica mesmo diante da eleva¢éo nos gastos supracitados (Ver Gréfico 1).

Gréfico 1 - Resultado Primério do Governo Central (R$ Bilhdes).

1 O resultado fiscal é a diferenca entre a arrecadacao e os gastos do governo.

20 tripé da politica macroeconémica € formado pelo sistema de metas de inflagcao, pelo regime de
cambio flutuante e pela responsabilidade fiscal através de metas de superavit primario. Teve inicio no
Brasil em 1999 e a partir de entdo passou a exercer um papel fundamental como mecanismo de
coordenacéo das demais politicas. (GERARDO, 2010).

3 De acordo com informacgdes contidas no site do Banco Central do Brasil (BACEN, 2017), em 2015 a
meta de inflagdo era de 4,5% com margem de 2 pontos percentuais (p.p.), para mais ou para menos.
Ao final do ano a taxa de inflacdo realizada foi de 10,67%.

Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf.

4 Informacgdes disponiveis em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt_PT/resultado-do-tesouro-nacional.
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Fonte: Tesouro Nacional (TN).

A partir dos anos 2000, os dados das Contas Nacionais (CN) do Brasil
mostram que a Divida Liquida do Setor Publico como proporcao do PIB (DLSP/PIB)
apresentava uma trajetoria decrescente em resposta aos significativos resultados
primarios e ao crescimento do produto. Segundo dados do Banco Central (Bacen), 0os
superavits primarios contribuiram para a reducéo da relacdo DLSP/PIB em média 2,7
pontos percentuais (p.p.) entre 2007 e 2012, enquanto o efeito crescimento do PIB
contribuiu para a reducéo deste indicador em média 4,4 p.p., no mesmo periodo.

Vale ressaltar, contudo, que esses mecanismos de gestdo fiscal, mais
especificamente de contencéo da relacdo DLSP/PIB, perderam forca a partir de 2011.
Os superavits primarios reduziram-se gradativamente de 3,3% do PIB em 2008 para
1,71% em 2013, ocasionados pelo fim do boom das commodities no mercado
internacional. Esse fator contribuiu para que a economia perdesse aos poucos a
capacidade de compensar o efeito dos juros nominais no resultado fiscal.

Em 2014 o resultado primario tornou-se deficitario de tal forma que em 2016
o déficit primario representou 2,49% do PIB. Este fato teve contribuicdo direta para o

aumento da DLSP em 2,5 p.p. do produto. Por sua vez, a trajetoria de reducdo na taxa



de crescimento nominal do PIB reduziu o efeito desta variavel na contencao da relacéo
DLSP/PIB.

O efeito crescimento do PIB na reducao desta relacdo, por sua vez, foi de
1,2 p.p em 2015 e 1,5 p.p em 2016. Com isso a DLSP cresceu 15,7 p.p. do PIB em
apenas trés anos, partindo de 30,5% do PIB no fim de 2013 para 46,2% em 2016. Tal
fato trouxe ao debate econémico nacional questdes acerca da estabilidade da divida
e da solvéncia do setor publico. Grosso modo, emergiu ao cenario politico e
econdmico nacional preocupacdes acerca da gestéo fiscal do governo.

Contribuir para esse debate €, portanto, a principal motivacdo desta
monografia. Tal contribuicdo dar-se-a através da mensuracdo dos efeitos da EC
95/2016 e da proposta, simulacdo e também mensuracdo dos efeitos de politicas
alternativas sobre o bem-estar de dois tipos de familias modelados para a economia
brasileira.

Segundo Afonso e Ribeiro (2016), a utilizacdo de artificios fiscais e
contabeis e de projecdes orcamentdrias descoladas da realidade econdmica,
sucessivamente durante os ultimos anos, contribuiu para a deterioracéo fiscal do
governo, em todos os niveis. Isso implica, consequentemente, no comprometimento
da credibilidade e/ou factibilidade da gestéo fiscal do governo.

Para Loureiro e Abrucio (2003), uma boa gestéo fiscal € vista como uma
condigdo basica para a obtencdo de fundamentos macroeconémicos consistentes e,
com isso, o favorecimento de um crescimento econdmico sustentado. Assim,
consideram a aprovacdo da Lei Complementar 101/2000, a famigerada Lei de
Responsabilidade Fiscal, doravante LRF, como um marco no plano das relacdes

federativas tanto pelo objetivo de melhorar a gestédo fiscal nos diferentes niveis de



governo quanto pela definicAo de um padrdo de responsabilizacdo mutua entre as
diferentes esferas governamentais.

Tem-se a LRF como o primeiro instrumento de auxilio dos governos no que
diz respeito a gestdo fiscal. Entretanto, frisa-se que até hoje a LRF néo foi
completamente regulada e implantada. Falta, grosso modo, estabelecimento dos
limites para as dividas da Unido e a concepcéao e aprovacao do Conselho de Gestao
Fiscal (CGF), previsto no Art. 67 da LRF e recentemente tratado como Projeto de Lei
Complementar (PLC) 210/2015. O Projeto de Resolucdo do Senado (PRS) 84/2007,
gue trata da limitacdo da divida publica, teve um parecer elaborado em 2015 e ainda
se encontra sem previsao de continuidade e aprovacao.

Sendo assim, para conter o crescimento acelerado dos gastos do governo
e, consequentemente, moderar a evolucdo da relacdo divida/PIB e reduzir a
instabilidade gerada na economia brasileira pela deterioracéo das contas publicas, foi
aprovada a Emenda Constitucional (EC) N° 95/2016 que institui o Novo Regime Fiscal
impondo limites individualizados para as despesas primarias, o qual ter& vigor por até
vinte exercicios financeiros.

Dado esse contexto, atualmente a EC 95/2016 € o Gnico mecanismo fiscal
disponivel capaz de equilibrar, ou evitar o pleno desequilibrio das contas publicas, ou
seja, 0 Unico instrumento de gestéo fiscal viavel no momento. Tal instrumento é efetivo
e valido para a contencdo do aumento da divida ou, pelo menos no curto prazo, para
reduzir a velocidade de crescimento da mesma.

Para o ano de 2017, estipularam-se os limites equivalentes a despesa
primaria paga em 2016 (incluindo restos a pagar e demais operacdes que afetam o
resultado primario) corrigida em 7,2%. Para 0s exercicios seguintes o limite dar-se-a

pelo valor do limite do exercicio anterior, corrigido pelo indice Nacional de Precos ao



Consumidor Amplo (IPCA), publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Assim, as despesas primarias, autorizadas nas Leis Orcamentarias
Anuais e sujeitas ao teto, ndo poderdo, nos exercicios seguintes, exceder o teto
proposto no Novo Regime Fiscal.

O Novo Regime Fiscal, ao impedir o crescimento real da despesa publica
primaria, faz com que a mesma perca importancia relativa no tamanho da economia
com crescimento real do produto ao passar dos anos. Trata-se, portanto, de um ajuste
fiscal de médio/longo prazo, uma vez que evita a acdo alternativa de corte de gastos
no presente.

Vale salientar que esta alternativa é, de certo modo, limitada devido a
rigidez na estrutura do gasto publico brasileiro estabelecido pela Constituicdo Federal
de 1988. Segundo Santana, Cavalcanti e Paes (2012) o Estado brasileiro possui
obrigacdes que constitucionalmente ndo podem sofrer reducdes. Por exemplo,
conforme dados do Tesouro Nacional, em 2016 cerca de 75% da despesa primaria do
governo central sdo despesas relacionadas a beneficios previdenciarios, salarios e
encargos sociais e com 0s ministérios da Saude, da Educacédo e do Desenvolvimento
Social. Adicionando as outras despesas obrigatérias tém-se, aproximadamente, 90%
da despesa primaria do governo central. Contudo, nem toda despesa primaria esta
sujeita ao limite imposto pelo Novo Regime Fiscal (NRF).

Visando evitar que a politica fiscal perdure de forma desnecessaria a EC
95/2016 prevé, a partir do décimo exercicio de vigéncia, a possibilidade de mudanca
na correcao dos limites vigentes. Sendo permitida, no entanto, apenas uma alteracao

por mandato presidencial. Desta forma, caso a estabilidade das financas publicas



esteja recuperada antes do prazo final, de 20 anos, o limite podera ser reajustado
conforme necessario®.

A importancia dos gastos do governo para a economia € bastante
evidenciada na literatura econémica. Os precursores na utilizacado do capital publico
nos modelos de crescimento foram Arrow e Kurz (1970). Os autores atestaram que o
capital publico poderia afetar a economia diretamente, através da variacéo do estoque
de capital, com relacdo a variacdo do produto, e indiretamente, por meio do efeito
sobre a produtividade marginal dos insumos trabalho e capital privado.

O capital publico é considerado como um elemento importante na funcéo
de producédo agregada, um input adicional que entra diretamente na funcdo de
producdo das firmas. Desta forma pode afetar indiretamente a produtividade dos
fatores e, portanto, o produto da economia (LYNDE E RICHMOND (1992)).

Sob outra 6ética, e mostrando que a discussao sobre o gasto 6timo do
governo na literatura de crescimento econémico ndo é recente, Samuelson (1954)
demonstra a importancia do fornecimento de bens e servicos publicos como
componentes essenciais para a composi¢cao da cesta de consumo das familias e,
consequentemente, seus impactos diretos sobre os niveis de bem-estar das familias.

Seguindo essa linha, Baxter e King (1993) construiram uma funcao de
utilidade do agente representativo que é composta por consumo privado e lazer e por
uma funcdo que contém dois argumentos, um que denota as compras béasicas do
governo (consumo do governo) e outro o estoque de capital fornecido pelo governo

(capital publico).

® N&o se incluem os créditos extraordinarios, despesas com a realizacdo de processos eleitorais,
despesas de aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes e transferéncias vinculadas a
estados e municipios.



Combinando ambas abordagens supracitadas afim de destacar a
importancia dos gastos do governo para a economia brasileira diversos trabalhos
supdem que os gastos e investimentos do governo sdo componentes fundamentais
tanto da funcgédo utilidade dos individuos quanto da funcdo de producéo das firmas®.
Tais trabalhos, embora contenham os aspectos comuns mencionados, apresentam
uma ampla variedade de abordagens e tematicas especificas.

As evidéncias sugerem ainda que o capital publico e privado séo
complementos na producdo. Essa evidéncia de complementaridade entre capital
publico e privado coincide com os resultados relatados por Eberts (1986), Costa et al.
(1987) e Deno (1988). Tais evidéncias mantém-se fortes, ainda que Dalenberg (1987),
usando um subconjunto dos dados utilizados por Eberts (1986), tenha relatado
evidéncias de esses fatores serem substituiveis. Por outro lado, admite-se
implicitamente que os servicos oriundos do capital publico sdo considerados como
bens publicos puros e ndo rivais, no qual os servicos sdo tidos como proporcional ao
estoque de capital agregado ((SANCHEZ-ROBLES (1998)).

Outra dimenséo importante refere-se ao papel do governo na promoc¢ao do
crescimento econdmico através da realizacdo de politicas fiscais, como destacaram
Romer (1986) e Lucas (1988). Por outro lado, Barro (1990) e Barro e Sala-i-Martin
(1992) destacam o papel dos gastos publicos e do seu financiamento. Assume-se que
a atuacdo do governo através de servicos publicos, em complementacao a producéo
privada, garante um crescimento econdmico consistente. A partir dessa estrutura,
Ferreira (1994) modela o papel dos investimentos publicos sobre o crescimento

considerando seu financiamento e composicéo do total dos gastos publicos.

® Em uma lista pouco exaustiva tem-se: Ferreira e Nascimento (2006); Pereira e Ferreira (2008, 2010
e 2011); Santana, Cavalcanti e Paes (2012); Bezerra et al. (2014); Campos e Pereira (2016); Gomes,
Bezerra e Pereira (2015); Lucio (2017).



Vale ressaltar que a gestdo e a politica fiscal representam importantes
papéis na conducédo da politica econdmica ndo apenas devido a concentracdo de
forcas para a sustentabilidade da divida, mas também na busca da credibilidade e

regras bem definidas para o controle das contas publicas. Para Gerardo (2010):

“A importancia da politica fiscal no Brasil decorre do seu papel com o
mecanismo de coordenacéo das demais politicas e sua inter-relacdo com as
demais variaveis de politica econdmica. Assim, as decisGes dos agentes
econdmicos quanto ao nivel e ao financiamento do déficit pablico tém reflexos
sobre a taxa de juros e a inflacdo. Essas varidveis, em um processo de
retroalimentacdo, afetam a divida publica influenciando as expectativas dos
agentes econ6micos com relagdo a sustentabilidade da divida e o esforco
fiscal requerido para evitar trajetéria explosiva do estoque da divida”.
(GERARDO, 2010, p.12).

Para evidenciar a importancia do papel da politica fiscal do governo Lansing
(1998) analisou o papel 6timo da politica fiscal num modelo de ciclos reais de negécios
com taxas Otimas de impostos, empréstimos do governo e capital publico produtivo.
O autor concluiu que as variaveis fiscais escolhidas otimamente, apesar de variarem
substancialmente ao longo do ciclo econdémico, funcionam como estabilizadores
automaticos.

Atualmente, a literatura internacional sobre crescimento Otimo tem
concentrado esforcos na modelagem de economias, que ndo apenas destacam o
papel do governo em geral, como também consideram a presenca de congestao
relativa e absoluta concomitante com os retornos de escala. A existéncia de congestao

em modelos de crescimento com capital publico pode afetar a taxa de crescimento de

equilibrio, dependendo do retorno de escala agregado’.

" Ver Eicher e Turnovsky (2000), Fiorito e Kollintzas (2004), Turnovsky (2004), Pintea e Turnovsky
(2006).



Admitindo-se que consumo e investimento publicos em certa medida estao
associados a oferta de bens publicos para as familias e capital publico para as firmas,
Chatterjee e Ghosh (2011) afirmaram que reformas fiscais realizadas pelos governos
e que imponham limites sobre estes agregados podem, em principio, afetar o nivel de
bem-estar e a eficiéncia da economia.

A partir do exposto, esta monografia visa avaliar os efeitos da EC 95/2016
tanto em relacéo a gestéo fiscal e ao crescimento econémico quanto ao bem-estar
das familias. Para tanto, utilizar-se-4 um modelo dinamico de equilibrio geral com
agentes heterogéneos, calibrado de modo a refletir o atual cenario de estagnacéo da
economia brasileira. O modelo que sera utilizado para esta analise admite que gastos
e investimentos do governo determinam ofertas de servicos publicos que afetam
diretamente a utilidade das familias e a produtividade das firmas.

Admitindo-se, ainda, a possibilidade de os servicos publicos estarem
sujeitos a congestao, a imposicao de um limite para os gastos do governo por um
longo periodo de tempo poderia, em principio, determinar gargalos que afetassem a
eficiéncia e o bem-estar para cada tipo de agente. Nas simulacfes que serao
realizadas, considera-se uma taxa positiva e invariante de crescimento populacional.
Entretanto, diferentes taxas de crescimento da produtividade sdo admitidas para
avaliar o desempenho da EC 95/2016 em diferentes cenarios de crescimento futuro.

Esta monografia esta organizada em cinco secdes, incluindo esta
introducdo. Na segunda secéo € apresentado o modelo empregado. A terceira se¢ao
explica a base de dados utilizada e a calibragdo do modelo. Na quarta secdo sao
disponibilizados os resultados provindos das simulac¢des realizadas. Por ultimo, na

quinta sec¢ao, serado tecidos comentarios e as consideracdes finais.



2. MODELO TEORICO

Esta secdo apresenta o modelo dindmico de equilibrio geral de acordo
com a combinacao dos modelos de Barro (1990) e Turnovsky (1996c) para viabilizar
a presenca de congestao nos servigos fornecidos pelo governo. A economia aqui
descrita caracteriza-se, de forma geral, pelo fato de ser fechada e com governo e,
de forma especifica, por se tratar de uma variante do modelo de crescimento
neoclassico. Justifica-se, principalmente, pelo fato de que a presenca de congestao
tem a capacidade de afetar diretamente ndo apenas a utilidade das familias como
também a funcdo de producdo das firmas. A firma individual emprega trabalho,
capital privado e capital publico para produzir o tnico bem desta economia e, assim
como as familias, os servi¢cos publicos utilizados por cada firma estdo sujeitos a
congestdo. O governo, além de tributar o consumo, o capital, a renda dos titulos e
do trabalho oferta servi¢os publicos e transfere renda para os agentes.

A oferta de servicos publicos sera subdividida em duas categorias: i)

Servigos produtivos, dado por (th), através do qual se oferta capital publico as firmas

privadas a fim de proporcionar para a sociedade os servicos gerados pelos
investimentos em infraestrutura publica, tais como, estradas, portos, aeroportos,
rodovias, saneamento, energia, telecomunicacgdes, etc...; e ii) Servicos de consumo
publico, dado por (Cgt)’ através da disponibilizacédo de bens publicos como educacéo,
saude, seguranca, cultura, parques publicos, pracas, entretenimento, etc..., e que sao

substitutos direto do consumo privado dos agentes.
2.1. Familias

O modelo considera a existéncia de dois tipos de agentes que se
beneficiam dos servicos fornecidos pelo governo ndo apenas através da

disponibilidade de infraestrutura publica (estradas, transportes, energia,

10



comunicacdes, portos, aeroportos, etc.), mas também dos servicos publicos (pracas,
parques publicos, museus, eventos sociais, festejos tradicionais, etc.). A diferenciacéo
dos agentes sera dada pelos diferentes niveis de uso dos servi¢os publicos bem como
pela diferenca de rendimentos do trabalho e capacidade de poupanca e/ou
investimento dado os diferentes niveis de qualificacdo. A especificacdo da congestao
dos servicos publicos é uma variante daquela encontrada em Turnovsky (1996c¢),

Eicher e Turnovsky (2000), Pintea e Turnovsky (2006).

2.1.1. Familias sem capacidade de poupanca
A familia do tipo p caracteriza-se por ndo possui capacidade para poupanca

e/ou investimento na economia. E dotada de uma unidade de tempo que pode ser
alocada em consumo privado (Cpt) e lazer (1 _hPt)’ com hpt € [0,1], e consume
servigos publicos como uma fragéo (n,) dos servicos publicos globais dado por (cgg,t),
que esta sujeito a congestao, gerados a partir de uma fragdo ¢ do consumo agregado
do governo. Desta forma, dado um fator de desconto intertemporal g € (0,1), os

agentes tém preferéncias sobre fluxos de consumo privado e lazer dado por (1):

t
Up(Cp,o hprcg3) = Z B (1 + ) {In(cy, + bepcgl) + wpln(l — hy Y} bey = 0. (1)
t=0

Onde by, representa o quanto o individuo desse tipo valora os servigos publicos em
comparagdo com o consumo privado, g, a taxa de crescimento populacional das
familias do tipo p, 1, € 0 parametro que evidencia o quanto o individuo do tipo p valora
consumo privado vis-a-vis lazer, hy, séo as horas médias de trabalho que as familias
deste tipo empregam na producéo. Supde-se que as familias desse tipo sao tributadas

no consumo privado (Tcp ) e na renda do trabalho (prthpt), onde &, refere-se a
t

produtividade deste agente, e recebem transferéncias do governo (trpt). A variavel w,

11



€ o salario médio por hora de trabalho antes da cobranca dos impostos.
Assim, a restricdo orgcamentaria das familias do tipo p ser4 dada da

seguinte forma:

(1 + Tcpt) Cp, = (1 - Thpt) Epwthpt + 7, (2)

Muitos dos servigos fornecidos pelo governo sdo fundamentais para a
economia, pois estes tém como papel principal aumentar diretamente a utilidade das
familias. Contudo, nem todos os servi¢os publicos fornecidos séo de fato néo rivais e
ndo excludentes. Os exemplos de um bem publico puro incluem pracas, eventos
recreativos e culturais, festejos tradicionais, museus, parques, etc. Muitos destes
exemplos satisfazem a condicéo de néao rivalidade, todavia, em certo ponto o consumo
dos servigos publicos, eventualmente, pode estar sujeito a algum tipo de congestao,
relativa ou absoluta.

Portanto, neste modelo assumiremos uma expressao para a congestao
como sendo uma variante daquela encontrada em Turnovsky (1996c), para ambos os

agentes, dado da seguinte forma:

Cg OR Cg (o)
ng,t = Tlp(p(N;) (T;) ) O-A 2 0, O'R 2 0, (3)
N = ¢pNp, + PgNg, ,0< ¢, <1,0 < ¢, < 1. (4)

Onde g, e o medem o grau de congestdo agregada e relativa, respectivamente; ¢,
e ¢4 sdo as proporgbes das familias que fazem uso dos servicos ofertados pelo
governo, dados seus respectivos tipos.

Dado que as familias vivem infinitamente, estas desejam maximizar o seu
fluxo de utilidade a cada periodo. Assim, o problema das familias do tipo p sera

maximizar (1) sujeito a (2) levando em consideracgéo (3) e (4).

12



2.1.2. Familias com acesso a crédito e com capacidade de poupanca
Tal como as familias do tipo p, as familias do tipo g, ou familias com

capacidade de investimento/poupanca, sao dotadas com uma unidade de tempo que

€ alocado em consumo privado (th) e lazer (1 _hqt)’ onde hqt € [0,1]. Também

consomem 0s servigos publicos ofertados pelo governo (cgg,t) como fragéo (n,) dos
servicos publicos globais, gerados a partir de uma fracdo ¢ do consumo agregado do

governo. As familias do tipo g tém preferéncia sobre um fluxo de utilidade de acordo

com (5):

t
Ug(Cq,hq,case) = Z BY(1+ 0q) (Ineq, + bsqegl) + Paln(1 — hy )}, bsg 20, (5)

t=0

Cg OR Cg (o
g5 = 1NqP ( Nf) <7tt) , 04 > 0,0 > 0. (6)
t

Onde by, mede a valoracdo entre consumo privado e servicos do governo pelas
familias do tipo q, o, a taxa de crescimento populacional das familias do tipo g, Y,
representa o quanto estas familias ponderam o consumo e o lazer na funcédo de
utilidade e hqt representa as horas médias de trabalho que estas familias ofertam para
a producdo do unico bem da economia.

Diferentemente das familias do tipo p, essas familias, no tempo t, sédo
dotadas de um estoque de capital (k;) que lhes gera renda via aluguel as firmas (r;:k;),
posse de titulos do governo (b;) que sdo remunerados a taxa p;b;, renda do trabalho

(«Eqwthqt), onde ¢, refere-se a produtividade deste agente, e transferéncias oriundas
do governo (trqt)' Supbe-se, entretanto, que o consumo, o capital e os titulos sao

tributados com base nas respectivas aliquotas (rcqt, Ther Thy)-

Em cada periodo, a restricdo orgcamentaria limita os gastos desses agentes

ao consumo privado (th)' investimento (i;) e acumulacao de titulos do governo (by4, —

13



b;), descrito de acordo com (7) e levando em conta a lei de movimento do capital

privado (8):

(1 + Tth) Cq, +irt+ ((1 +0g)brs1 — bt)
)
= (1 — Thqt) fthhqt + (1 — rkt)rtkt + (1 — Tbt)ptbt + U7,

A familia inicia com um estoque de capital fisico k, e decide o quanto ira
ampliar este capital através de novos investimentos. A cada periodo o capital fisico se
deprecia a uma taxa §, com 0 <85 <1 e cresce a uma taxa (1+g,). A lei de
movimento do capital fisico, portanto, sera dado por:

(14 0g)kerr = (1 — Ok, + iy (8)

Portanto, o problema das familias do tipo q serd maximizar (5) sujeito a (7)

levando em consideracgao (6) e (8).
2.2. Firmas

Por hipotese, existem M firmas privadas idénticas que séo indexadas por j,
de acordo com Eicher e Turnovsky (2000). Cada firma individual utiliza capital privado
K;., trabalho H;, e servicos fornecidos pelo estoque de capital pablico (K;t) para
produzir o produto individual Y; .. A fun¢éo de producéo € do tipo Cobb-Douglas, dado
por (9), na qual apresenta retornos constantes de escala nos dois fatores privados
K;.e H;,, e retornos crescentes de escala nos trés fatores.

Da mesma forma como em Uzawa (1961), assume-se, também, que a
funcdo de producgéo apresenta crescimento da produtividade de modo a possibilitar
gue a economia cresga em termos per capita no longo prazo. O progresso tecnolégico

(A;) sera, portanto, do tipo aumentador de trabalho® e crescera a uma taxa (1 + g),

8 Barro e Sala-i-Martin (2004) explicam que o termo progresso tecnoldégico aumentador de trabalho
deve-se ao fato deste aumentar o produto na mesma direcdo do aumento no estoque de trabalho uma
vez que ele aparece na fungdo de producao como um mdltiplo deste ultimo.
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dada por 4, = (1 + g)t. Desta forma, a funcdo de producéo sera dada por:

Ve = AKK(AH;) (kS  0< o <1,y 20, ©)
Kie\*® g
K3e =Ky, (Kt) K/74,0<60,<1,0<0g < 1. (10)

A agregacao das M firmas individuais fornece as variaveis agregadas do
modelo dadas por Y, = MY, K, = MK;;, H, = MH; ;

Assim, partindo-se da equacéo (9) e ponderando o fato que, no problema
de uma economia descentralizada, as firmas individuais n&o levam em conta o quanto
a sua escolhas 6tima pode afetar as demais, ou seja, o quanto de externalidade

positiva ou negativa essas escolhas irdo gerar, com isso teremos entao que:
1-o0, Y
Ve =AKF(AcHe)  “(Kge)' =
1-o V4
MY, = MAK F(AcH;e) " (Kge) ' (11)
Assim, somando-se as M firmas individuais, em conformidade com a

expressdo (11), produz a funcdo de producdo agregada da economia que sera

representada pela equacéo (12):

1-okg

M\ ~ox (M
Y, = MAK]F,’f (M) (AtHj_t)l oK (M) (K;t)y =

Y, = MA(MK; )’ (%) (4:MH; )" (ﬁ) (K5 =
Y, = AKX (AH) "% (KS,)" . (12)
Vale ressaltar que na composicédo das horas trabalhadas agregadas (H;)
leva-se em consideragdo o numero de horas de trabalho de cada tipo de agente, assim
como suas respectivas produtividades. Logo, estas serdo representadas da seguinte

maneira:

Hy = & Np hy, + $qNg hg, s Hy, = Np hp 5 Hq, = Ng hq,. (13)
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O Y; é o produto agregado da economia, K, € o0 estoque de capital
agregado, H; sdo as horas trabalhadas totais contratadas para produzir uma unidade
de produto e equivale a soma ponderada de todas as horas de trabalho dos individuos

levando em conta o respectivo numero de trabalhadores, Ny, € Ng ., e por fim, th que

€ 0 estoque de capital publico agregado disponibilizado pelo governo.

Assume-se que a firma privada representativa maximiza lucro (I1,), para
que no equilibrio o retorno bruto do capital seja igual a r; e a taxa de salario antes da
incidéncia do imposto seja w;. Portanto, o problema da firma representativa, em cada

instante t, sera:
- 14
max M = {AKfK(Ath)l JK(KgS,t) — Wl — Tth}- (14)
1t
Dado que a agregacéo das firmas individuais leva a criacdo de uma Unica

empresa representativa. Assim, as condi¢cdes de primeira ordem do problema das

firmas privadas s&o dadas da seguinte forma:

Th= 05 (1= oA AH) (K5 —we = 0= we = (1= (2), 1)
t t

on - - 14 Y,

O_KZ = 0 = O-KAKtO-K 1(Ath)1 UK(K;t) - Tt = 0 = Tt = Ok (Ftt) (16)

2.3. O governo

A receita tributaria do governo (T;) € composta basicamente de imposto

incidentes sobre o consumo das familias, Tc, CPt e T, th, as rendas do trabalho,
t t

ThptWPtHPt

e Tp, thHqt’ os rendimentos do capital privado, 7,,1:K;, € sobre o
t

rendimento dos titulos puablicos, 7, p:B;, de posse das familias. Além destas fontes de

receitas, o governo ainda pode arrecadar recursos através da emissao de novos titulos

da divida publica. Assim, dado a lei de movimento do capital publico, conforme

equacao (19), a restricdo orcamentaria do governo, bem como a equagado que
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determina a arrecadacao tributaria, pode ser resumida, respectivamente nas

equacodes (17) e (18):

Tt +Bt+1 _Bt = Cgt +Igt +TRpt+Tth+ptBt' (17)
T, = ’l'Cptht + Tthth + ThptEthHpt + ThntthHqt + Ty 1t Kt + Tp Pe By (18)
th+1 = (1 - SQ)th + Igt' (19)

Onde B; = thbt representa o estoque de titulos publicos agregados.

O governo aloca uma fragdo do produto agregado da economia para
financiar o consumo publico, o investimento publico e os gastos com transferéncias

em cada periodo, onde as politicas fiscais sdo especificadas nas equacdes (20)-(23):

Cy, = g, Yo (20)

Igt = a;, Y, (21)
TRy, = ap Y, (22)
TRq, = aq,Y:. (23)

Onde (agt' Ay Ap aqt) sao os parametros de politica.

2.4. Comportamento de equilibrio da economia agregada

O produto total desta economia provém a cada periodo das interacdes
entre as familias, firmas e governo. Supondo-se que 0s agentes de cada tipo
trabalham, em média, a mesma quantidade de horas e que o numero de agentes do

tipo p seja igual a N,,, € 0 nimero de agentes do tipo g, seja N,. Entéo, dado a politica
X oo
fiscal adotada pelo governo {rcpt; Teq) Thp s Thg Thp Top g5 Qg Op s aqt}tzo, 0

equilibrio competitivo sera caracterizado por uma sequéncia de decisfes das familias

oo
{cpt; Cq,s les hpt; hqt; bt+1}t=0; por uma sequéncia 6timo de estoques de capital privado
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o)

oo
e publico {Kt;th}t_o; por uma sequéncia de precos dos fatores {wpt;wqt;rt}t_o; e

pela taxa de juros da divida publica {p.}{2,, que é compativel com i) a maximizacao
do problema do consumidor do tipo p (1), sujeito a (2), dado (3) e (4); ii) a maximizacao
do problema do consumidor do tipo g (5), sujeito a (7), dado (6) e (8); iii) o problema
de maximizacdo das firma (14); iv) as condicdes de agregacdo das decisbes
individuais e agregadas (Cp, = Np Cp,iCq, = Ng,Cq; Ce = Cp +Cq i K =
Ng,ki; TRy, = Np tr, s TRy, = Ng trg i 1p = Ny i; By = Ng b Hp, = Np hy, i H

D¢ 774 =

thhqt); V) a restricdo orcamentaria do governo (17); e vi) a restricdo de recursos da
economia: C; + Cg + I +1g, = AKt"K(Ath)l“’K(K;t)y.
2.5. Reformulagé&o do problema em termos de unidade de eficiéncia

Dado que no modelo as varidveis agregadas ndo sdo estacionarias, ou
seja, estdo crescendo ou em virtude do crescimento populacional (N;;; = (1 + n)N;)
ou do progresso tecnoldgico (4:,, = (1 + g)A;) ou ambos, entdo para garantir que
estas permanecam constantes ao longo do tempo, ou pelo menos potencialmente
constantes, devemos reformular a economia antes de procedermos a solucdo do
modelo. Para tanto iremos assumir que o, =1, 8, =0 e 64, =1 e proceder com a
transformacao das variaveis em termos de unidade de eficiéncia de acordo com a

seguinte regra de transformacéao:

- _Cpté\ _thﬁ _trptﬁ _trqt
Pt_At’qt_At‘ Pt_At’ qt—At'

Onde Cppr Cqp U, U1, sao os valores per capita de seus respectivos tipos (p e q).

onde b, k; e i, estdo em termos per capita apenas em relacdo a quantidade de

agentes do tipo q.
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Z'\ _ Cpt = th = G 5 1 i L r _ Igt R Kt = _ th
Py — ) q 1 g ] - ] t — 1ig - ] t — ] g - ’
t ANt t ANt t ANt A¢Np AN 9t AN: ANg t  A¢Ng
A~ Tt gy _TRPt — _Tth 5 _ Bt
T, =—-TR, =-—t TR, B, =2
A¢Np t ANt t ANt A¢Ng
e por fim,
S S
W _ & /‘S\ _ Cgp‘t /‘S\ _ ng,t
t rdpt T redaqt T :
Ag Ae Ae

Dadas as condi¢cbes acima, termos as seguintes condi¢cdes de agregacao

das variaveis do sistema transformado:

C
D¢ _ — ~
Cpt Nptcpt AN, Nptcpt Cpt LPtCPt’
C, =N, c, - ‘4 _yoo o C. =L, ¢
q; q:Ca; AN, q.%aq; q;, = Lq.Cqp
TRy, N .
TRPt = Npttrpt - m = Npttrpt - TRPt = Lpttrpt,
TRy, N .
Tth = qttrqt - _AtNt = thtrqt - Tth = Lpttrqt,
Hpt = Npthpt'
Hqt = thhqt,
K =N koK Nk o 2
EUUATE AN, T AN, L A
. I; thit ~ A
= Nole = N = AN, T bade
B=N, b Bt N s g
ETACE T AN, T AN, LT
k=N koK Nk o g
EUUATE AN, T AN, R

He = §pHy +$qHq, = He = $pNp by +$gNg hq,

Note que esta transformacédo também altera a utilidade dos agentes, uma
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vez que agora devemos considerar o crescimento populacional e tecnolégico. Assim,

teremos uma nova funcéo de utilidade dada por:

~ — < t ~ — <
Up(Gp b, CG30) = Z BH(1+0p) (G Ac + byycgs, Ad) +pIn(1 — by )} =
t=0

~ — t - —
Up(Gy oo €950 = ) BE(1+0,) (INCALLG, + bipegiel) + Ppln(1 =y D).

t=0
Dado que 4, = (1 + g)t, teremos entéo que:
Up (E;’t’ hpt’ ng't) -
00 0 (24)
t N — t
z BE(1+ 0,) (In(G, + bypcgly) + pln(L — hy )} + Z BE(1 + g,) tin(1 + g).
t=0 t=0
A funcéo de utilidade em termos de eficiéncia para o agente do tipo g é

analoga, basta substituir o subscrito p pelo g. Note, contudo, que nestas funcdes de

utilidade existem dois termos que estdo crescendo ao longo do tempo, [5(1 + gp)]te

tin(1 + g), que carecem de condi¢cdes adicionais para a existéncia de ambas®.

2.6. Andlises de Bem-Estar
As medidas de bem-estar apresentadas neste artigo seguem Lucas (1987),

Cooley e Hansen (1992), Ferreira e Araujo (1999), Paes e Bugarin (2006) e Pereira e
Ferreira (2008, 2010, 2011) e equivale ao calculo do percentual de mudanca constante
no consumo dos agentes do tipo p e do tipo q, xp e xq. Estas medidas de bem-estar

xp, xq satisfazem as seguintes equacgodes, respectivamente:

° A existéncia de um estado estacionario pressupde a presenca de uma fungdo de utilidade finita. A
soma infinita da utilidade sera, sob determinadas condi¢des, uma série convergente. Portanto, teremos

que analisar a convergéncia da soma Z,ﬁf‘;oﬁt(l +g,,)ttln(1 + g). Dado que o termo In(1+g) €
constante ao longo do tempo, é suficiente a analise apenas do termo Zg‘;oﬁt(l + gp)tt =
Yo[p(1 + gp)]tt. Supondo a = B(1 + ¢,) e z = X2, ta’. A soma da progressdo geométrica dada por ,
ou, sera convergente quando o |a| = |B(1 + gp)| < 1. A andlise para o caso da utilidade do agente tipo
g serd andloga. Ou seja, também sera convergente quando |ﬁ(1 + gq)| <1.
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t T
z B (1 +¢p) {In(G, (1 +xp) + bypegl, )+ wpln(l — b, %)
t=0
2 t
+ Z Bt(1+ 0,) tin(1 + gSS)
t=0

. -
- Z BH(1+0p) (IN(G, + bspcgdy) + Ppln(L — hyy )}
t=0

(25)

+ z pr(1+ Qp)ttln(l +9).
t=0
- t - —F3SS
D B (1 + 0q) In(, S (1 + xq) + bogegy, )+ wgln(1 — b))
t=0
- t
+ ) BH(1+0g) tin(1 + gS5)
t=0

P _
- Z BH(1+0q) (IN(G, + bsqcgly) + gln(1 — kg )}
t=0

(26)
+ Z ﬁt(l + Qq)ttln(l + 9).
t=0

A ideia por traz desta medida, conforme descrito por Ferreira e Araujo
(1999), consiste da utilizagéo da variagdo compensada do consumo. Ou seja, 0 quanto
de consumo deve ser acrescentado ou reduzido de tal forma que os agentes
mantenham o mesmo nivel de utilidade anterior a vigéncia da nova politica que sera

implementada.
3. CALIBRAGEM

A calibracdo dos parametros envolve informagdes das Contas Nacionais,
disponiveis no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), da Pesquisa
Nacional por Amostragem de Domicilios (PNAD 2014), do Portal da Transparéncia do

Governo Federal e dos Relatérios Gerenciais da Secretaria da receita Federal (SRF).
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Desta forma, nesta secdo, buscou-se, durante o processo de calibracao
dos parametros, estabelecer uma correspondéncia entre a solucdo do estado
estacionario com os dados dos agregados macroecondmicos para a economia
brasileira. Tomou-se, também, como critério de referéncia o uso extensivo da teoria

econdmica a fim de realizar um perfeito mapeamento entre a teoria e os dados.
3.1. PNAD
3.1.1. Diviséo das Familias

Para a divisdo das familias entre agentes com acesso ao crédito (q) e sem
acesso ao crédito (p), assumiu-se como hipétese o acesso, ou ndo, aos ativos
financeiros, tais como: poupanca, juros, dividendos e alugueis, assim como a posse
de bens por parte das familias. Desta forma, as familias qualificadas como sendo do
tipo q sédo aquelas que tém posse tanto de ativos, exclusivamente, quanto a
combinacéo destes com a posse de bens duraveis (carro, moto ou ambos). Ou seja,
o fato da familia possuir ativos, independentemente da renda do trabalho destas, a
qualifica a ter acesso ao crédito no mercado uma vez que o rendimento dos ativos
seria um valor adicional acumulado que pode ser utilizado como colateral na tomada
de empréstimos.

A classificacdo das familias do tipo p, por sua vez, levou em consideracéo
tanto a posse de bens, que podem ser oriundos de herancgas, por exemplo, quanto o
rendimento domiciliar per capita. Aquelas que tém bens e que possuem um
rendimento domiciliar per capita inferior a 1/4 de salario minimo foram classificadas
como sendo do tipo p. Ja aguelas que s6 possuem bens e, no entanto, apresentam
um rendimento domiciliar per capita superior a 1/4 de salario minimo foram
classificadas como sendo do tipo g. Considerando apenas as informacdes quanto ao

rendimento domiciliar per capita, para as familias sem informagdes sobre bens e/ou
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ativos, optou-se também pelo critério de 1/4 de salario minimo. Abaixo ou igual a este
valor a familia é do tipo p e valores acima deste valor a familia é do tipo gq.

Dado que na PNAD nao ha informacdes diretas sobre o rendimento dos
ativos, entdo, para a obtencdo desta informacdo, foi realizada, inicialmente, a
desagregacao da variavel v1273, de acordo com Barros et al. (2007), a fim de
identificar as familias com rendimentos de juros e dividendos. Esta variavel sintetiza
tanto informacdes de juros de caderneta de poupanca e de outras aplicacdes
financeiras quanto de dividendos, programas sociais e outros rendimentos recebidos
pelas familias. Estes sdo, portanto, rendimentos ndo provenientes do trabalho.

Os autores constataram que a partir do conhecimento dos possiveis valores
mensais transferidos pelo Programa Bolsa Familia (BF) é possivel criar uma boa proxy
para identificar os valores repassados aos Programas Sociais, ao Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC) e os Juros e Dividendos. Ou seja, é possivel
desmembrar os valores contidos nesta variavel em trés variaveis distintas.

Tal como foi explicitado por Barros et al. (2007):

“O procedimento utilizado para separar, na Pnad, a renda proveniente de
programas sociais dos rendimentos financeiros consistiu em atribuir, ao BPC,
todas as rendas pessoais com valor exatamente igual a um salario minimo
corrente, que aparecem no quesito “renda de juros de caderneta de poupanca
e de outras aplicagdes financeiras e outros rendimentos”. Ja os beneficios do
Programa Bolsa Familia e correlatos, esses foram identificados pelos valores
tipicos e pelas combinacdes entre eles, desde que inferiores a um salario
minimo. Como uma pessoa pode ser atendida por mais de um desses
programas as combina¢gfes de valores sdo importantes para identificar o
maior nimero possivel de beneficiarios. Os demais valores que ndo se

enquadravam em nenhuma dessas duas definicbes de beneficios sociais
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foram considerados provenientes de juros de caderneta de poupanca, ou de

rendimentos financeiros” (BARROS et al., 2012, p. 49).

Vale ressaltar, contudo, que o procedimento realizado pelos autores
considerou como rendimento do programa bolsa familia somente os valores provaveis
baseados nas regras gerais e nas diferentes condicfes para que uma familia seja
beneficidria do programa, como por exemplo, 0 numero de criangas e adolescentes
de 6 a 17 anos de idades e o numero de gestantes. Com isso, valores diferentes das
combinacdes utilizadas poderédo ficar de fora e, assim, uma parte das familias que
recebem o beneficio poderiam ndo ser identificadas. Além do mais, existe outro
agravante que é a impossibilidade de identificacdo dos valores especificos do
beneficio de superacdo da pobreza, pois este varia de acordo com cada familia, logo
na divisdo dos autores estas familias ndo foram identificadas utilizando esta técnica.

Para contornar essa situacdo, e reduzir o viés de identificacdo destas
familias, optou-se por averiguar detalhadamente os microdados disponiveis no Portal
da Transparéncia sobre os pagamentos efetuados as familias durante o ano de 2014.

Deste modo, as familias foram identificadas de acordo com os valores
monetarios recebidos independentemente dos tipos de beneficios, tais como:
beneficio basico, beneficio variavel, beneficio variavel vinculado ao adolescente
(BVJ)1° ou beneficio para a superacdo da pobreza extrema (BSP)!!. Uma vez de
posse destes microdados, observou-se que, em 2014, o programa bolsa familia
beneficiou cerca de 14 milhdes de familias totalizando, assim, R$ 27,2 bilhdes,

aproximadamente. Foram realizados inUmeros pagamentos cujos valores

10 De acordo com o Manual de Gestdo do Programa Bolsa Familia (2015) este beneficio é concedido
as familias do Programa que tenham jovens entre 16 e 17 anos, podendo cada familia receber até no
maximo dois beneficios.

11 O BSP ¢é concedido as familias cuja renda familiar per capita se mantenha igual ou inferior a R$
77,00, em 2014, e que mesmo recebendo o Programa Bolsa Familia essa familia ndo ultrapassa o
limite de rendimento minimo que a caracteriza como sendo de pobreza extrema. Assim 0 BSP sera
igual ao valor adicional necessario para que a renda da familia supere esta linha de extrema pobreza.
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ultrapassaram um salario minimo, ou seja, R$ 724,00. Estes valores ndo foram
considerados na divisdo efetuada por Barros et al. (2007).

O pagamento minimo efetuado foi de R$ 32,00 e o maximo foi de
R$ 1.566,00. Por sua vez, a média anual das transferéncias diretas e condicionadas
para as familias de baixa renda foi em torno de R$ 160,03.

No Grafico 2 apresenta-se a distribuicdo dos valores tipicos dos
rendimentos do programa bolsa familia recebidos pelas familias no ano de 2014. Nota-
se que, de fato, a maior concentracdo destes valores tipicos se encontra dentro do
intervalo que vai até, aproximadamente, um salario minimo (R$ 724,00). Contudo,
existe uma quantidade de pagamentos de valores acima do salario minimo que
precisa ser considerada no momento da identificacdo destas familias.

Grafico 2: Valores Tipicos dos Rendimentos do Programa Bolsa Familia em 2014
(R$).
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O restante do processo de divisdo das familias ocorreu de forma
aproximada ao que foi realizado por Barros et al. (2007). Considerou-se o valor de
R$ 724,00 como sendo o valor recebido pela familia referente ao pagamento do

Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) e os valores restantes, que ndo se incluem
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na classificacdo de BF nem BPC, sdo imputados como sendo provenientes do
pagamento de juros e dividendos.

Partindo desta divisdo foi possivel desagregar os rendimentos nao
provenientes do trabalho em trés modalidades: Ativos, Rendimento de Transferéncias
Nao Governamentais e Rendimentos de Transferéncias Governamentais de acordo
com o seguinte esquema:

1. Rendimentos de Ativos (RendAtivos) = (i) + (i) + (iii) = v1258 + v1261 + v1267 +
v1273JD.

i) Aluguéis (v1267)

i) Juros e Dividendos (v1273JD)

iii) Outras Pensdes e Aposentadorias (v1258 e v1261)
2.Rendimentos de Transferéncias Ndo Governamentais (Doacdes) = (iv) =v1270

iv) Ajuda de Nao-Morador (v1270)
3. Rendimento de Transferéncias Governamentais (TransfAPAGovDom) =(v) +
(vi) + (vii) + (viii) = v1252 + v1255 + v1264 + v1273BPC + v1273BF.

v) Pensbes e Aposentadorias Publicas (v1252 e v1255)

vi) Beneficio de Prestacédo Continuada (v1273BPC)

vii) Beneficios do Programa Bolsa Familia (v1273BF)

viii) Abono de Permanéncia (v1264)
Onde v1273JD é a parcela da variavel v1273 destinada para pagamento de juros e
dividendos, v1273BF é a parcela da varidvel v1273 destinada ao Bolsa Familia e
v1273BPC é a parcela da variavel v1273 destinada ao pagamento do BPC.

A divisdo realizada acima fornece informacdes importantes quanto a posse
ou néo de ativos pelas familias. E de se esperar que as familias que possuem baixo

rendimento do trabalho, bem como aquelas que recebem apenas rendimentos de
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transferéncias de programas sociais, como, por exemplo, o BF e o BPC, ndo possuam
acesso a ativos. Sendo assim, é mais provavel que estas familias ndo obtenham
acesso a crédito no mercado.

Por outro lado, caso estas familias possuam acesso a bens duraveis, tais
como: carros, motos ou ambos e casa propria, o baixo rendimento do trabalho néo é
impeditivo para que a familia obtenha acesso a crédito, uma vez que estas familias
possuem colateral para dar em troca ou utiliza-lo como garantia.

Partindo dessas duas variaveis, acesso a ativos e posse de bens, realizou-
se a separacédo dos agentes na PNAD como sendo do tipo p (familias sem acesso ao
crédito) e do tipo g (familias com acesso ao crédito) de acordo com a Tabela 1.

Tabela 1: Divisao das Familias na PNAD.

Ativos
Si
N&o m Sem Informagéo
Nao p q p
Bens p se v4622<1; g se p se v4622<1; q se
Sim v4622>1 q v4622>1
Sem p se v4622<1; q se p se v4622<1; q se
Informagé&o v4622>1 q v4622>1

Nota: v4622<1: Rendimento Mensal Domiciliar per capita Menor ou Igual a 1/4 de Salario Minimo
(R$ 724,00). v4622>1: Rendimento Mensal Domiciliar per capita Superior a 1/4 de Salario Minimo
(R$ 724,00).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Dado que, em 2014, o numero de domicilios no Brasil era cerca de 67,2
milhdes, identificou-se com a divisdo acima que 16,73% destes domicilios eram
compostos por familias do tipo p, ou seja, N,= 11.236.463, enquanto que 83,27% eram
do tipo q, ou seja, N,= 55.937.699.

Portanto, partindo do total de familias (N = 67.174.162), determinou-se que

a fracéo de familias sem capacidade de acumular capital (L,= 11.236.463/67.174.162)
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é igual a 0,1673, e as familias com possibilidades de acumular capital (L,=
55.937.699/67.174.162) é igual a 0,8327.

Uma vez realizada a divisdo das familias, constatou-se que a renda média
mensal per capita de todos os trabalhos das familias do tipo p era, aproximadamente,
R$ 552,7791, enquanto que esta mesma renda para as familias do tipo q era,
aproximadamente, R$ 1.156,708. Com relacdo a renda de todas as fontes, que inclui
também a renda ndo proveniente do trabalho, as familias do tipo p e q receberam, em
média, o valor de R$ 852,37 e R$ 2.064,22 per capita, respectivamente.

De acordo com Cooley e Prescott (1995) os trabalhadores dedicam, em
meédia, 1/3 das suas horas diarias disponiveis para o trabalho. Contudo, este trabalho
considerou as horas totais trabalhadas anuais médias por trabalhador brasileiro
obtidos da Penn World Table (PWT), referente ao periodo de 2006 a 2014. Este valor
foi dividido por 365 dias do ano para ser expressa em horas trabalhadas diarias e em
seguida foi dividida por 16 para refletir o valor das horas trabalhadas efetivas por dia.
Ou seja, essa divisdo levou em consideracdo que dentro das 24 horas diarias pelo
menos 8 horas sdo dedicadas para o sono e higiene pessoal. O valor das horas totais
médias trabalhadas por trabalhador neste periodo foi, portanto, de H = 0,293028,
valor ligeiramente inferior a que foi encontrada por Cooley e Prescott (1995) para a
economia americana.

Assim, de acordo com o modelo, tem-se que ¢,L,h, + &,Lsh, = 0,293028.
Dados da PNAD (2014) indicam que o total de horas médias trabalhadas por semana
pelas familias do tipo p e q é de 22,23876 horas e 24,68812 horas, respectivamente.
Admitindo-se que a relacdo entre as horas de trabalho semanais dos tipos p e q do

modelo respeita a relagao entre as horas da PNAD, entéo, dados Ly, L,, H e arelagéo

entre os salarios medios de cada tipo na PNAD, determina-se h,, = 0,338, h, = 0,321.
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3.2. Contas Nacionais
O passo seguinte do processo de calibracdo consiste na determinacdo do

conjunto de parametros do modelo. Admitindo-se a hipétese que a economia brasileira
estivesse em trajetdria estacionaria em 2014, o processo de calibracao é realizado de
forma que haja correspondéncia entre a solucdo estacionaria do modelo e os dados
observados da economia brasileira em 2014. Desta forma, os parametros do modelo
serao subdivididos em i) parametros de preferéncias (8, bsp, bsq, Yy, Wq, Pp, Bq); i)
parametros de tecnologia (o, o, 0k, 04, 0r, 1, $q, 6,64, v, A, g); € iii) parametros de

politica fiscal do governo (rcp, Tegr Thyp Thyp T Tos Agy A1 A, Ag, ap).

Inicialmente, € necessaria a obtencéo nas contas nacionais de informacdes
relacionadas aos agregados macroecondmicos, tais como: consumo, consumo do
governo, investimento privado, investimento publico, divida publica, entre outros. De
posse destas informacdes agregadas partimos para as equacgbes do estado
estacionario a fim de calibrar os parametros relativos a esses agregados.

A Tabela 2 abaixo destaca as principais variaveis macroeconémicas em
relacdo ao PIB, para o ano de 2014, obtidos das Contas Nacionais do Brasil.

Tabela 2 - Agregados Macroecondmicos em Relagdo ao PIB (2014).

0,6296 0,1915 0,0297 0,1492 0,3259

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2.1. Depreciacao
As taxas de depreciacdo média dos capitais publico e privados foram

obtidas a partir das leis de movimento em estado estacionario. Assim, excluindo-se o
capital da administracdo publica, a acumulacdo de capital privado é expressa por:
1+n)A+g)Kiy1 = (1 — K, + I, que em estado estacionério determina o valor

de . Analogamente, dado a acumulacdo de capital da administragcdo publica,
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A+n)(1+ g)th+1 = (1 — 6g)th +1 . obtém-se em estado estacionario . De

acordo com dados do IBGE e do Ipeadata, entre 1998 e 2008, as médias das fracbes

() e () sao, respectivamente, 0,0509 e 0,07869, resultando taxas de depreciagao §, =

0,0305 e & = 0,0581. Para esse célculo especificamente, a taxa de crescimento
populacional adotada (0,014767) foi a média entre os anos de 1998 a 2008, a partir
de dados do IBGE'?. Para a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
(0,005595) adotou-se a média da taxa de crescimento da relacdo PIB real'® sobre a

PEA. A partir destas médias, determina-se § = 0,0886 e &; = 0,0472.

3.2.2. Elasticidade da Infraestrutura
O parametro y evidencia a elasticidade da infraestrutura na funcdo de

producdo, ou seja, expressa o valor que o capital publico de infraestrutura exerce
sobre o produto da economia. Como argumentado por Pereira e Ferreira (2010), ndo
existe na literatura econdmica uma estimativa consensual sobre a elasticidade do
produto em relacdo aos servicos de infraestrutura do governo. Aschauer (1989a)
encontra que o aumento de 1% no estoque de capital publico ndo militar leva a um
aumento de 0,36% a 0,39% no produto, enquanto a elasticidade estimada do produto
em relacao ao estoque de capital “nucleo” de infraestrutura é de 0,24. Para a economia
brasileira Ferreira e Malliagros (1998) encontram valores da elasticidade-renda do
capital de infraestrutura entre 0,55 e 0,61. Porém, para a elasticidade do produto em
relacdo aos servigos do governo em infraestrutura utilizou-se, de forma conservadora,

o valor encontrado em Ferreira (1993) e Ferreira e Nascimento (2006) para a

12 para os anos de 1997, 1998 e 1999 utilizou-se estimativas da populacdo e para o ano 2000, o
resultado censitario. Ja para o periodo de 2001 a 2008 utilizou-se a taxa de crescimento da populacdo
residente.

13 A série anual do PIB real é obtida a partir da soma dos trimestres das Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE com valores encadeados a precos de 1995.

14 Populacéo Economicamente Ativa. Dados do IPEADATA. Para os anos de 2000 e 2010 s&o utilizados
dados censitarios do IBGE.
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economia americana de y = 0,09.

3.2.3. Parametros de Tecnologia
A fracdo da remuneracgdo do capital no produto € medida como a soma do

excedente operacional bruto com um terco do rendimento misto bruto como propor¢ao
do PIB a custo de fatores'®. De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), para o0 ano de 2014 foi obtido o = 0,4220944, assim a fracdo da
renda do trabalho é de (1 — o) =0,577906. Ambos o0s valores proximos aos
encontrados na literatura como em Santana, Cavalcanti e Paes (2012), Bezerra et al.
(2014), Campos e Pereira (2016) e Pereira e Ferreira (2010), este ultimo utiliza dados

para a economia americana.

Para as taxas de crescimento populacional e da produtividade do trabalho
foram adotadas a médias durante distintos periodos com o objetivo de retratar uma
caracteristica de longo prazo da economia brasileira. A taxa de crescimento
populacional é calculada a partir da média da taxa de crescimento da populagéo
residente entre 2001 e 2015. Segundo dados do IBGE a taxa anual de crescimento
da populacéo foi de n = 0,0120.

A taxa de crescimento da produtividade do trabalho, por sua vez, € obtida
de acordo com a média da taxa de crescimento da relacédo PIB real'® sobre a PEAY
entre 1995 e 2013 de acordo com dados do IBGE e do Ipeadata. Assim, g = 0,0111.

Admitindo-se haver congestdo agregada pura entre o capital de
infraestrutura e o capital privado e congestao relativa nos servicos do governo em
infraestrutura, tem-se que 8, = 1 e 6z = 0.

A produtividade total dos fatores (A) foi calibrada de maneira que o produto

150 PIB a custo de fatores é obtido subtraindo do PIB impostos e subsidios a producéo e importacéo.
16 A série anual do PIB real é obtida a partir da soma dos trimestres das Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE com valores encadeados a precos de 1995.

17 Dados do IPEADATA, para os anos de 2000 e 2010 séo utilizados dados censitarios do IBGE.
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estacionario em unidades de eficiéncia seja igual a 1. Portanto, A = 1,5044.

Para o ano de 2014, a taxa de crescimento da populacéo residente foi igual
an = 0,0086. E, para refletir o atual cenério de estagnacdo da economia brasileira,
admitiu-se na calibragcdo que g = 0. A Tabela 3 resume os valores dos parametros
tecnologicos calibrados.

Tabela 3 - Sintese da calibracdo dos parametros tecnolégicos (valores absolutos).

Ok n 8 6 y A

0,4220 0,0086 0,0305 0,0581 0,09 1,5044

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2.4. Parametros fiscais
Para o célculo das aliquotas 7., 1, e T, sdo utilizados dados das contas

nacionais disponibilizados pelo IBGE e da Secretaria da Receita Federal do Brasil

(SRFB). A divisdo das receitas tributarias € realizada da seguinte forma:

i) Tributacdo sobre consumo: IPI, Impostos sobre Comércio Exterior, CIDE,
ICMS e ISS;

i) Tributacdo sobre trabalho: FGTS, Sistema S, Salario Educacao,
Contribuicbes dos regimes proprios de previdéncia estaduais e municipais,
Contribui¢cGes para a Previdéncia Social, Contribuicées Rurais, CPSS, entre outros;

iii) Tributacdo sobre capital e titulos: IR, IOF, ITR, COFINS, CSLL,
PIS/PASEP, IPVA, ITCD, IPTU, ITBI, entre outros.

A aliquota de imposto sobre o consumo pode ser calculada de acordo com
a fracdo da receita tributaria sobre consumo sobre o consumo final das familias. Em

2014 a receita tributaria sobre o consumo foi de 9,13% do PIB, ja o consumo final das

18 Seguindo o procedimento de Campos e Pereira (2016), veiculos automotores ndo s&o
necessariamente utilizados em atividades produtivas, podendo ser considerados bens de consumo
duraveis. Porém a distor¢éao da inclusdo da receita do IPVA na tributacéo sobre capital ndo deve afetar
de forma expressiva a calibragdo, pois sua receita é apenas 0,5% do PIB.

32



familias foi de 62,95% do PIB resultando na aliquota de imposto sobre consumo (z,.)
de 14,51%.

A receita tributaria incidente sobre o trabalho foi de 8,98% do PIB, (). A
partir da renda do trabalho como proporcéo do PIB ja calibrada ( e pela expresséao
T, = (Receita Tributaria sobre o Trabalho /Y;) / (1 — o) , obtém-se a aliquota de
imposto incidente sobre a renda do trabalho (t;,) de 15,55%.

Assumindo-se que os agentes mais pobres (tipo p) pagam apenas uma

aliguota minima do INSS equivalente a 8%, ou seja, Th, = 0,08, e dado que receita
tributaria no PIB pode ser representada pela seguinte expressao rhpfpwhpr+
Th,$qWhqlq , determina-se o valor de 7, = 0,1628.

O célculo da aliguota de imposto que incide sobre o retorno dos titulos
publicos como realizado em Bezerra et al. (2014) e Campos e Pereira (2016), segue-
se a legislacédo dos impostos retidos na fonte incidentes sobre aplicacdes financeiras
- imposto de renda (IR) e imposto sobre operacdes financeiras (IOF), no caso, a Lei
n°® 11.033/2004, que define para o IR faixas regressivas de 22,5% a 15% a depender
do tempo de aplicacao (22,5% até 180 dias; 20% de 181 a 360 dias; 17,5% de 361 a
720 dias; e 15% acima de 720 dias) e para o IOF institui uma aliquota de 1% ao dia
sobre o rendimento dos titulos cujo resgate seja inferior a 30 dias apds a compra e
aliquota zero caso contrario. De acordo com os dados do relatério mensal da divida
publica da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), em dezembro de 2014, o prazo de
vencimento da divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi) é de doze meses para
24,64% dos titulos, de 1 a 2 anos para 17,56% dos titulos e acima de dois anos para
0s demais. Assim encontra-se uma aliquota média de 16,97% para o IR e zero para o
IOF, obtendo-se 1, = 0,1697.

A receita tributaria sobre capital e titulos como proporcao do produto € de
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13,78%, resultando em uma carga tributaria de 31,90% do PIB. A soma da
arrecadacao tributaria dos rendimentos de capital e de titulos pode ser escrita como
uma fracdo do PIB da seguinte forma . A partir do resultado encontrado para a
elasticidade do produto em relacéo ao capital, € possivel obter a aliquota de imposto
sobre o capital:

T, = (Receita trib.sobre rend. de capital e titulos (%PIB) — (t,ptBt / Yt)) / oK.

O calculo dessa aliquota depende do estoque de divida publica (Bt) e da

taxa de juros real da divida publica (p;). Segundo dados do Bacen e do IBGE, em
dezembro de 2014 a DLSP era de 32,58% do PIB. A série da taxa hominal de juros
da divida publica € calculada a partir da relacao (, onde pf*B; € dado pelo fluxo mensal
de juros nominais acumulados em 12 meses obtido com dados do Bacen e B; € o fluxo
da DLSP. A série da taxa de juros real da divida publica € construida a partir da
expressado . Onde m; € a inflagdo medida pelo IPCA acumulado em 12 meses obtido
no Bacen. A taxa média de juros reais da divida pubica entre janeiro de 2008 e
dezembro de 2011 é p, =7,57%, resultando na aliquota de imposto sobre o
rendimento do capital de 7, = 31,65%.

Os parametros a4, a; € a;, séo dados pelas fragdes dos gastos do governo
em consumo, investimento do governo e DLSP no PIB respectivamente. De acordo
com dados do IBGE o consumo final das administracdes publicas foi de 19,15% do
PIB em 2014, ja o investimento do governo é dado pela FBCF do governo geral que
em 2014 representou 2,96% do PIB.

De acordo com a PNAD as transferéncias médias do governo para as

familias mantém a seguinte proporcao tr,, / trg, = 0,086999. Assim, determinando-

se o valor das transferéncias agregadas pela restricdo orgcamentaria do governo em

estado estacionario, tudo o mais conhecido, e sabendo-se que a soma das
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transferéncias agregadas individuais € igual as transferéncias totais, entdo dado a
proporcao destas, determina-se os valores das transferéncias para cada grupo de
agentes. Como em estado estacionario o produto da economia foi calibrado para 1,
entdo, por definicao, teremos que: a, = 0,00608.

Da mesma forma, a partir da restricdo de recursos da economia, ou seja,
da soma dos agregados macroecondmicos obtidos nas contas nacionais (IBGE 2014),
determina-se o consumo do governo e o investimento privado em relacdo ao PIB,
dados por a, = 0,191535 e a; = 0,0296836.

Tabela 4 - Sintese da calibragdo dos parametros fiscais (valores absolutos).
Tp Tk ag a; ap a’p

Tc Th Th

p

0,1451 0,08 0,1628 0,1697 0,3165 0,1915 0,0296 0,3258 0,0061

q

Fonte: Elaborado pelos autores.

Vale ressaltar que embora a taxa de crescimento da produtividade (g) seja
calibrada como sendo igual a zero (o que caracteriza o cenario denominado por g00),
de acordo com dados do IBGE e do Ipeadata, a média entre anos de 1995 e 2013 foi
g = 0,0111. Admitindo-se que este valor reflita uma média histérica em um cenério de
crescimento padrao (doravante denominado cenario g11) a possibilidade de retorno a
este cenario sera proposta como sendo uma das simulagcdes do modelo. Outras
possibilidades a serem consideradas serdo: Cenarios g05 e g22, quando a
produtividade da economia avancar a taxas correspondentes a metade e o dobro da

média histérica, ou seja, g = 0,0055 e g = 0,0222, respectivamente.

3.2.5. Parametros de Preferéncias
Para o parametro que mede o grau de substituicdo entre o0 consumo privado

€ 0S servigos do governo em consumo, ou seja, b, € by, sao encontrados diversos

resultados na literatura. Bailey (1971) em sua analise de multiplicadores dos gastos

governamentais incorpora a suposi¢cao dos agentes interpretarem os gastos publicos
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como substitutos do consumo das familias. Barro (1981) formaliza a relacdo de
substituicdo argumentando que o grau de substituibilidade se encontra entre 0 (gasto
do governo em consumo é puro desperdicio) e 1 (consumidores valoram 0s gastos
publicos e privados igualmente). Aschauer (1985) encontra que os gastos do governo
reduzem o consumo privado entre 23% e 42%. Porém a calibracdo segue a escolha
conservadora (bs, = bsq = 0,5) encontrada na literatura como Bezerra et al. (2014),
Ferreira e Nascimento (2006) e Santana, Cavalcanti e Paes (2012). Neste caso 0s
servicos de consumo ofertados pelo governo apresentam relevancia menor na

utilidade das familias do que o consumo privado.

Os parametros que determinam o tipo dos servigos de consumo do governo
sao calibrados de modo que estes servigos representem congestao esteja plenamente
relacionada ao tamanho da populacdo oz = 1, 64, = 0 e n = 1. Assim a congestao sera
representada pelos gastos do governo em consumo per capita.

O fator de desconto intertemporal (8) € encontrado a partir das condi¢cdes
de primeira ordem do consumidor em estado estacionario. Por se tratar de um
parametro comportamental, optou-se por considerar seu valor igual a média dos

dados referentes ao periodo entre 2006 e 2009 de tal forma a refletir o seu verdadeiro

. ~ . 7 . 1
valor de longo prazo. Assim, pela solucéo de estado estacionario, f = % e as
—tb

médias dos parametros, para 0 mesmo periodo, ou seja, g = 0,02166, p = 0,08812 e
7, = 0,17437, encontra-se o valor de f = 0,952369.

O peso relativo do lazer na utilidade do consumidor é calibrado de forma
gue as horas trabalhadas médias sejam iguais a 0,293028, como visto anteriormente.
Uma vez que na economia comporta dois tipos diferentes de agentes, entdo o peso
do lazer na fungcdo de utilidade estara diretamente atrelado ao valor das

produtividades individuais de cada agente. Dado o consumo agregado oriundo da
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restricdo de recursos da economia, obtém-se os consumos individuais agregados de
cada agente. Conhecidos, também, as horas médias trabalhadas e as respectivas
transferéncias, entdo se determina uma relacdo linear entre as produtividades e o
peso do lazer individual.

Admitindo que o peso do lazer seja igual para os agentes e, dado a relacéo
entre as horas médias trabalhadas da PNAD, encontram-se as produtividades
individuais assumindo-se que o agente tipo g € o que mais se aproxima do individuo
médio da economia, ou seja, {, = 1. Esta hipotese implica que os pesos do lazer séo

compativeis com um valor de vy, =, = 1,2848. A produtividade do agente p,

consequentemente, seria igual a §, = 0,4540.

Tabela 5 - Sintese da calibragdo dos parametros de preferéncias (valores absolutos).

bsp bsq OR 0y n [)) lpp lqu ’Sp fq
0,5 0,5 1 0 1 0,95237 1,2848 11,2848 0,4540 1

Fonte: Elaborado pelos autores.

4. RESULTADOS

Esta secdo visa obter resultados amplos que possam gerar um panorama
de visualizacdo geral ao leitor e, sobretudo, aos policymakers no que diz respeito aos
resultados possiveis gerados por diferentes cenarios tanto nas medidas acerca de
gestao fiscal, quanto nos agregados macroeconémicos que refletem no setor privado
e no bem-estar das familias. Avalia-se, portanto, a EC 95/2016, que impde um teto
para os gastos do governo por 10 ou 20 anos, sob diferentes cenarios de crescimento
de produtividade do trabalho. Ademais, foram propostas adaptacdes da EC 95/2016
e, consequentemente, realizadas as simulagées como forma de novas politicas fiscais
a fim de contribuir ao debate no cenario econémico nacional.

Apresenta-se, portanto, os impactos fiscais, macroeconémicos e de bem-
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estar de politicas fiscais que afetam ndo apenas as familias, através dos servi¢os do
governo, como também as firmas, por meio da disponibilidade de capital publico.
Mostra-se, portanto, o aspecto dual das politicas provocado pelas escolhas que os
policymakers podem fazer no intuito de obter a estabilidade economica e conduzir a
economia a trajetéria de crescimento de longo prazo.

Inicialmente as simulacdes consideram o estado estacionario calibrado
para refletir um ambiente econdmico no qual a taxa de crescimento da produtividade
€ nula. Em outras palavras, esse estado estacionario refletirh um ambiente econédmico
de estagnacédo onde ndo héa crescimento das varidveis macroeconémicas per capita.

A correspondéncia da EC 95/2016 com o modelo tedrico desenvolvido é
caracterizada da seguinte forma: i) Durante o periodo de vigéncia (10 ou 20 anos) as

variaveis de consumo do governo (Cgt)’ investimento do governo (Igt)’ transferéncias
para 0 agente p (TRpt) e transferéncias para o agente q (Tth) sdo mantidas

constantes e o orcamento do governo é ajustado pela divida publica; e ii) Apdés o

término do periodo de vigéncia as trajetorias de crescimento das variaveis C o

Igt'TRPt e B; seguirdo o crescimento populacional e tecnologico (n+ g)(n+ g)(n +

9).

A determinacdo das simulacdes considera trés passos importantes.
Primeiramente, simularemos os aumentos de produtividade em um ambiente sem a
realizacdo de reformas fiscais. Em seguida, considera-se nas simulacdes a
possibilidade de aumentos de produtividade (g # 0)g00g05g11g22 conjuntamente
com a implantacéo da EC 95/2016 com periodo de vigéncia de 10 anos. E, por fim, a
mesma politica do passo anterior com prazo de vigéncia de 20 anos. Resumidamente,

temos:

e g00, g05, g11 e g22 sem a implantacdo da EC 95/2016;
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e g00, g05, g11 e g22 com a implantagédo da EC 95/2016 em periodo de 10 anos;

e g00, g05, g11 e g22 com a implantagédo da EC 95/2016 em periodo de 20 anos.

4.1.Cenario Macroecondmico com Ganhos de Produtividade na Auséncia da

EC 95/2016.

Nesta subsecdo serdo realizadas simulacbes de aumentos na
produtividade provocados por choques tecnologicos positivos na presenca de um
ambiente macroeconémico com estagnacéo e auséncia de ajustes fiscais atuando
para modificar esse cendrio de recessdo. Cabe destacar que 0 aumento do progresso
tecnoldgico € imprescindivel para a manutencédo do crescimento per capita de longo
prazo ao proporcionar uma maior acumulacdo de capital por trabalhador. Além disso,
€ um fator determinante para contornar os problemas provocados pelos retornos
decrescentes de escala.

Inicialmente avaliam-se os impactos sobre as variaveis agregadas no caso
de haver apenas crescimento da produtividade. Considerando a auséncia de uma
reforma politica, visando o congelamento dos gastos do governo tal como a EC
95/2016 por exemplo, busca-se responder o seguinte: O que aconteceria se houvesse
um ganho inesperado de produtividade?

O objetivo de simular cenérios com ganhos de produtividade é exaurir 0s
cenarios futuros possiveis. Ainda que alguns deles parecam dificeis de serem obtidos,
pensar todos 0s cendrios possiveis, ndo necessariamente factiveis, ajuda a desenhar
um resultado mais completo uma vez que nos serve como uma espécie de analise de
sensibilidade da direcao dos resultados.

Dado o estado estacionario da economia, pela Tabela 6 observa-se que na
auséncia de crescimento da produtividade, nada ocorrera uma vez que nao houve

nenhum choque na economia. Contudo, a medida que os ganhos de produtividade
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aumentam, observam-se ganhos crescentes e expressivos de bem-estar para todos

0S agentes.

Tabela 6 - Cenarios de Crescimento sem EC 95/2016 (Aumentos de Produtividade).

Variaveis E.E. g00 g05 gl1 g22
Produto 1,000000 1,000000 0,955088 0,915382 0,847807
Consumo p/PIB 0,045977 0,045977 0,043663 0,041633 0,038215
Consumo ¢g/PIB 0,554724 0,554724 0,525229 0,499429 0,456193
Consumo do Governo/PIB 0,191535 0,191535 0,182933 0,175328 0,162385
Invest. do Governo/PIB 0,029684 0,029684 0,028350 0,027172 0,025166
Investimento Privado/PIB 0,178081 0,178081 0,174912 0,171819 0,165848
Transferéncias p/PI1B 0,006081 0,006081 0,005808 0,005566 0,005155
Transferéncias g/PI1B 0,069895 0,069895 0,066009 0,062612 0,056925
Horas Trabalhadas p 0,337982 0,337982 0,337487 0,337037 0,336245
Horas Trabalhadas q 0,321069 0,321069 0,322859 0,324491 0,327356
Salarios/PIB 1,972186 1,972186 1,874314 1,788349 1,643408
Retorno do Capital 0,158210 0,158210 0,166723 0,175235 0,192261
Retorno dos Titulos 0,060242 0,060242 0,067250 0,074258 0,088274
Capital Privado/PIB 2,667945 2,667945 2,418013 2,204906 1,861292
Capital Publico/PIB 0,758228 0,758228 0,633707 0,539913 0,409177
Divida/PIB 0,325863 0,325863 0,311228 0,298289 0,276269
Servigcos Agentes p 0,191535 0,191535 0,182933 0,175328 0,162385
Servigcos Agentes q 0,191535 0,191535 0,182933 0,175328 0,162385
Arrecadacao/PIB 0,314011 0,314011 0,299603 0,286919 0,265457
(Continua)
(Continuacao)
Variaveis E.E. g00 g05 gll g22
Resultado Primario/PIB* 0,016817 0,016817 0,016503 0,016240 0,015826
Resultado Nominal/P1B** -0,002814  -0,002814 -0,004427 -0,005910 -0,008562
Bem-Estar Individual Agentes p 0,00000 15,09450 31,91330 71,51430
Agentes q 0,00000 12,56440 26,55130 59,43860
Bem-Estar Agregado Agente Tipico* 0,00000 12,98760 27,44820 61,45860

*O Bem-Estar agregado, referente ao agente tipico da economia, é igual a soma das medidas de Bem-
Estar individuais ponderados pelas respectivas fracdes da populacao, Lp e Lq. E.E é o estado

estacionério inicial do modelo.

**No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e despesas
com juros.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relacdo aos resultados fiscais, os aumentos de produtividade
adquiridos proporcionam a obtencéo de resultados primarios positivos no longo prazo.

No entanto, para manter o alto nivel de produtividade exigido pela economia, o
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governo deve elevar os retornos do capital publico de modo a haver crescimento de
bem-estar associado a presenca de déficits nominais (%PIB) inferiores a 1%.

As variaveis em unidade de eficiéncia, tais como, produto, consumo
privado, consumo do governo e os investimentos, privado e publico, crescerdo de
forma equivalente a taxa do crescimento da produtividade (1 + g). Frisa-se que o
crescimento populacional permanece igual ao do estado estacionario inicial.

Ressalta-se que os ganhos de bem-estar sdo determinados pelas variaveis
per capita e, portanto, refletem os aumentos da taxa de crescimento da populacdo e
da produtividade conjuntamente, (1 +n)(1 + g). Com isso, o0 aumento do consumo
per capita ao longo do tempo proporcionara impactos positivos diretos sobre o bem-
estar das familias.

A seguir trataremos casos nos quais se consideram reformas fiscais a fim
de simular a vigéncia da EC 95/2016 (10 ou 20 anos) em analises combinadas com

crescimento de produtividade da economia.

4.2.Cenario Macroeconémico com Ganhos de Produtividade na Presenca da

EC 95/2016 (10 e 20 anos)

Nesta subsecdo apresentaremos 0s resultados para as simulacdes de
cenarios com reforma fiscal, aos moldes da EC 95/2016, com prazo de vigéncia de 10
anos. Durante a vigéncia da politica consideramos constante o consumo do governo,
os investimentos do governo e as transferéncias para as familias. Durante a politica a
divida publica permaneceu variando de modo a equilibrar o orgamento do governo.

A divida, apos a vigéncia da EC 95/2016, atingindo um patamar inferior
permanecera no mesmo nivel do Ultimo ano da politica e crescera apenas a taxa do

crescimento populacional e tecnolégico. Da mesma forma serd a evolugcdo do
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consumo do governo, dos investimentos do governo e das transferéncias para os
agentes do tipo p. Enquanto isso, as transferéncias para os agentes do tipo g passaréo
a equilibrar a restricdo orcamentaria.

Na Tabela 7 dispdem-se os resultados das simulacbes e os ganhos de
bem-estar provocados pela EC 95/2016 associados aos ganhos de produtividade. No
tocante a gestdo fiscal os resultados apontam que seriam obtidas reducdes
consideraveis da divida publica, a lembrar divida liquida como proporcdo do PIB, e
dos resultados fiscais, primario e nominal. Além disso, tais resultados séo
potencializados a medida que a produtividade aumenta.

Nas simulacfes percebe-se ainda que os ganhos de bem-estar gerados
pela EC 95/2016 estdo intrinsecamente ligados aos ganhos de produtividade.
Ademais, a EC 95/2016 proporciona perdas para 0s agentes mais pobres, que nao
possuem acesso ao crédito e/ou formas alternativas de poupanca.

A consideragdo da taxa de crescimento da populagcdo, inserida como
parcela das varidveis em unidade de eficiéncia, juntamente com algumas variaveis
fixas devido a politica implica que a EC 95/2016 podera provocar uma forte reducéo
no nivel de servicos do governo ofertado as familias como um todo, tendo impacto
significativo sobre aquelas de menor poder aquisitivo. Essas, terdo a oferta de
servicos reduzida apos o congelamento dos gastos por um periodo de 10 ou 20 anos.

Percebe-se ainda que na auséncia de ganhos de produtividade esta politica
reduzirq acentuadamente o nivel de bem-estar dos agentes mais pobres. Por outro
lado, comparativamente com a situacado sem a EC 95/2016 apresentada na Tabela 6,
0s agentes do tipo q terdo seus ganhos elevados. Tendo acesso ao crédito tais ganhos
devem-se, sobretudo, a possibilidade de aumento de seus rendimentos com as

aplicagbes de recursos em titulos do governo de forma a salvaguardar seus
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investimentos durante o prazo de vigéncia da politica.

Tabela 7 - Cenario Macroecondmico com EC 95/2016 (10 anos).

Variaveis E.E. g00 g05 gl1 g22
Produto 1,000000 0,981655 0,935684 0,894381 0,822662
Consumo p/PIB 0,045977 0,045977 0,043664 0,041634 0,038210
Consumo g/PIB 0,554724 0,557870 0,528579 0,503059 0,460489
Consumo do Governo/PIB 0,191535 0,175756 0,166308 0,157415 0,141158
Invest. do Governo/PIB 0,029684 0,027238 0,025774 0,024396 0,021876
Investimento Privado/PIB 0,178081 0,174814 0,171359 0,167877 0,160929
Transferéncias p/PIB 0,006081 0,005580 0,005280 0,004998 0,004481
Transferéncias q/PI1B 0,069895 0,090909 0,089277 0,088486 0,088490
Horas Trabalhadas p 0,337982 0,345228 0,345525 0,346120 0,347980
Horas Trabalhadas q 0,321069 0,317600 0,318998 0,320114 0,321670
Salérios/PIB 1,972186 1,951575 1,852620 1,764952 1,615498
Retorno do Capital 0,158210 0,158210 0,166723 0,175235 0,192261
Retorno dos Titulos 0,060242 0,060242 0,067250 0,074258 0,088274
Capital Privado/PIB 2,667945 2,619001 2,368888 2,154321 1,806089
Capital Publico/PIB 0,758228 0,695762 0,576114 0,484752 0,355689
Divida/PIB 0,325863 0,179552 0,130547 0,085024 0,003503
Servigcos Agentes p 0,191535 0,175756 0,166308 0,157415 0,141158
Servigcos Agentes q 0,191535 0,175756 0,166308 0,157415 0,141158
Arrecadacao/PIB 0,314011 0,308749 0,293561 0,279924 0,256206
(Continua)
(Continuacao)
Variaveis E.E. g00 g05 gll g22
Resultado Primario/PIB* 0,016817 0,009266 0,006922 0,004629 0,000201
Resultado Nominal/PI1B** -0,002814  -0,001550 -0,001857 -0,001685 -0,000109
Bem-Estar Individual Agentes p -3,46420 10,28500 25,48080 60,82070
Agentes q 0,98790 13,91570 28,33150 62,30690
Bem-Estar Agregado Ag. Tipico* 0,24320 13,30840 27,85470 62,05830

*O Bem-Estar agregado, referente ao agente tipico da economia, é igual a soma das medidas de
Bem-Estar individuais ponderados pelas respectivas fragbes da populacéo, Lp e Lg.
**No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e despesas

com juros.

Fonte: Elaborado pelos autores.

No caso em que a vigéncia perdura por 20 anos (Tabela 8), o nivel das

perdas assistido pelas familias mais pobres sera exacerbado caso ndo se garantam

ganhos de produtividade na economia. Dado a existéncia dos ciclos econdmicos, ou

seja, alternancia entre os periodos de crescimento e declinio do produto da economia,

dificilmente sera possivel garantir ganhos crescentes e sustentados de produtividade
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por longos periodos. Assim, caso ndo haja nenhum tipo de compensacéo para as
familias mais pobres, essas logrardo perdas consideraveis.

Diante de um cenario de estagnacéo da produtividade da economia (g00),
a EC 95/2016 proporcionara no longo prazo uma queda brusca na relacéo divida/PIB.
Isso ocorre devido, sobretudo, a reducéo do consumo e dos investimentos do governo
que provocardo diretamente uma deterioracdo do estoque de capital publico da
economia. Esse fato resulta, principalmente, na reducdo da oferta de bens publicos
fornecidos as familias, tais como saude, educacdo, seguranca, etc., servicos
essenciais para as familias mais pobres.

Tabela 8 - Cenario Macroecondmico com EC 95/2016 (20 anos).

Variaveis E.E. g00 g05 gl1 g22
Produto 1,000000 0,964089 0,908575 0,858927 0,773496
Consumo p/PIB 0,045977 0,045934 0,043575 0,041483 0,037901
Consumo ¢g/PI1B 0,554724  0,560199 0,531824 0,506798 0,464132
Consumo do Governo/PIB  0,191535 0,161277  0,144403 0,129373 0,104031
Invest. do Governo/PI1B 0,029684 0,024994 0,022379 0,020050 0,016122
(Continua)
(Continuacao)
Variaveis E.E. g00 g05 gll g22
Investimento Privado/PIB 0,178081 0,171686 0,166394 0,161223 0,151311
Transferéncias p/PI1B 0,006081 0,005120 0,004584 0,004107 0,003303
Transferéncias g/P1B 0,069895 0,124133 0,135687 0,145971 0,162819
Horas Trabalhadas p 0,337982 0,351942 0,356256 0,360581 0,369014
Horas Trabalhadas q 0,321069 0,314387 0,313844 0,313146 0,311477
Salarios/PIB 1,972186 1,931041 1,820634 1,722660 1,555367
Retorno do Capital 0,158210 0,158210 0,166723 0,175235 0,192261
Retorno dos Titulos 0,060242 0,060242 0,067250 0,074258 0,088274
Capital Privado/PIB 2,667945 2,572137 2,300256 2,068920 1,698149
Capital Publico/PIB 0,758228 0,638443 0,500233 0,398398 0,262136
Divida/PIB 0,325863 -0,297654 -0,498742 -0,675642 -0,967179
Servigcos Agentes p 0,191535 0,161277 0,144403 0,129373 0,104031
Servigcos Agentes q 0,191535 0,161277 0,144403 0,129373 0,104031
Arrecadacao/PIB 0,314011 0,300163 0,280607 0,262716 0,230871
Resultado Primario/PIB* 0,016817 -0,015361 -0,026446 -0,036786 -0,055404
Resultado Nominal/PI1B**  -0,002814 0,002570 0,007094 0,013386 0,029973
Bem-Estar Individual Agentes p -5,63500 6,46080 19,78460 50,63300
Agentes g 1,56500 14,89350 29,72690 64,56590
Bem-Estar Agregado Ag. Tipico* 0,36060 13,48290 28,06380 62,23530
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*O Bem-Estar agregado, referente ao agente tipico da economia, € igual a soma das medidas de Bem-
Estar individuais ponderados pelas respectivas fracdes da populacao, Lp e Lq.

**No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e despesas
com juros.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Importa atentar para os resultados em relacéo a gestao fiscal por serem o
foco da EC 95/2016 e, consequentemente, desta monografia. Os resultados
macroecondémicos esbocam sua importancia por, juntamente com os resultados
fiscais, influenciarem direta e indiretamente a medida de bem-estar dos individuos.
Contudo, a melhor forma de visualizar os efeitos das simulacdes € sob a 6tica do bem-
estar. Isso se deve ao fato de ser (pelo menos é esperado que seja) o bem-estar dos
individuos o principal objetivo do governo no desenho e implementacao de qualquer
politica, sobretudo no longo prazo.

A Tabela 9 apresenta um quadro comparativo entre as situacdes de
auséncia e presenca da reforma fiscal (EC 95/2016) com prazo de vigéncia de 10 e
20 anos. A medida que se aumentam o0s ganhos de produtividade,
independentemente de haver a reforma fiscal ou ndo, apenas as familias do tipo q
observardo ganhos liquidos em termos de bem-estar no longo prazo.

Para as familias do tipo p os ganhos somente serdo percebidos nas
situacdes de auséncia da EC 95/2016. As variacdes liquidas de bem-estar para as
familias do tipo g aumentam a medida em que a vigéncia do congelamento dos gastos
publicos se amplia, bem como na presenca de ganhos de produtividade crescentes.
Por outro lado, observa-se um efeito contrario nas familias do tipo p.

Tabela 9 - Ganhos liquidos de Bem-Estar com a EC 95/2016 Comparativamente com o
Cenéario sem EC 95/2016

Produtividade do Sem EC 95 EC 95 10 anos EC 95 20 anos
Trabalho
g00 (agente p) x = 0,0000 Ax = —3,4642 Ax = —5,6350
g00 (agente q) x = 0,0000 Ax = 0,9879 Ax = 1,5650
g05 (agente p) x = 15,0945 Ax = —4,8095 Ax = —8,6337
g05 (agente q) x = 12,5644 Ax = 1,3513 Ax = 2,3291
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g11 (agente p) x = 31,9133 Ax = —6,4325 Ax = —12,1287

g11 (agente q) x = 26,5513 Ax = 1,7802 Ax = 3,1756
g22 (agente p) x = 71,5143 Ax = —10,6936 Ax = —20,8813
g22 (agente q) x = 59,4386 Ax = 2,8683 Ax = 5,1273

Fonte: Elaborado pelos autores.

4 .3.Politicas Alternativas a Emenda Constitucional 95/2016

Como observado nas Tabelas 7 e 8, os agentes mais pobres desta
economia (agentes p) somente usufruem de ganhos brutos de bem-estar quando a
EC 95/2016 esta associada com o crescimento da produtividade. Na auséncia desse
fator, estes agentes amargam perdas significativas a medida que se estende o periodo
de vigéncia dessa politica. Vé-se, portanto, a necessidade de sugestdes de ajustes
nas politicas analisadas, ou de novas propostas, a fim de proporcionar melhorias nao
somente ao quesito supracitado, mas também a fim de obter melhores resultados
fiscais e de equilibrio geral.

Assim, a seguir apresentaremos 0s resultados de duas politicas
alternativas a EC 95/2016. Como anteriormente analisado, destinaremos aten¢céo aos
impactos sobre as variaveis relacionadas a gestao fiscal, aos agregados
macroecondmicos e, principalmente, ao bem-estar das familias. Pretende-se observar
se, na presenca destas politicas alternativas, os ganhos liquidos de bem-estar seréo
superiores comparativamente a auséncia da EC 95/2016, dado na Tabela 6.

Na primeira politica alternativa, doravante PA1l, considerou-se a
possibilidade de os investimentos publicos retornarem ao patamar anterior a
realizacdo da EC 95/2016. Vale destacar que o congelamento dos gastos do governo
como proporgéo do PIB implica em redugéo na parcela destinada as transferéncias
dos agentes e, portanto, retornar ao patamar anterior a politica seria equivalente a
realocar parte dos ganhos obtidos com a EC 95/2016 para 0s agentes mais pobres.

Na Tabela 10 encontram-se os resultados da PA1l considerando dois
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cenarios de produtividade da economia. Um ambiente no qual a produtividade
permanece inalterada e um outro que considera um aumento desta para o valor
correspondente a produtividade média entre os anos de 1995 e 2013 (g = 1,1%),
denominado g11.

Tabela 10 - Politica Alternativa a EC 95/2016 (10 e 20 anos) com Ganhos de
Produtividade (PA1).

Politica Alternativa 1 (g00)  Politica Alternativa 1 (g11)

Variaveis 10 Anos 20 Anos 10 Anos 20 Anos
Produto 0,992901 0,986386 0,907253 0,894528
Consumo p/PIB 0,046527 0,047033 0,042259 0,043237
Consumo ¢g/PIB 0,564328 0,573141 0,510355 0,527459
Consumo do Governo/PIB 0,175756 0,161277 0,157415 0,129373
Invest. do Governo/PIB 0,029473 0,029279 0,026931 0,026553
Investimento Privado/PIB 0,176817 0,175657 0,170294 0,167905
Transferéncias p/PI1B 0,005580 0,005120 0,004998 0,004107
Transferéncias g/PI1B 0,092248 0,126974 0,090047 0,150825
(Continua)

(Continuacao)

Politica Alternativa 1 (g00)

Politica Alternativa 1 (g11)

Variaveis 10 Anos 20 Anos 10 Anos 20 Anos

Horas Trabalhadas p 0,346194 0,353730 0,347318 0,363413
Horas Trabalhadas q 0,317821 0,314842 0,320399 0,313993
Salarios/PIB 1,972186 1,972186 1,788349 1,788349
Retorno do Capital 0,158210 0,158210 0,175235 0,175235
Retorno dos Titulos 0,060242 0,060242 0,074258 0,074258
Capital Privado/PIB 2,649005 2,631624 2,185325 2,154673
Capital Publico/PIB 0,752845 0,747905 0,535119 0,527613
Divida/PIB 0,178268 -0,300678 0,083124 -0,679901
Servigos Agentes p 0,175756 0,161277 0,157415 0,129373
Servigos Agentes q 0,175756 0,161277 0,157415 0,129373
Arrecadacao/PIB 0,312257 0,307134 0,283916 0,273840
Resultado Primario/PIB* 0,009200 -0,015517 0,004526 -0,037017
Resultado Nominal/P1B** -0,001539 0,002596 -0,001647 0,013470
Agentes p (xp) -3,21630 -5,29870 25,96520 20,62840
Agentes g (xq) 1,16040 1,80220 28,69660 30,38960
Bem-Estar Agregado 0,42830 0,61440 28,23970 28,75690

*O Bem-Estar agregado, referente ao agente tipico da economia, € igual a soma das medidas de Bem-

Estar individuais ponderados pelas respectivas fracdes da populacao, Lp e Lq.

**No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e despesas

com juros.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Nota-se que apesar do aumento na proporcéo das transferéncias no PIB
para as familias pobres ainda havera perda de bem-estar consideravel para essas
familias. Tais resultados tornam-se piores a medida que a vigéncia da politica é
expandida sem as devidas compensacdes ou realocacées dos ganhos agregados
obtidos.

Cabe destacar que essa perda de bem-estar estd intrinsecamente
relacionada a reducédo das transferéncias para os agentes pobres e pela reducdo no
fornecimento dos bens publicos necessarios para a composi¢cdo do consumo dessas
familias. Além disso, percebe-se que essa perda obrigatoriamente se traduz em
aumentos na quantidade de horas despendidas para o trabalho. Fato que reduz as
horas disponiveis para o lazer e manutencdo pessoal (dormir, cuidar da higiene
pessoal, etc.), impulsionando o impacto negativo no bem-estar.

De forma geral, constata-se que apos a vigéncia da EC 95/2016 (10 ou 20
anos) os ganhos de produtividade ainda sdo necessarios para produzir um ganho de
bem-estar para os agentes pobres. Em um cendrio sem crescimento da produtividade
0S aumentos para a recomposi¢cao das transferéncias para esses agentes nao sao
suficientes para proporcionéa-los uma melhor situagéo vis-a-vis a auséncia da EC
95/2016, onde os ganhos eram, pelo menos, nulos.

Sobre gestéo fiscal destaca-se que tal politica, se implementada por 10
anos, em ambos cenarios de produtividade, o governo permaneceria com resultados
primario positivos. Porém, se implementada por 20 anos, 0 governo passaria a
apresentar déficits primarios.

A seguir temos os resultados das simulacdes para a outra politica
alternativa, doravante PA2, apresentados na Tabela 11. Nessa politica alternativa o

investimento do governo ndo é afetado pelo congelamento durante o periodo de
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vigéncia da EC 95/2016. Essa proposta se justifica pela importancia do investimento

publico em infraestrutura no estimulo ao crescimento da economia, discutida com

maior afinco na secéo introdutdria desta monografia.

ApoOs a vigéncia desta politica o consumo do governo, as transferéncias

para as familias do tipo p e a relagédo divida/PIB permanecerdo em seus valores

equivalentes ao final da politica e crescerdo a taxa composta pelo crescimento

populacional e progresso tecnolégico. As transferéncias para as familias do tipo g

passarao a equilibrar a restricdo orcamentaria do governo.

Tabela 11 - Politica Alternativa a EC 95/2016 (10 e 20 anos) com Ganhos de

Produtividade (PA2).

Politica Alternativa 2 (g00)

Politica Alternativa 2 (g11)

Variaveis 10 Anos 20 Anos 10 Anos 20 Anos

Produto 1,092152 1,186208 1,052514 1,172578

Consumo p/PIB 0,051076 0,055595 0,048591 0,054181
(Continua)

(Continuacao)

Politica Alternativa 2 (g00)

Politica Alternativa 2 (g11)

Variaveis 10 Anos 20 Anos 10 Anos 20 Anos
Consumo ¢g/PIB 0,615639 0,665450 0,579446 0,637982
Consumo do Governo/PIB 0,175756 0,161277 0,157415 0,129373
Invest. do Governo/PI1B 0,055189 0,092645 0,069503 0,130946
Investimento Privado/PIB 0,194491 0,211241 0,197559 0,220096
Transferéncias p/PI1B 0,005580 0,005120 0,004998 0,004107
Transferéncias g/PI1B 0,091772 0,099068 0,083115 0,088588
Horas Trabalhadas p 0,353468 0,365470 0,357896 0,377257
Horas Trabalhadas q 0,321525 0,325707 0,327983 0,335791
Salarios/PIB 2,142551 2,292868 2,025501 2,198202
Retorno do Capital 0,158210 0,158210 0,175235 0,175235
Retorno dos Titulos 0,060242 0,060242 0,074258 0,074258
Capital Privado/PIB 2,913801 3,164737 2,535219 2,824421
Capital Publico/PIB 1,409737 2,366496 1,381044 2,601949
Divida/PIB 0,299017 0,274383 0,267814 0,220105
Servigcos Agentes p 0,175756 0,161277 0,157415 0,129373
Servigcos Agentes q 0,175756 0,161277 0,157415 0,129373
Arrecadacao/PIB 0,343729 0,372270 0,329612 0,364999
Resultado Primario/PIB* 0,015431 0,014160 0,014581 0,011984
Resultado Nominal/P1B** -0,002582 -0,002369 -0,005306 -0,004361
Agentes p (xp) -0,45920 -0,49370 31,45690 29,86490
Agentes g (xq) 2,47920 3,07410 30,86960 31,21490

49



Bem-Estar Agregado 1,98770 2,47730 30,96780 30,98910

*O Bem-Estar agregado, referente ao agente tipico da economia, € igual a soma das medidas de Bem-
Estar individuais ponderados pelas respectivas fracdes da populacao, Lp e Lq.

**No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e despesas
com juros.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Apesar de estimular os investimentos do governo, tal proposta ndo é
suficiente para trazer ganhos de bem-estar para todos os agentes da economia.
Observa-se que, em um cendrio com aumentos dos investimentos publicos e
estagnacédo da produtividade, as familias mais pobres percebem os impactos gerados
pela reducédo dos gastos publicos e tém perda de bem-estar. Na auséncia de um
mecanismo compensador e redistributivo dos ganhos adquiridos havera perdas
crescentes para as familias mais pobres a medida que se estende prazo de vigéncia.

Por outro lado, os ganhos gerais obtidos para todos os agentes sao
perceptiveis quando ha aumento de produtividade. Desta forma, considerando o
cenario g11, a PA2 produziria ganhos de bem-estar mais aproximados com aqueles
obtidos na auséncia da politica de congelamento dos gastos publicos.

Ademais, no aspecto macroeconémico, seria possivel a superacdo de
gargalos ao induzir o crescimento econdmico no longo prazo, mesmo diante de
ambiente sem crescimento da produtividade. Comparando os cenérios da PA2, com
produtividade (g11) e sem produtividade (g00), nota-se que embora o crescimento
do produto no contexto sem produtividade seja superior ao cenario com produtividade,
independente do periodo de vigéncia, as perdas de bem-estar para o agente p sdo
visiveis. Pode-se, portanto, inferir que a superacdo dos entraves ao crescimento
econdmico seria plena somente com a presenca de crescimento da produtividade.

Os resultados positivos dos agregados macroecondmicos impactam
positivamente na arrecadacdo do governo. Observa-se, ainda, uma reducdo nos

niveis da divida publica considerada nesta monografia.

50



Comparativamente ao cenario sem EC 95/2016, as politicas alternativas
propostas resultam em ganhos liquidos de bem-estar superiores aqueles observados
quando da aplicacdo apenas da propria EC 95/2016. Como podemos observar na
Tabela 12 os ganhos liquidos das politicas alternativas superam os ganhos liquidos
da EC 95/2016. No entanto, mesmo que 0s agentes mais pobres tenham apresentado
menores perdas de bem-estar, continuam sendo perdas de bem-estar e como tal
merecem atencao. Por outro lado, essas politicas melhoram ainda mais os ganhos
auferidos pelos agentes mais ricos, principalmente aqueles gerados pela PA2.

Tabela 12 - Ganhos liqguidos de Bem-Estar das Politicas Alternativas em Relagdo ao
Cenario sem EC 95/2016.

PA1 a EC 95/2016 PA2 a EC 95/2016
g0o0 g1l go0o0 gl1l
Agente p (10) Ax = —-3,2163 Ax =-59481 Ax=-0,4592 Ax = —-0,4564
Agente q (10) Ax = 1,1604 Ax = 2,1453 Ax = 2,4792 Ax = 4,3183
Agente p (20) Ax = —5,2987 Ax = —-11,2849 Ax = —-0,4937 Ax = —2,0484

Agente g (20) Ax = 1,8022 Ax = 3,8383 Ax = 3,0741 Ax = 4,6636
Nota: Os ndmeros 10 e 20 entre parénteses representam a duracdo, em anos, das politicas.
Fonte: Elaborado pelos autores.

4.4. VariacOes nas Politicas Alternativas a Emenda Constitucional

95/2016.

Esta subsecéo pretende realizar duas variacdes nas politicas alternativas
descritas na subsecéo anterior (PA1 e PA2) de forma a verificar, diante de um cenéario
de estagnacdo da produtividade, se o ambiente econémico para as familias mais
pobres tornar-se-ia mais favoravel na presenca de uma reforma fiscal onde ha
congelamento dos gastos. Tais variacdes serdo definidas da seguinte forma:

e PA3 (g00) - Consumo do governo (Cgt)’ investimento do governo (Igt)’
transferéncias para as familias (TRpt e Tth) constantes. A razéo divida/PIB (B;)

acomoda a restricdo orcamentaria do governo durante a vigéncia da EC 95/2016

e apos a vigéncia o nivel de transferéncias no PIB para as familias tipo g (Tth)
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acomoda a restricéo orcamentaria. E, a,, retorna ao valor anterior a politica.
e PA4 (g00) - Consumo do governo (Cgt)’ transferéncias para as familias (TRpt e
Tth), razdo divida/PIB (B;) constantes. O investimento do governo (Igt)

acomoda a restricdo orgamentaria do governo durante a vigéncia da EC 95/2016

e apos a vigéncia o nivel de transferéncias no PIB para as familias tipo q (Tth)

acomoda a restricdo orcamentaria. E, a,, retorna ao valor anterior a politica.

A Tabela 13 exibe as simulac¢des das variagBes nas politicas alternativas
de forma similar ao mostrado nas subsecdes anteriores. No primeiro caso, todos os
gastos, exceto a divida, permanecem constantes ou fixadas durante a politica de
congelamento. ApGs a vigéncia da politica, dado que a parcela de transferéncias
destinadas as familias pobres foi reduzida, optou-se por recuperar o nivel de
transferéncias para essas familias a fim de que usufruam dos beneficios agregados
acumulados pela politica em questao.

A redistribuicdo dos ganhos agregados para as familias mais pobres
através da elevacédo das transferéncias ao nivel anterior a implementacéo da politica
ainda é insuficiente para trazer ganhos positivos de bem-estar para as familias mais
pobres. Pois, uma vez que o produto em unidade de eficiéncia da economia se reduz
com essa politica, o percentual das transferéncias no PIB ser4 necessariamente
inferior. Constata-se, ainda, um declinio de algumas varidveis da economia
fundamentais para a promoc¢ao do crescimento econdémico como, por exemplo, os
investimentos publicos e investimentos privados.

Ao ampliar o prazo de vigéncia da politica em questéo as perdas aumentam
para os agentes do tipo p. Em contrapartida, os agentes com acesso a crédito se
beneficiam através de possibilidades alternativas como aplicacbes no mercado

financeiro, por exemplo.
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Com relacdo a segunda politica (PA4), permite-se o investimento do
governo variar de forma a acomodar a restricdo do governo durante a vigéncia da EC
95/2016. Desta maneira, ao final da politica observa-se um crescimento no nivel dos
investimentos publicos superior aquele observado antes da politica. Vé-se, ainda, a
transposicdo de uma parte dos ganhos para ampliacdo das transferéncias para os
agentes mais pobres, fazendo com que tais transferéncias evoluam de acordo com o
crescimento dos investimentos publicos.

Tabela 13 Variagdes de Politica Alternativa a EC 95/2016 (10 e 20 anos) sem Ganhos
de Produtividade.

Politica Alternativa 3 (g00)  Politica Alternativa 4 (g00)

Variaveis 10 Anos 20 Anos 10 Anos 20 Anos

Produto 0,981665 0,964109 1,092457 1,186749
Consumo p/PIB 0,046126 0,046217 0,051494 0,056414
Consumo g/PIB 0,557729 0,559931 0,615384 0,664864
Consumo do Governo/PIB 0,175756 0,161277 0,175756 0,161277
Invest. do Governo/PIB 0,027238 0,024994 0,055277 0,092857
Investimento Privado/PIB 0,174816 0,171689 0,194546 0,211337
Transferéncias p/PIB 0,005969 0,005863 0,006643 0,007216
Transferéncias q/PI1B 0,090551 0,123456 0,090767 0,097022
Horas Trabalhadas p 0,343622 0,348847 0,349492 0,358134
Horas Trabalhadas q 0,317751 0,314678 0,321914 0,326437
Saléarios/PIB 1,951572 1,931035 2,142988 2,293520
Retorno do Capital 0,158210 0,158210 0,158210 0,158210
Retorno dos Titulos 0,060242 0,060242 0,060242 0,060242
Capital Privado/PIB 2,619028 2,572189 2,914614 3,166181
Capital Publico/PIB 0,695762 0,638443 1,411975 2,371903
Divida/PIB 0,179343 -0,298150 0,299017 0,274383
Servicos Agentes p 0,175756 0,161277 0,175756 0,161277
Servigos Agentes q 0,175756 0,161277 0,175756 0,161277
Arrecadacao/PIB 0,308770 0,300202 0,343874 0,372531
Resultado Primario/PIB* 0,009255 -0,015387 0,015431 0,014160
Resultado Nominal/P1B** -0,001549 0,002574 -0,002582 -0,002369
Agentes p (xp) -2,93340 -4,96320 0,59590 0,94180

Agentes g (xq) 0,94670 1,51270 2,40040 2,96220

Bem-Estar Agregado 0,29760 0,42950 2,09860 2,62420

*O Bem-Estar agregado, referente ao agente tipico da economia, € igual & soma das medidas de Bem-

Estar individuais ponderados pelas respectivas fracdes da populacéo, Lp e Lq.

*No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e despesas

com juros.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Pela primeira vez nesta monografia vé-se as familias mais pobres obtendo
variacfes positivas de bem-estar sem a necessidade de supor, ou considerar, algum
crescimento de produtividade. Em suma, com a PA4 os gargalos redistributivos sao
reduzidos, ou até mesmo superados. Manter essa politica, tal como concebida, por
um periodo mais prolongado apenas proporcionaria ganhos mais acentuados de bem-
estar. Principalmente, pelo fato de que os investimentos publicos atuardo como indutor
do crescimento da economia conjuntamente com politicas redistributivas dos ganhos
para 0s agentes mais vulneraveis.

O crescimento do produto em unidades de eficiéncia carrega consigo boa
parte dos resultados fiscais positivos. Pois, aumenta-se a arrecadacao fiscal e
observa-se uma leve reducéo na divida publica, todos como propor¢ao do PIB, é claro.
Vé-se, portanto, o potencial da PA4 para gerar resultados positivos sob as oticas
abordadas nesta monografia.

Frisa-se que tais resultados seriam obtidos em um cenario plenamente
factivel, a saber, de estagnacdo da produtividade. Se, por outro lado, considerarmos
a média de crescimento da produtividade entre 1995 e 2013 (g11) como um cenario
igualmente factivel, tem-se que o cenario sem crescimento da produtividade torna-se,
digamos, um cenario pessimista. Isso, de certa forma, refor¢a ainda mais o poder da

PA4 em obter um resultado de equilibrio geral positivo e desejavel.
4.5.Politicas Alternativas a Emenda Constitucional 95/2016 com Recompensas

Na tentativa de eliminar possiveis distor¢cdes geradas pela implementacéo
da EC 95/2016, esta sec¢ao visa averiguar politicas alternativas de compensacéao de
perdas, ou seja, que gerem o minimo de bem-estar para as familias mais pobres.

Partindo-se da constatacdo de que ganhos positivos de produtividade

levam a ganhos de bem-estar para todos os agentes da economia, analisaremos
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politicas alternativas compensatorias diante da auséncia de crescimento da
produtividade. Para tal, foram simulados mais dois cenarios alternativos, a saber:

e PA31 (g00) - Consumo do governo (Cgt)' investimento do governo (Igt)’
transferéncias para as familias (TRpt e Tth) constantes. A razao divida/PIB (B;)

acomoda a restricdo orcamentaria do governo durante a vigéncia da EC 95/2016

e apos a vigéncia o nivel de transferéncias no PIB para as familias tipo g (Tth)

acomoda a restricdo orcamentaria. No caso de vigéncia da EC 95/2016 por 10
anos considerou-se que a;,¢ =139 *a,¢ de tal forma que estes agentes
obtenham o minimo de ganhos de bem-estar positivos e, da mesma forma,
a,¢ = 2 * a}° no caso de vigéncia de 20 anos.

e PA41 (g00) - Consumo do governo (Cgt)' transferéncias para as familias (TRpt
e Tth), razdo divida/PIB (B;) constantes. O investimento do governo (Igc)

acomoda a restricdo orcamentaria do governo durante a vigéncia da EC 95/2016

e apods a vigéncia o nivel de transferéncias no PIB para as familias tipo q (TRq,)

acomoda a restricdo orcamentaria. No caso de vigéncia da EC 95/2016 por 10
anos considerou-se que a,° = 0,93 *aj¢ de tal forma que estes agentes
obtenham o minimo de ganhos de bem-estar positivos e, da mesma forma,

ap¢ = 0,84 * af“no caso de vigéncia de 20 anos.

A politica alternativa PA31 € uma variante da PA3 diferenciando-se pelo
fato de que ao final da vigéncia da politica as transferéncias para o agente p séo
compensadas pelo aumento das transferéncias de modo a proporcionar o minimo de
ganho positivo para esses agentes. Na PA31 a economia se equilibraria em um
patamar de gastos inferior aquele anterior a EC 95/2016, exceto em relacdo as

transferéncias para os agentes p e 0s investimentos publicos que teriam um aumento
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no novo equilibrio.

Como observado, as familias mais pobres serdo afetadas negativamente
com a EC 95/2016 diante do cenario de estagnacéo da produtividade. Para contornar
essa situacdo adversa observou-se que € possivel que essas familias obtenham
ganhos positivos com o0 acréscimo de, aproximadamente, 39% na relacao
transferéncias para o agente p no PIB em relacao a situagdo sem a EC 95/2016, ou
seja, de a, = 0,6081% para a,, = 0,8298% caso a vigéncia seja de 10 anos.

Expandindo-se o prazo de vigéncia para 20 anos as familias mais pobres
obteriam ganhos de bem-estar minimos somente se o valor de suas transferéncias no
PIB se elevasse para, aproximadamente, o dobro do valor anterior a EC 95/2016, ou
seja, de a, = 0,6081% para a, = 1,1727%.

A politica alternativa PA41, assim como seu molde base (PA4), contornam
0s gargalos da economia através do aumento das varidveis macroeconémicas mais
relevantes para a economia, tais como: produto, consumo, investimento do governo,
investimento privado, transferéncias para as familias, capital privado e publico. Tal
efeito reflete-se positivamente sobre os aspectos fiscais analisados nesta monografia.
Fato que melhora o ambiente fiscal facilitando, assim, uma gestéao fiscal equilibrada.

Com a vigéncia da PA41, a obtencdo de um ganho minimo de bem-estar
positivo seria possivel, inclusive, com uma reducéo das transferéncias para as familias
mais pobres a uma proporgéo de 93% (ap¢ = 0,93 * /) para o caso de vigéncia de
10 anos e a uma proporcéo de 84% (a;,¢ = 0,84 * a,“) para o caso de 20 anos.

Apesar dos resultados positivos citados acima, observam-se tanto um
aumento nas horas trabalhadas dos agentes mais pobres, variavel que afeta
diretamente as preferéncias e o bem-estar dessas familias, quanto uma leve reducéo

dos servicos ofertados pelo governo as familias. Esses inconvenientes s&o, no
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entanto, superados pelos demais resultados positivos componentes da funcéo

utilidade das familias. Resultados robustos que compensam, inclusive, reducdes nas

transferéncias as familias mais pobres. Ver Tabela 14, abaixo.

Tabela 14 - Politica Alternativa Compensatoria a EC 95/2016 (10 e 20 anos) na Auséncia

de Ganhos de Produtividade.

Politica Alternativa 31 (g00)

Politica Alternativa 41 (g00)

Variaveis 10 Anos? 20 Anos? 10 Anos3 20 Anos?
Produto 0,981726 0,964262 1,092270 1,186386
Consumo p/PIB 0,047015 0,048458 0,051309 0,055960
Consumo g/PIB 0,556890 0,557817 0,615471 0,665165
Consumo do Gov./PIB 0,175756 0,161277 0,175756 0,161277
Invest. do Governo/PIB 0,027238 0,024994 0,055222 0,092712
Invest. Privado/PIB 0,174827 0,171717 0,194512 0,211273
Transferéncias p/PI1B 0,008298 0,011727 0,006177 0,006060
Transferéncias q/PI1B 0,088408 0,118090 0,091209 0,098161
Horas Trabalhadas p 0,334017 0,324400 0,351231 0,362177
Horas Trabalhadas q 0,318652 0,316971 0,321740 0,326029
Salérios/PIB 1,951553 1,930987 2,142711 2,293072
Retorno do Capital 0,158210 0,158210 0,158210 0,158210
Retorno dos Titulos 0,060242 0,060242 0,060242 0,060242
Capital Privado/PIB 2,619191 2,572599 2,914116 3,165212
Capital Publico/PIB 0,695762 0,638443 1,410564 2,368201
Divida/PIB 0,178223 -0,301733 0,299017 0,274383
Servigos Agentes p 0,175756 0,161277 0,175756 0,161277
Servicos Agentes q 0,175756 0,161277 0,175756 0,161277
Arrecadacao/PIB 0,308898 0,300516 0,343795 0,372369
Resultado Primario/PIB* 0,009198 -0,015572 0,015431 0,014160
Resultado Nominal/P1B** -0,001539 0,002605 -0,002582 -0,002369
Agentes p (xp) 0,03780 0,04390 0,03220 0,05090

Agentes g (xq) 0,71700 1,12320 2,44230 3,03180

Bem-Estar Agregado 0,60340 0,94270 2,03920 2,53320

*O Bem-Estar agregado, referente ao agente tipico da economia, é igual a soma das medidas de Bem-

Estar individuais ponderados pelas respectivas fracdes da populacéo, Lp e Lq.

**No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e despesas

com juros.

1 - Arazdo transferéncia do agente p no PIB ap0s a politica € igual a 39% maior do que a razdo anterior
1,39 * ai,‘lc. 2 - A razdo transferéncia do agente p no PIB apds a politica € igual ao

:2*0{‘4

a politica, azl,)c =

dobro da raz&o anterior a politica, agc
a politica é igual a 93% da raz&o anterior a politica, agc = 0,93 * aﬁc. 4 - A razao transferéncia do

€. 3- Arazdo transferéncia do agente p no PIB apés

agente p no PIB apo6s a politica é igual a 84% da razdo anterior a politica, agc = 0,84 * aﬁc.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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As politicas alternativas PA31 e PA41 evidenciam a necessidade de se
considerar os possiveis efeitos negativos de politicas fiscais sobre os préprios
aspectos fiscais do governo, sobre os agregados macroecondémicos e sobre o bem-
estar das familias, sobretudo daquelas mais pobres. Como visto ao longo dos
resultados, uma politica fiscal de contencdo de gastos, tal como realizado pela EC
95/2016, trara perdas de bem-estar para os agentes mais pobres diante de um cenario
de estagnacédo da produtividade da economia.

Portanto, para garantir pelo menos o minimo de ganhos positivos de bem-
estar para todos 0s agentes, as politicas devem ser acompanhadas de recompensas
para 0s agentes mais pobres, sobretudo, em um ambiente de estagnacdo da
economia. Tais ganhos elevam-se a medida que se estende o periodo de vigéncia.

Para os casos da PA4 e PA41, a variacdo dos investimentos durante a
vigéncia da politica, mantendo tudo o mais constante, geraria ndo somente ganhos de
eficiéncia alocativa e melhoria na redistribuicdo de renda na economia, mas também
a reversao de gargalos e o crescimento econémico sustentado. Este, por sua vez,
imprescindivel para o ajuste das contas publicas e a realizacdo de uma gestao fiscal
equilibrada doravante.

Consideremos, a seguir, a se¢cdo de consideracfes finais a qual contém

comentarios gerais como forma de conclusédo desta monografia.
5. CONSIDERACOES FINAIS

Utilizando um modelo dindmico de equilibrio geral com agentes
heterogéneos, calibrado de modo a refletir a economia brasileira, esta monografia
avaliou os efeitos de politicas fiscais em relacédo a gestéo fiscal e aos agregados
macroecondémicos, estes impactam tanto o bem-estar das familias quanto o

crescimento econdmico. Em particular, buscou-se aferir os impactos desagregados e
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de bem-estar da EC 95/2016, que institui o Novo Regime Fiscal impondo limites
individualizados para as despesas primarias do governo federal. Em seguida, utilizou-
se de tais resultados para orientar propostas e simulacdes de politicas alternativas.

Grosso modo, a EC 95/2016 foi aprovada com o intuito de conter a evolucéo
da relacdo divida/PIB e reduzir a instabilidade na economia brasileira gerada pela
deterioracdo das financas publicas nos ultimos anos. No tocante as simulacdes
realizadas, a depender do tipo de medida a ser adotada e do periodo de vigéncia, nao
somente reducdes na relacdo divida/PIB seriam obtidas como também resultados
positivos em outros fatores fiscais importantes para uma gestao fiscal equilibrada.

A fim de gerar uma espécie de benchmarking, primeiramente analisaram-
se cenarios hipotéticos de aumentos exdgenos de produtividade da economia sem a
implementacdo da EC 95/2016. Nesses casos, seriam observados ganhos
consideraveis de bem-estar para todos os agentes da economia, principalmente para
0S agentes com menor poder aquisitivo e que ndo possuem acesso ao crédito.

Por outro lado, quando implementada em conjunto com 0s aumentos da
produtividade a EC 95/2016 geraria ganhos liquidos de bem-estar apenas pelas
familias com maior poder aquisitivo. Ademais, em todos 0s cendrios, com e sem EC
95/2016, seriam observados um efeito contracionista sobre o produto da economia.

A implementacdo da EC 95/2016, embora gere ganhos de bem-estar
agregados, piora em muito a situagdo dos agentes mais pobres. Os ganhos obtidos
com essa politica permanecem concentrados nas familias com maior poder aquisitivo
ou com acesso ao mercado financeiro. Em todos os cenarios as perdas de bem-estar
dos agentes mais pobres da economia sdo perceptiveis. Além disso, tais perdas
aumentam a medida que se estende o periodo de vigéncia da politica. Essas perdas

mostram-se, principalmente, como reducdes dos servicos publicos e das
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transferéncias do governo para as familias.

O papel da politica fiscal do governo, via EC 95/2016, nesta monografia é
examinado quando se analisa o comportamento dos bens publicos na forma de
servicos produtivos (capital publico) e de oferta de servigos publicos para a populacéo.
Em todas as politicas simuladas, dada a congestdo nos servicos ofertados pelo
governo, o congelamento do consumo do governo reduz a quantidade de servigcos
publicos ofertada as familias. Fato que impacta de forma negativa as familias,
principalmente aquelas com menor poder aquisitivo da sociedade.

De forma analoga, as firmas foram afetadas através da reducdo da
disponibilidade de capital puablico, que impacta diretamente no produto da economia,
a medida em que houve o congelamento dos investimentos publicos provocados pela
EC 95/2016. Apenas com as propostas de politicas alternativas a EC 95/2016,
considerando a possibilidade de aumento dos investimentos, seria observado o
crescimento dos principais agregados macroecondmicos. Adicionalmente, ganhos
superiores em termos de bem-estar agregado seriam obtidos.

Na tentativa de contornar os efeitos negativos gerados pela EC 95/2016,
principalmente sobre o bem-estar dos agentes mais pobres da economia, avaliou-se
duas politicas alternativas (PA1 e PA2). Na PA1 considerou-se a possibilidade de os
investimentos publicos retornarem ao patamar anterior a reforma (com prazos de
vigéncia de 10 ou 20 anos). Verificou-se que o congelamento dos gastos do governo
implica em reducdo na parcela destinada as transferéncias dos agentes e, portanto,
retornar ao patamar anterior a politica seria equivalente a realocar parte dos ganhos
obtidos com a EC 95/2016 para os agentes mais pobres.

Contudo, o aumento nas transferéncias para o0s agentes pobres,

equivalente ao seu valor anterior a realizagdo da politica, ndo elimina a consideravel
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perda de bem-estar para os agentes mais pobres. Resultado que piora a medida que
a vigéncia da politica € expandida sem as devidas compensacdes ou realocacdes dos
ganhos agregados obtidos.

Na PA2 o investimento do governo ndo € afetado pelo congelamento
durante o periodo de vigéncia da EC 95/2016. Observou-se que um ambiente no qual
0s investimentos do governo sao estimulados néo é condicdo suficiente para gerar
ganhos de bem-estar para todos os agentes da economia. Infere-se que na auséncia
de um mecanismo compensador e redistributivo dos ganhos adquiridos havera perdas
crescentes para as familias mais pobres a medida que a vigéncia se estende.

Diante desse fato, considerou-se mais duas politicas alternativas, PA3 e
PA4. Estas consideram um cenario futuro factivel onde h& estagnacdo da
produtividade da economia. Pretendeu-se, com isso, verificar a ocorréncia de reversao
dos gargalos gerados pela auséncia de produtividade a medida em que se realiza a
compensacdo das transferéncias para as familias pobres apds a realizacdo da
politica. Para o caso da PA3 a redistribuicdo dos ganhos agregados para as familias
mais pobres através da elevacédo das transferéncias (retorno ao nivel anterior) ainda
€ insuficiente para trazer ganhos positivos de bem-estar para esses agentes.

Ja na PA4, onde os investimentos do governo nao sao congelados durante
a reforma, nota-se que mesmo diante de um cenério de estagnacédo da produtividade,
os ganhos de bem-estar sdo perceptiveis, pois com esta politica os gargalos
redistributivos sdo reduzidos e/ou superados. Manter essa politica tal como
desenhada por um periodo mais prolongado proporcionara ganhos mais acentuados
de bem-estar. A reversédo dos gargalos da economia gera crescimento das principais
variaveis macroeconoémicas e, como consequéncia, da arrecadacao do governo. Isso,

juntamente com a reducao da divida, facilita a gestao fiscal do governo.
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Visando mensurar a compensacado minima necessaria, em termos de
aumento nas transferéncias e diante de um cenario de estagnacao da produtividade,
para que as familias pobres obtenham ganhos positivos minimos de bem-estar, foram
simulados novamente mais duas politicas alternativas, derivadas das politicas PA3 e
PA4, denominadas como PA31 e PA41, respectivamente. Observou-se que ganhos
positivos minimos de bem-estar seriam obtidos pela politica PA31 aumentando-se as
transferéncias em aproximadamente 39% no caso de vigéncia por 10 anos e em
aproximadamente 100% no caso de vigéncia de 20 anos.

Por outro lado, dado o seu potencial de reverter os gargalos da economia,
herdado de seu molde PA4, a PA41 geraria a obtencdo de um ganho minimo de bem-
estar positivo por meio de uma reducdo das transferéncias para as familias mais
pobres a uma proporcao de 93% do valor anterior para o caso de vigéncia de 10 anos
e da ordem de 84% do valor anterior para o caso de 20 anos. Supondo que a atual
politica de transferéncia de renda governo contenha algum grau de vazamento ou
ineficiéncia, a PA41 proporcionaria margem para reducdes dessas transferéncias
sem, no entanto, gerar perdas liquidas de bem-estar. Ou, mais precisamente,
permanecendo com a caracteristica de gerar o minimo de bem-estar para as familias,
como mecanismo de correcdo das possiveis perdas geradas pela EC 95/2016.

Muito embora a reforma fiscal representada pela EC 95/2016 possa ajudar
a gestao fiscal via reducéo da relacéo divida/PIB, congelar os gastos do governo de
forma arbitraria e sem uma analise acurada das consequéncias pode gerar resultados
distorcidos severos. Tais consequéncias, observadas tanto pelas familias que mais
dependem da oferta de servigcos publicos quanto pelos agregados macroecondémicos,
podem implicar em efeitos deletérios a todos os agentes dessa economia.

Por outro lado, a possibilidade de flexibilizagdo dos investimentos e a
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respectiva compensacao aos agentes mais prejudicados com a reforma levaria a um
ambiente favoravel ao crescimento econdmico sustentado, mesmo diante de cenarios
de estagnacao da produtividade da economia. Essa politica, indiretamente por meio
do aumento da arrecadacdo, geraria um ambiente favoravel também para o
desenvolvimento de uma gestéao fiscal equilibrada.

Viu-se, portanto, que os resultados obtidos via implementacéao das politicas
PA4, PA31 e PA41 gerariam ganhos para todos os agentes modelados nessa
economia e ndo apenas atenderiam aos objetivos sob os quais se fundamentou a
implementacdo da EC 95/2016 como também trariam outros beneficios positivos a
gestao fiscal. Juntando-se a isso o fato de estas politicas serem tipicamente factiveis,
espera-se que esta monografia contribua para o debate politico e econémico nacional
posto na atualidade e possa auxiliar na orientagdo dos policymakers e lawgivers em
termos de politicas publicas fundamentadas nesse arcabouco.

Tendo em vista que a EC 95/2016 ja se encontra implementada e com
remodelagem permitida prevista apenas para 2026, os resultados apresentados
podem, pelo menos no curto prazo, orientar a criagdo de mecanismos auxiliares que
visem minimizar os efeitos negativos supracitados. Tais resultados podem ainda
auxiliar na avaliagcao de possiveis adaptacdes da EC 95/2016, quando permitido, aos

moldes de alguma das politicas apresentadas nesta monografia.
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