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Abstract

This paper investigates the effects of the
Constitutional Amendment No. 95/2016 on
fiscal management, economic growth, and
families” welfare. It uses a dynamic gen-
eral equilibrium model with heterogeneous
agents. The model includes congestion in the
government’s offer of consumer services to
households and public capital to firms. Con-
sidering the population growth, the freezing
of public spending proposed by EC 95/2016
could bring a strong reduction in the level
of services offered to families, especially in
the poorest strata. Alternative policies that
allow the variation of public investments ac-
companied by compensation for losses by
the poorest would not only generate alloca-
tion efficiency gains and improvement in the
redistribution of income, but also the rever-
sal of bottlenecks and sustained economic
growth. The product of the economy would
grow 9.2%, after 10 years of the EC 95/2016,
driven by public investment.
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Resumo

Este artigo avalia os efeitos da Emenda Constitu-
cional n° 95/2016 na gestdo fiscal, no crescimento
econdmico e no bem-estar das familias. Para tanto,
utilizou-se um modelo de equilibrio geral dindmi-
co com agentes heterogéneos. O modelo comporta
a congestdo na oferta, pelo governo, de servigos de
consumo as familias e de capital piblico as fir-
mas. Na presenga de crescimento populacional o
congelamento dos gastos piiblicos, proposto pela
EC 95/2016, podera trazer forte redugio no nivel
de servigos ofertados as familias, sobretudo na ca-
mada mais pobre da populagio. Politicas alterna-
tivas que permitam variar os investimentos pibli-
cos acompanhadas de compensagbes das perdas
pelos mais pobres gerariam ndo somente ganhos
de eficiéncia alocativa e melhotia na redistribuicdo
de renda, mas também a reversio de gargalos e o
crescimento econdmico sustentado. O produto da
economia cresceria 9,2%, decorridos 10 anos da
EC 95, alavancado pelos investimentos piiblicos.
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1 Introducao

O atual cendrio macroecondmico brasileiro é caracterizado por um in-
tenso debate a respeito da evolucdo da trajetéria da divida publica e, por
conseguinte, da gestdo fiscal dos gastos publicos. A trajetéria explosiva da
divida tem demandado a busca por solugbes que venham conter os dé-
ficits fiscais,? iniciado em 2014, apés um periodo de distanciamento do
“tripé”® da politica macroeconémica em 2009. Para Giambiagi (2008), entre
os anos de 1992 e 2008, os gastos primdrios do governo cresceram a uma
taxa média anual de 6%, aproximadamente o dobro da média de cresci-
mento da economia. De acordo com o Tesouro Nacional (TN), entre 1998
e 2013 o pais acumulou um superavit primario de 2,1% do PIB, o maior
valor anual desde o ano de 1997. Esse instrumento de gestdo fiscal ajudou
a controlar a evolucdo da divida piblica mesmo diante da elevagio nos
gastos supracitados.

Dados referentes as Contas Nacionais do Brasil mostram que a partir
dos anos 2000 a Divida Liquida do Setor Piblico como parcela do Produto
Interno Bruto (DLSP/PIB) apresenta uma trajetdria decrescente em respos-
ta aos significativos resultados primarios e ao crescimento do produto. Se-
gundo dados do Banco Central (Bacen), os superavits primadrios contribui-
ram para a reducdo média dessa relagdo em 2,7 pontos percentuais (p.p.)
entre 2007 e 2012, enquanto o efeito crescimento do PIB contribuiu para a
reducdo desse indicador em média em 4,4 p.p. no mesmo periodo.

Vale ressaltar, contudo, que esses mecanismos de gestdo fiscal, mais es-
pecificamente de contengdo da relagdo DLSP/PIB, perderam forca a partir
de 2011. Os superavits primarios reduziram-se gradativamente de 2,3%
do PIB em 2008 para 1,4% em 2013, tornando-se deficitirio em 2014 e
atingindo um déficit primario de 2,5% do PIB em 2016. Essa mudanca no
cendrio fiscal foi ocasionada tanto pela trajetdria crescente das despesas
frente as receitas, com destaque para as despesas com a previdéncia social
que aumentaram 0,97 pontos percentuais do PIB no periodo de 2002 a
2015 (Brasil, 2016a), quanto pela reducdo no nivel de receitas.

2 O resultado fiscal é a diferenca entre a arrecadagéo e os gastos do governo.

3 O tripé da politica macroeconémica é formado pelo sistema de metas de inflagdo, pelo
regime de cambio flutuante e pela responsabilidade fiscal através de metas de superavit pri-
mario. Teve inicio no Brasil em 1999 e a partir de entdo passou a exercer papel fundamental
como mecanismo de coordenagdo das demais politicas (Gerardo, 2010).
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Segundo Abreu e Lima (2018), a manutengdo de politicas anticiclicas
com aumento de despesas e isencdes tributdrias apés a crise de 2008 bem
como o fim do boom das commodities no mercado internacional sdo fatores
que contribuiram para o cendrio fiscal descrito. Adicionalmente, Souza Jd-
nior e Santos (2017) apontam que entre 2001 e 2014 o Brasil apresentou
alta expressiva na Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), tendo contri-
buido para isso um crescente déficit primadrio, queda no PIB, aumento do
custo médio da divida, continuidade das desoneracdes fiscais e aumento
dos gastos.

Visando conter o crescimento acelerado dos gastos do governo o con-
gresso instituiu o novo regime fiscal via aprovac¢do da Emenda Constitu-
cional (EC) N° 95/2016* (Brasil, 2016b). Vale salientar que essa politica é,
de certo modo, limitada devido a rigidez na estrutura do gasto publico bra-
sileiro estabelecido pela Constituicdo Federal de 1988, tal como destacado
por Santana et al. (2012). Dados do Tesouro Nacional mostram que essas
despesas obrigatérias compunham aproximadamente 90% da despesa pri-
maria do governo central no ano de 2016. Contudo, nem toda despesa
primaria estd sujeita ao limite imposto pelo Novo Regime Fiscal (NRF).

Nota-se, portanto, a importancia do controle das contas ptblicas na pro-
mocio da estabilidade fiscal e no crescimento da economia. Contudo, Ball
et al. (2013) e Bova et al. (2018)° encontram resultados como aumento da
desigualdade, redugdo de salarios e aumento do desemprego advindos de
politicas de austeridades em paises da OCDE e na zona do euro, respecti-
vamente. No entanto, Anderson et al. (2014) e Camuri et al. (2015) sugerem
que ndo é possivel generalizar empiricamente a relagdo entre crescimento
econdmico e redugdo do endividamento piblico. Os resultados empiricos
adversos encontrados na literatura refletem a auséncia de um consenso

acerca dos possiveis impactos provenientes de ajustes fiscais.

4 Entre as vérias medidas realizadas nessa emenda, destaca-se o artigo 107, no qual ficam
constituidos, para cada exercicio, limites individualizados para as despesas primérias do Po-
der Executivo, do Supremo Tribunal Federal, do Superior Tribunal de Justiga, do Conselho
Nacional de Justica, da Justica do Trabalho, da Justica Federal, da Justica Militar da Uniao, da
Justica Eleitoral e da Justica do Distrito Federal e Territérios, no &mbito do Poder Judiciério,
do Senado Federal, da Camara dos Deputados e do Tribunal de Contas da Unido, no 4mbito
do Poder Legislativo, do Ministério Piblico da Unido e do Conselho Nacional do Ministério
Publico, bem como da Defensoria Publica da Unido. Segundo o artigo 108, o Presidente da
Reptblica podera propor, a partir do décimo exercicio da vigéncia do Novo Regime Fiscal,
projeto de lei complementar para alteragdo do método de correcdo dos limites de gastos.

5 Cardoso et al. (2019) realizam uma revisdo de literatura sobre o enfoque da austeridade
fiscal como politica publica.
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Na literatura econémica, os precursores na utilizacdo do capital pabli-
co nos modelos de crescimento foram Arrow e Kurz (1970). Os autores
atestaram que o capital publico poderia afetar a economia diretamente,
através das andlises das varia¢des do estoque de capital e do produto, e
indiretamente, via produtividade marginal dos insumos. Sob outra 4ti-
ca, Samuelson (1954) demonstra a importincia do fornecimento de bens
e servicos pelo poder publicos como componentes essenciais para os ni-
veis de bem-estar das familias. Seguindo essa linha, Baxter e King (1993)
construiram uma fungdo de utilidade composta por consumo privado,
lazer e por uma funcdo com consumo do governo e capital publico.

Combinando ambas as abordagens supracitadas, a fim de destacar a
importancia dos gastos do governo para a economia brasileira, diversos
trabalhos supdem que os gastos e investimentos do governo sdo com-
ponentes fundamentais tanto da func¢do utilidade quanto da funcéo de
producdo.® Embora contenham os aspectos comuns mencionados, esses
trabalhos apresentam uma ampla variedade de abordagens e temdticas
especificas.

Outra dimensdo importante refere-se a atuacdo do governo como
promotor do crescimento econdmico através da realizagdo de politicas
fiscais, como destacaram Romer (1986) e Lucas (1988). Por outro lado, os
trabalhos de Barro (1990) e Barro e Sala-i-Martin (1992) evidenciaram a
importancia dos gastos publicos bem como do seu financiamento. Lan-
sing (1988), analisando o papel étimo da politica fiscal num modelo de
ciclos reais de negécios com taxas étimas de impostos, empréstimos do
governo e capital pablico produtivo, concluiu que as varidveis fiscais,
escolhidas otimamente, funcionam como estabilizadores automaéticos.
Contudo, uma vertente da literatura tem focado na hipdtese de con-
tragdo fiscal expansionista. Tal vertente destacou-se desde Giavazzi e
Pagano (1990) a trabalhos mais recentes como Schneider ez al. (2016) e
Bova et al. (2018).

Ressalta-se ainda que a gestao e a politica fiscal representam impor-
tantes papéis na conducdo da politica econdémica ndo apenas devido a
concentragdo de forcas para tornar a divida publica sustentdvel, mas
também na busca de regras bem definidas para o controle das contas pu-

6 Em uma lista um pouco exaustiva, tém-se: Ferreira e Nascimento (2006), Pereira e Ferreira
(2008, 2010, 2011, 2018), Santana et al (2012), Bezerra et al. (2014), Campos e Pereira (2016),
Gomes et al. (2015) e Lucio (2017).
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blicas. Para Gerardo (2010, p. 12), “as decisbes dos agentes econémicos
quanto ao nivel e ao financiamento do déficit publico tém reflexos sobre
a taxa de juros e a inflacdo”. Ao afetar a divida puablica essas varidveis
influenciam as expectativas dos agentes, inclusive no que diz respeito a
sustentabilidade.

Admitindo-se que consumo e investimento publicos em certa medida
se associam, respectivamente, as ofertas de bens publicos e capital publi-
co, Chatterjee e Ghosh (2011) afirmaram que reformas fiscais realizadas
pelos governos e que imponham limites sobre esses agregados podem,
em principio, afetar o nivel de bem-estar e a eficiéncia da economia.

A partir do exposto, este artigo avalia os efeitos da EC 95/2016 tanto
em relagdo a gestdo fiscal e ao crescimento econémico quanto ao bem-
-estar das familias. Utiliza-se um modelo dindmico de equilibrio geral
com agentes heterogéneos calibrado com pardmetros reais da economia
brasileira de forma a refletir o cendrio de estagnagio atual. O modelo
utilizado considera que gastos e investimentos publicos afetam o bem-
-estar das familias e a produtividade das firmas. Admite-se, ainda, a pos-
sibilidade de congestdo nos servigos publicos.

Este artigo estd organizado em mais quatro segGes, além desta intro-
dutéria. A préxima segdo descreve o modelo a ser utilizado. A terceira se-
cdo versa sobre os dados, bem como apresenta os pardmetros calibrados.
A quarta segdo apresenta e discute os resultados simulados. Por fim, na
Gltima secido sdo tecidos comentarios e consideracoes finais.

2 Modelo teorico

Esta secdo apresenta o modelo de equilibrio geral dindmico computével
de acordo com a combinagio dos modelos de Barro (1990) e Turnovsky
(1996). Figura-se, portanto, como um modelo de crescimento neocléssico,
no qual a economia modelada caracteriza-se por ser do tipo fechada’ e
com governo.

7 A escolha por uma economia fechada vai em diregdo a linha de pensamento defendida
em Holland (2019), no qual explicita que a abertura comercial brasileira ndo apresentou mu-
dangas relevantes ao longo do tempo e, portanto, ndo se esperam mudangas estruturais re-
levantes sobre as varidveis macroecondmicas ao usar um modelo especifico para anélise do
comportamento da economia brasileira.
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2.1 Familias

Considera-se a existéncia de dois tipos de agentes que se beneficiam dos
servicos fornecidos pelo governo ndo apenas através da disponibilidade de
infraestrutura publica (estradas, energia, comunicagdes, aeroportos etc.),
mas também dos servicos publicos (pracas e parques, museus, eventos
sociais etc.). A especificagdo da congestdo dos servigos publicos é uma
variante daquela encontrada em Turnovsky (1996), 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 possuir capacidade para poupar
e/ou investir na economia. E dotada de uma unidade de tempo alocada em
trabalho () e lazer (1 -/

e do publico (cgps,), onde parte dos servigos publicos sdo sujeitos a con-

L), com 1, € [0,1]. Consome do setor privado (c,,)
gestdo no uso. Os individuos obtém utilidade a partir do consumo e lazer,
dado um fator de desconto intertemporal g € (0,1). A funcdo utilidade é

dada por (1):

Up (Cpﬂhpﬂcg;f,t ) = ZZO ﬂt (1 + n)t {ln(c;m + lucg;ft) + l//pln(jl - hp[ )}7
u>0 (1)

onde u representa a propor¢ao do consumo publico no consumo total, #
a taxa de crescimento populacional, y, evidencia o quanto o individuo do
tipo p valora o lazer, /,, sdo as horas médias de trabalho que as familias p
empregam na producdo. Supde-se que o consumo e o trabalho sdo tributa-
dos com base nas respectivas aliquotas, 7, € 7,,.

Assim, a restri¢do orcamentdria das familias do tipo p serd dada da se-
guinte forma:

—(1- (2

(1 +7,, )CW = (1 Ty )cﬁpw,hw +ir, )

onde &, refere-se & produtividade dos agentes e w, representa o saldrio mé-
dio bruto por hora de trabalho, isto é, antes da cobranga dos impostos, e

a varidvel tr,, constitui as transferéncias destinadas as familias do tipo p.
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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 ca-
pacidade de poupar/investir, sdo dotadas com uma unidade de tempo alo-
cada em trabalho e lazer. Também consomem do setor privado (c,) e do
publico (cg,). As familias do tipo 4 tém preferéncia sobre um fluxo de
utilidade de acordo com (3):

Uz,' (qulhqt)cg;,l ) = ZZO ﬂ’ (1 + 7’1)1 {ln(cqt + Hcg;jl) + l//4ln(1 - hqr )})
=0 3)

onde y, representa o quanto essas familias ponderam o lazer na fungéo de
utilidade e /,, representa as horas médias de trabalho que essas familias
ofertam para a produgdo do tnico bem da economia.

Diferentemente das familias do tipo p, essas familias, no tempo ¢, sdo
dotadas de um estoque de capital (k,) que lhes gera renda via aluguel as
firmas(rk,), posse de titulos do governo (b,) remunerados a taxa p,%,, ren-
da do trabalho (§w,h,), onde &, refere-se a produtividade desse agente, e
transferéncias oriundas do governo (tr,). Supde-se que o consumo, o traba-
lho, o capital e os titulos sdo tributados com base nas respectivas aliquotas
T Thgy T € Tpr

A familia inicia com um estoque de capital fisico k, e decide o quanto
ird ampliar esse capital através de novos investimentos. A cada periodo o
capital fisico se deprecia a uma taxa 6, com 0 < § < 1 e cresce a uma taxa
(1 + n). A lei de movimento do capital fisico, portanto, serd dada por:

(1+n)k,, =(1-5)k, +i, (4)
Os gastos dos agentes com consumo privado (c,,), investimento (7,) e acu-

mulacio de titulos do governo (4,,, — b,) sdo limitados, a cada periodo, pela

t+1

restrigdo orcamentaria descrita de acordo com (5) e levando em conta a lei
de movimento do capital privado (4):

(17, )y +i+((1+n)b,y —b,)=(1-1,, )& by, +(1-7,)rk, +

+(1-1,)pb, +1r, (5)
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Cabe destacar que a maior parte dos servigos fornecidos pelo governo sdo
fundamentais para a economia, pois aumentam diretamente a utilidade das
familias. Contudo, nem todos os servigos publicos fornecidos sdo nao ri-
vais e ndo excludentes. Portanto, nesse modelo assumiremos uma expressao
para a congestdo no consumo de bens publicos como uma variante daquela
encontrada em Turnovsky (1996), para ambos os agentes, da seguinte forma:

C

_ s 6
Cgi”‘ﬁg ©

C

_ st 7
BN 7
N=N,+N, ©)

onde N € o tamanho da populagio, N, € o nimero de familias do tipo p e
N,, o nimero de familias do tipo 4.

Dado que as familias vivem infinitamente, estas desejam maximizar o
seu fluxo de utilidade a cada periodo, respeitando suas respectivas restri-
¢Oes orcamentdrias. Assim, o problema das familias do tipo p sera maxi-
mizar (1) sujeito a (2) e o das familias do tipo 4 serd maximizar (3) sujeito &
(5). Ambas levando em consideragdo (6) e (7), respectivamente.

2.2 Firmas

A firma representativa produz um bem final através de uma funcdo Cobb-
-Douglas de acordo com Eicher e Turnovsky (2000). Para produzir, Y, utili-
za do capital privado (K), trabalho (H,) e servigos fornecidos pelo estoque
de capital publico (K;,). Da mesma forma como em Uzawa (1961), assu-
me-se que a fun¢io de produgdo apresenta crescimento da produtividade
de modo a possibilitar que a economia cresca em termos per capita no
longo prazo. O progresso tecnolégico (4,) serd, portanto, do tipo aumen-
tador de trabalho® e crescerd a uma taxa (1 + g). Dessa forma, a fun¢do de
produgéo serd dada por:

8 Barro e Sala-i-Martin (2004) explicam que o termo progresso tecnoldgico aumentador de
trabalho se deve ao fato de este aumentar o produto na mesma direcdo do aumento no esto-
que de trabalho, uma vez que aparece na fungdo de produgdo como um miltiplo deste Gltimo.
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= AK? (AH,) ™ (K,) )

gt

K

t

S o
com K}, =

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

/4

maXH {AK;UK (AtHr )HF[< (K;l)

K, ,H,

_Wsz _rrKr} (10)

2.3 O governo

A receita tributdria do governo (7,) é composta basicamente de impostos
incidentes sobre o consumo das familias, 7,C,, e 7,C,, as rendas dos traba-
lhos, 7w, H, e t,w, H,, os rendimentos do capital privado, 7,r,K,” e sobre
o rendimento dos titulos publicos, 7,p,B,, de posse das familias. Além des-
sas fontes de receitas, o governo pode também arrecadar recursos através
da emissdo de novos titulos da divida publica. Assim, dada a lei de movi-
mento do capital pablico, conforme equacdo (13), a restricdo orcamentaria
do governo, bem como a equagdo que determina a arrecadagdo tributdria,

pode ser resumida, respectivamente nas equagdes (11) e (12):

T.+B,, -B =C,+I,+TR, +TR, +pB, (1)
Tcyc;m +chth +Th(4§/;WIle +le4§ququ +Tkrt[<z +T!¢ptBt (12)

_ 13

K, =(1-8,)K, +1, (13)

onde B, = N, b, representa o estoque de titulos ptblicos agregados.

O governo aloca uma fragdo do produto agregado da economia em cada
um de seus gastos, a lembrar, consumo publico, investimento publico e

9 A tributagdo sobre o capital engloba desde impostos diretos e mdlretos como contribui¢es
e taxas. Por exemplo: Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRP]), Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF), Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS), CSLL,
PIS/PASEP, Taxas Federais, entre outros.
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transferéncias. Assim, as politicas fiscais sdo dadas, respectivamente, por:
C,=aY, [, =Y, TR, =0aY elR, =aY.Ondea,a,a,e a, sdo os
pardmetros de politica.

2.4 Comportamento de equilibrio da economia agregada

O produto total dessa economia provém a cada periodo das interagdes
entre os agentes definidos ao longo desta subsecdo. Entdo, dada a politica
fiscal adotada pelo governo {t,,;7,; 7,,; 7, Tu; T 0,; s &5 @ } 2, © equilibrio
competitivo serd caracterizado por uma sequéncia de dec1soes das fami-
lias {c,,; ¢ ;05,5 1,3 b1} 20 POT uma sequéncia 6tima de estoques de capi-
tal privado e ptblico {K;K,}7,; por uma sequéncia de pregos dos fatores
{w,;w,;n}Zy; e pela taxa de juros da divida publica {p,} 2,, que é com-
pativel com a) a maximiza¢do do problema do consumidor do tipo p;
b) a maximiza¢do do problema do consumidor do tipo ¢; c) o problema
de maximizacdo da firma; d) as condi¢des de agregacdo das decisdes in-
dividuais em agregadas (C, = N,c,; C, = Ng,; C, = C;;r + Cm, K, = Nk,;

TR, =N tr,; TR, = Ntr,;I,.=Nj; B, = NbH =Nh,; H,=N,h,); e) ares-

popr g qu "t qt q- 1 P pn
tricdo orcamentdria do governo; e f) a restricdo de recursos da economia:

Cx + Cgr + Ir + ]gz = AK;TK (AIHT )PUK (K:’ )y'

2.5 Andlises de bem-estar

Considera-se o estado estaciondrio das politicas fiscais conforme secdo 2.4.
Para mensurar a variagido de bem-estar gerada por altera¢des nas politicas fis-
cais empregou-se uma metodologia tradicional na literatura. Esta segue, por
exemplo, Chari et al. (1994; 1995) e Pereira e Ferreira (2008; 2011). A medida
corresponde ao percentual de mudanga no consumo privado (x) necessério
para obter o mesmo nivel de utilidade que a simulacio de politica (DP), man-
tendo-se as horas de trabalho e o consumo de servigos publicos em seus niveis
de estado estaciondrio (AP). Deve, portanto, satisfazer a seguinte equagao:

Do B (L n) {In(e,” (1+x) + i (cgs ) ) + l//iln(l - )} =
=2 B (L) (In(e” + (g™ +w In(1-4")) (14)
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onde: i = p,q,AP = Antes da Politica e DP = Depois da politica.

3 Calibragem

A calibragdo dos pardmetros segue, em grande medida, Gomes et al.
(2019).1° Esse processo utiliza dados oficiais das Contas Nacionais, dis-
poniveis no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), da Pes-
quisa Nacional por Amostragem de Domicilios (PNAD) referente ao ano
de 2014, do Portal da Transparéncia do Governo Federal e dos Relatérios
Gerenciais da Secretaria da Receita Federal (SREF).

3.1 Divisdo das familias

A classificacdo das familias considera tanto o rendimento domiciliar per
capita quanto o acesso, ou ndo, a ativos financeiros, tais como poupanga,
juros, dividendos e aluguéis, assim como a posse de bens méveis e imé-
veis. Ao possuir qualquer ativo a familia é classificada como do tipo 4.
Como critério de divisdo pela renda adotou-se o critério de % do salario
minimo,!! sendo os mais pobres classificados com tipo p. A divisdo das
familias segue Gomes et al. (2019), que aplicam o método presente em
Barros et al. (2007) para reduzir o viés de identificagdo das familias.

As familias do tipo p ocupam 16,73% dos domicilios, enquanto o
tipo 4 representa 83,27%. Logo, L, = 0,1673 e L, = 0,8327. A partir de
dados da Penn World Table (PWT) para as horas trabalhadas anuais mé-
dias por trabalhador brasileiro, referentes ao periodo de 2006 a 2014,
chega-se a H = 0,293028. Dados da PNAD para o ano de 2014 indi-
cam que o total de horas médias semanais trabalhadas pelas familias
do tipo p e g sdo, respectivamente, 22,24 horas e 24,69 horas. Entdo,
dados L, L, e H, tém-se h, = 0,338 e h, = 0,321. Tais valores represen-
tam, aproximadamente, um ter¢o das suas horas didrias disponiveis.

10 O processo descrito neste artigo apresenta-se resumido. Para maiores detalhes, ver a re-
feréncia na integra.

11 A literatura de pobreza define que % de saldrio minimo é valor que delimita a linha de
indulgéncia. Medidas de linhas de pobreza baseadas em fragées do saldrio minimo sdo con-
troversas, contudo, sdo bastante utilizadas pelo governo como medida de elegibilidade de
programas sociais (Loureiro ez al. 2010, p. 7).
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Esse resultado assemelha-se ao apontado por Cooley e Prescott (1995) para
a economia americana.

3.2 Contas nacionais

Os pardmetros do modelo serdo subdivididos em: a) pardmetros de tecno-
logia (0,,&,,&,,9,6,,7,A,1,8); b) pardmetros fiscais {1, 7, 7, T, T4, Ty &,y &,
a,,a,0,); e c) pardmetros de preferéncias (B, i, ,, w,). A Tabela 1 mostra
as principais varidveis macroeconémicas como propor¢io do PIB, para o

ano de 2014.

Tabela 1 Agregados macroecondémicos em relagdo ao PIB (2014)
crv| Ce/Y| Ig/Y| 1| B/Y
0,6296 0,1915 0,0297 0,1492 0,3259

Fonte: Elaboragéo prdpria.

Obs.: C (Consumo privado); C, (Consumo do governo); |, (Investimento do governo); | (Investimento
privado) e B (Estoque da divida publica).

3.2.1 Parametros de tecnologia

Para as taxas de depreciacdo média dos capitais publico e privado apli-
caram-se dados do IBGE e do Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada
(IPEADATA) nas equagbes das leis de movimento em estado estaciona-
rio. As médias das médias das frages (I, /K,) e (I,/K,) entre 1998 e 2008
sdo, respectivamente, 0,0509 e 0,07869. No mesmo periodo, a taxa de
crescimento populacional foi de 0,014767.12 Para a taxa de crescimento
da produtividade do trabalho adotou-se a média da taxa de crescimento
da relacdo PIB real®® sobre a PEA™ (0,005595). Assim, tém-se 9, = 0,0305 e
6=10,0581.

12 Para os anos de 1997, 1998 e 1999 utilizaram-se estimativas da populagdo e para o ano
2000, o resultado censitario. Ja para o periodo de 2001 a 2008 utilizou-se a taxa de crescimen-
to 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 pregos de 1995.

14 Populagdo Economicamente Ativa. Dados do IPEADATA. Para os anos de 2000 e 2010 s&o
utilizados dados censitarios do IBGE.
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O efeito do capital publico de infraestrutura sobre o produto da econo-
mia é expresso pelo pardmetro y. Neste trabalho adotou-se o valor obtido
por Ferreira (1993) e Ferreira e Nascimento (2006) de y = 0,09.° A esco-
lha segue trabalhos afins na literatura nacional, por exemplo, Bezerra et
al. (2014) e Pereira e Ferreira (2010). A fragdo da remuneracdo do capital
no produto é medida como a soma do excedente operacional bruto com
um terco do rendimento misto bruto como proporgdo do PIB a custo de
fatores.’® A partir de dados do IBGE para o ano de 2014 obteve-se o, =
0,422094. Assim, a fragdo da renda do trabalho é de (1 — o) = 0,577906.
Ambos os valores se aproximam daqueles encontrados na literatura.’

A taxa de crescimento da produtividade do trabalho, por sua vez, é
obtida de acordo com a média da taxa de crescimento da relacio PIB real'®
sobre a PEA" entre 1995 e 2013, de acordo com dados do IBGE e do IPEA-
DATA. Assim, g = 0,0111. A produtividade total dos fatores (A4), por sua
vez, foi calibrada de maneira que o produto estacionario em unidades de
eficiéncia seja igual & unidade. Portanto, A = 1,5044. Para o ano de 2014,
a taxa de crescimento da populagdo residente foi igual a # = 0,0086. A Ta-
bela 2 resume os valores dos pardmetros desta subsecdo.

Tabela 2 Sintese da calibracdo dos parametros tecnoldgicos (valores absolutos)
o n| 5, 5| | A
04220 0,0086 0,0305 0,0581 0,09 1,5044

Fonte: Elaboragé&o prépria.

3.2.2 Pardmetros fiscais

Para o célculo das aliquotas 7, 7, e 7, sdo utilizados dados das contas na-
cionais disponibilizados pelo IBGE e da SRFB. A aliquota de imposto sobre

15 Para mais detalhes quanto ao pardmetro de tecnologia (y), ver a dISCUSSElO em Ferreira e
Nascimento (2006).

16 O PIB a custo de fatores é obtido subtraindo do PIB os impostos e subsidios & produgio
e importagao.

17 Santana et al. (2012), Bezerra et al. (2018), Campos e Pereira (2016) e Pereira e Ferreira
(2010), este tltimo utiliza dados para a economia americana.

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

19 Dados do IPEADATA, para os anos de 2000 e 2010 s&o utilizados dados censitarios do
IBGE.
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o consumo pode ser calculada de acordo com a fracdo da receita tributa-
ria sobre o consumo final das familias. Em 2014 a receita tributdria sobre
o consumo foi de 9,13% do PIB, ja o consumo final das familias foi de
62,95% do PIB, resultando em t, = 0,1451. J4 a receita tributdria incidente
sobre o trabalho foi de 8,98% do PIB, (r,,w,H,/Y, = 0,0898). Logo, tem-se
1,=0,1555.

Assumindo-se que os agentes mais pobres (tipo p) pagam apenas a ali-
quota minima do INSS, equivalente a 8%, ou seja, 7,, = 0,08, e dado que
receita tributdria no PIB pode ser representada pela seguinte expressdo
v, &, wh,L, + 7, & wh L = (RecTrib.sobre o Trabalho/Y,), determina-se o
valor de 7, = 0,1628.

De acordo com os dados do relatério mensal da divida piblica da Se-
cretaria do Tesouro Nacional (STN), em dezembro de 2014, o prazo de
vencimento da divida publica mobilidria federal interna (DPMFi) é de 12
meses para 24,64% dos titulos, de 1 a 2 anos para 17,56% dos titulos e
acima de 2 anos para os demais. Seguindo a Lein® 11.033 de 21 de dezem-
bro de 2004, existe incidéncia de Imposto de Renda (IR) sobre os titulos de
21,25% (média entre as aplicagdes com prazo até 180 dias e de 181 a 360
dias), 17,5% para aplica¢des entre 361 e 720 dias, e de 15% acima de 720
dias. A média ponderada entre prazos e aliquotas determina uma aliquota
média de 16,97 % para o Imposto de Renda sobre titulos e com zero de ali-
quota de Imposto sobre Operag¢des Financeiras (IOF). Obtém-se, portanto,
1,=0,1697.

A receita tributdria sobre capital e titulos como propor¢do do produto
é de 13,78%. A carga tributdria total é de 31,90% do PIB. A soma da arre-
cadagdo tributdria dos rendimentos de capital e de titulos pode ser escrita
como uma fracdo do PIB da seguinte forma (7,7 K, + 7,p,B,)/ Y,. A partir do
resultado encontrado para a elasticidade do produto em relagdo ao capital,
é possivel obter a aliquota de imposto sobre o capital:

Receitatrib.sobrerend.de capital etitulos (%PIB) —(t,p,B, /' Y,)
T, =

O célculo dessa aliquota depende do estoque de divida publica (B,) 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 nominal de juros da divida publica é calculada a partir da relacdo
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(0B, /B,), onde p"B, é dado pelo fluxo mensal de juros nominais acumu-
lados em 12 meses obtido com dados do Bacen, e B, é o fluxo da DLSP.
A série da taxa de juros real da divida publica é construida a partir da ex-
pressdo p, = (p" — x,)/(1 +7,). Onde 7, ¢ a inflagio medida pelo Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (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 em 7, = 31,65%.

Os pardmetros a,, a; e o, sdo dados pelas fragdes dos gastos do governo
em consumo, investimento do governo e DLSP no PIB, respectivamen-
te. A proporgio das transferéncias médias do governo para as familias é
tr,, / tr,= 0,086999. A partir da qual se determinam os valores das trans-
feréncias para cada grupo de agentes. Assim, o, = 0,00608. Similarmente,
a partir da soma dos agregados macroeconémicos obtidos nas contas na-
cionais do IBGE determinam-se o consumo do governo e o investimento
privado em relagdo ao PIB, dados por a, = 0,191535 e o, = 0,0296836.

Tabela 3 Sintese da calibracdo dos parametros fiscais (valores absolutos)

Gl T A W el a4l a4

0,1451 008 01628 01697 03165 01915 0029 03258  0,0061

Tc

Fonte: Elaboragéo prdpria.

3.2.3 Parametros de preferéncias

O pardmetro pu = 0,5 segue a escolha conservadora como em Bezerra
et al. (2014), Santana et al. (2012) e Ferreira e Nascimento (2006). O fator
de desconto intertemporal () é dado pela solugdo de estado estaciondrio,
=1+—g . Dados os valores de g = 0,02166, p = 0,08812 e
1+p(1-1,)
7, = 0,17437, encontra-se o valor de § = 0,952369. Por fim, determina-se
que §,=0,4540, &, =1e y, =y, =1,2848.

Tabela 4 Sintese da calibracdo dos parametros preferéncias (valores absolutos)

[ | B | Yo | Yy | & | &y
0,5 0,95237 1,2848 1,2848 0,454 1

Fonte: Elaborag&o prépria.
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4 Resultados

As simulac¢des foram divididas em duas subsecdes. Primeiramente, simu-
lamos aumentos de produtividade em um ambiente com e sem a imple-
mentacdo da EC 95/2016. A simulacdo de um cendrio sem a implementa-
cdo funciona como benchmarking e visa captar o real efeito da EC 95/2016.
Em seguida, consideram-se simulac¢des de diferentes politicas alternativas a
EC95/2016. Uma vez que a EC 95/2016 pode ser revista depois de passados
10 anos de seu inicio, os exercicios tanto dos cendrios com a implementagdo
daEC 95/2016 quanto das politicas alternativas foram simulados com perio-
do de vigéncia de 10 e de 20 anos. A fim de facilitar o entendimento prévio
dos cendrios de produtividade e das simulacdes, elaboraram-se quadros-re-
sumo. O Quadro 1 especifica os cendrios de produtividade. Jd o Quadro 2,

acerca das politicas, encontra-se no inicio de sua respectiva subsecao.

Quadro 1 Descrigao resumo dos cenarios de produtividade

Cenario | Descrigdo

g00 Taxa de crescimento da produtividade igual a zero.
05 Taxa de crescimento da produtividade igual a metade da taxa de crescimento média
g observada no periodo entre 1996 e 2014*.
1 Taxa de crescimento da produtividade igual a taxa de crescimento média observada no
£ periodo entre 1996 & 2014.
822 Taxa de crescimento da produtividade igual ao dobro da taxa de crescimento média

observada no periodo entre 1996 e 2014.

Fonte: Elaboragéo prépria.

Notas: * Taxa de crescimento média observada no periodo entre 1996 e 2014 igual a 1,1%.

4.1 Cenarios macroecondémicos com ganhos de produtividade

4.1.1 Cendrio macroeconémico com ganhos de produtividade na
auséncia da EC 95/2016

Inicialmente avaliam-se os impactos sobre as varidveis agregadas no caso
de haver apenas crescimento da produtividade, conforme Quadro 1. Tal
crescimento pode ser derivado de diferentes formas, por exemplo, de in-
crementos na tecnologia utilizada, da melhoria nos processos de producao
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e/ou de uma melhor capacitacdo da forca de trabalho. Considerando a
auséncia da EC 95/2016, busca-se responder o que aconteceria se houvesse
um ganho inesperado de produtividade. Para tanto, simulam-se os quatro
cendrios de crescimento de produtividade: g00, g05, g11 e g22.

Dado o estado estaciondrio da economia, pela Tabela 5 observa-se que
na auséncia de crescimento da produtividade nada ocorrerd uma vez que
ndo houve nenhum choque na economia. Contudo, & medida que os ga-
nhos de produtividade aumentam, observam-se ganhos crescentes e ex-
pressivos de bem-estar individuais e agregados.

Tabela 5 Cenarios de crescimento sem a EC 95/2016 (aumentos de produtividade)

Variéveis | EE.| £00 | £05 | gl | 222
Resultado Primario/PIB 0,0168 0,0168 0,0165 0,0162 0,0158
Resultado Nominal/PIB* -0,0028 -0,0028 -0,0044 -0,0059 -0,0085
Produto 1,0000 1,0000 0,9551 09154 08478
Bem-estar
Individual Agentes p 0,0000 15,0945 31,9133 71,5143
Agentes q 0,0000 12,5644 26,5513 59,4386
Agregado Agente Tipico** 0,0000 12,9876 274482 61,4586

Fonte: Elaboragéo prdpria.

Notas: * No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e des-
pesas com juros. ** O bem-estar agregado, referente ao agente tipico da economia, é igual a soma das
medidas de bem-estar individuais ponderados pelas respectivas fragdes da populagédo, L, eL,. E.Eé 0
estado estacionario inicial do modelo.

Em relacdo aos resultados fiscais, os aumentos de produtividade adquiri-
dos proporcionam a obtenc¢do de resultados primérios positivos no longo
prazo. No entanto, para manter o alto nivel de produtividade exigido pela
economia, o governo deve elevar os retornos do capital pablico de modo a
haver crescimento de bem-estar associado a presenca de déficits nominais
(%PIB) inferiores a 1%.

Ressalta-se que os ganhos de bem-estar sao determinados pelas varia-
veis per capita e, portanto, refletem os aumentos da taxa de crescimento da
populagéo e da produtividade conjuntamente, (1 + n)(1 + g). Vale ressal-
tar que esses mesmos fatores provocam queda no produto per capita em
unidade de eficiéncia. A seguir, trataremos casos nos quais se consideram
reformas fiscais, a fim de simular a vigéncia da EC 95/2016 (10 ou 20 anos)
conjuntamente com crescimento de produtividade da economia.
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4.1.2 Cenario macroeconémico com ganhos de produtividade na
presenca da EC 95/2016 (10 e 20 anos)

Durante a vigéncia da EC 95/2016 consideramos constantes o consumo e
os investimentos do governo bem como as transferéncias para as familias.
Durante essa politica a divida publica permaneceu variando de modo a
equilibrar o orgamento do governo. Na Tabela 6 dispdem-se os resultados
dessas simulacoes.

No tocante a gestdo fiscal os resultados apontam que seriam obtidas
reducdes consideraveis da divida publica, a lembrar, divida liquida como
propor¢do do PIB, e dos resultados fiscais, primdrio e nominal. Além disso,
tais resultados sdo potencializados a medida que a produtividade aumenta.
Os ganhos de bem-estar gerados pela EC 95/2016 estdo intrinsecamente
ligados aos ganhos de produtividade. Ademais, no cenério sem crescimen-
to de produtividade, observaram-se perdas de bem-estar para os agentes
do tipo p em ambos os periodos de vigéncia da EC/95, sendo essas perdas
maiores com o aumento do periodo de vigéncia para 20 anos.

Comparativamente com a situagdo sem a EC 95/2016 apresentada na
Tabela 5, os agentes do tipo g terdo seus ganhos elevados. Tendo acesso
ao crédito, esses ganhos devem-se, sobretudo, a possibilidade de aumento
de seus rendimentos com as aplicages de recursos em titulos do governo
de forma a salvaguardar seus investimentos durante o prazo de vigéncia
da politica.

Tabela 6 Cenario macroecondmico com a EC 95/2016 (10 anos e 20 anos)

Variaveis EE. 200 g05 gl 822
Vigéncia 10 anos | 20 anos | 10 anos | 20 anos 10anos|20anos 10anos|20anos 10anos|20anos
Res.Prim./PIB 00168 0,168 00092 -0,0153 00069 -0,0264 00046 -0,0367 0,0002 -0,0554
Res. Nom./PIB* -0,0028 -0,0028 -0,0015 00025 -0,0018 0,0070 -0,0016 0,0133 -0,0001 0,0299

Produto 10000 10000 09816 09641 09357 09085 08944 08589 08226 07735

Bem-estar

Individual  Tipo p -34642 -5,6350 10,2850 6,4608 254808 197846 60,8207 50,6330
Tipo g 09879 15650 139157 14,8935 28,3315 297269 62,3069 64,5659

Agregado  NESMte 02432 03606 133084 134820 278547 28,0638 62,0583 62,2353

Tipico™

Fonte: Elaboragéo prdpria.
Notas: * No resultado nominal, diferentemente do resultado primério, consideram-se as receitas e des-
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pesas com juros. ** 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 populagdo, L, e L,

Dada a existéncia dos ciclos econémicos, dificilmente serd possivel garan-
tir ganhos crescentes e sustentados de produtividade por longos periodos.
Assim, caso ndo haja nenhum tipo de compensagdo para as familias mais
pobres, estas logrardo perdas considerdveis. Para simular tais compensa-
¢Oes, politicas alternativas & EC 95/2016 com esse perfil sdo propostas na
préxima subsecdo.

Diante de um cendrio de estagnagdo da produtividade da economia
(g00), a EC 95/2016 proporcionard no longo prazo uma queda brusca na
relagdo divida/PIB. Isso ocorre devido, sobretudo, & reducido do consumo e
dos investimentos do governo. Por outro lado, essa queda provoca direta-
mente uma deterioracdo do estoque de capital piblico da economia resul-
tando, principalmente, na reducio da oferta de bens publicos fornecidos as
familias, tais como sadde, educagio e seguranca, servigos essenciais para
as familias mais pobres.

A Tabela 7 apresenta um quadro comparativo entre as situagdes de au-
séncia e presenca da reforma fiscal (EC 95/2016) com prazo de vigéncia de
10 e 20 anos. As variagbes liquidas de bem-estar para as familias do tipo g
aumentam a medida 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, para

os quais os ganhos somente serdo percebidos nas situagdes de auséncia da
EC 95/2016.

Tabela7 Ganhos liquidos de bem-estar com a EC 95/2016 Comparativamente com o
cenario sem a EC 95/2016

Prod. do trabalho | Sem aEC 95 EC 9510 anos EC 95 20 anos
g00 (agente p) x=0,0000 Ax=-3,4642 Ax=-5,6350
£00 (agente q) x=0,0000 Ax=0,9879 Ax =1,5650
805 (agente p) x=15,0945 Ax =-4,8095 Ax=-8,6337
£05 (agente q) x=12,5644 Ax=1,3513 Ax=2,3291
g11 (agente p) x=31,9133 Ax=-6,4325 Ax = -12,1287
g11 (agente q) x=26,5513 Ax=1,7802 Ax = 3,1756
822 (agente p) x=171,5143 Ax =-10,6936 Ax =-20,8813
822 (agente q) x=59,4386 Ax =2,8683 Ax=51273

Fonte: Elaboragéo prdpria.
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4.2 Politicas alternativas a Emenda Constitucional 95/2016

Dados os efeitos gerados pela EC 95/2016, sobretudo no que diz respei-
to aos agentes mais pobres, gerou-se a necessidade de propor politicas
alternativas que evitem tais perdas ou pelo menos que as mitiguem. As
proximas subsegles tratam de diferentes alternativas que variam desde
adaptagdes da EC 95/2016 a compensacdes para os agentes mais prejudi-
cados. O Quadro 2 resume essas politicas.

Quadro 2 Descri¢do-resumo das politicas alternativas a EC 95/2016

Politicas | Descricao

PA1 Investimentos publicos retornam ao patamar anterior a realizagéo da EC 95/2016.

Investimento do governo nao é afetado pelo congelamento durante o periodo de vigén-
ciada EC 95/2016.

Consumo do governo (C,;), investimento do governo (1), transferéncias para as fami-
lias (TR, e TR,) constantes. A razdo divida/PIB (B;) acomoda a restrigdo orgamentaria
PA3 do governo durante a vigéncia da EC 95/2016 e, apés a vigéncia, o nivel de transferén-
cias no PIB para as familias tipo g (TR,;) acomoda a restri¢do orcamentaria. o, retorna
ao valor anterior a politica.

PA2

Consumo do governo (Cy), transferéncias para as familias (TR, e TR,,), razdo divida/
PIB (B;) constantes. O investimento do governo (/,;) acomoda a restri¢do orcamentaria
PA4 do governo durante a vigéncia da EC 95/2016 e, ap6s a vigéncia, o nivel de transferén-
cias no PIB para as familias tipo q (TR,;) acomoda a restri¢do orcamentaria. o, retorna
ao valor anterior a politica.

Mesma configuragé@o da PA3 com compensacdo para os agentes do tipo p. No caso de
vigéncia da EC 95/2016 por 10 anos considerou-se que a‘,)f =139* a’,‘f de tal forma

PA5
que esses agentes obtenham o minimo de ganhos de bem-estar positivos e, da mesma
forma, &’ = 2* a4’ no caso de vigéncia de 20 anos.
Mesma configuragao da PA4 com garantia de variacdo de bem-estar positiva minima pa-
PAG ra os agentes do tipo p. No caso de vigéncia da EC 95/2016 por 10 anos considerou-se

que %’ =093 * o/} de tal forma que esses agentes obtenham o minimo de ganhos de
bem-estar positivos e, da mesma forma, o’ = 0,84 * a4 no caso de vigéncia de 20 anos.

Fonte: Elaboragéo prépria.

4.2.1 Politicas alternativas com investimento publico
Na primeira politica alternativa, doravante PA1, considerou-se a possibili-
dade de os investimentos publicos retornarem ao patamar anterior a reali-

zacao da EC 95/2016. Ja a Politica Alternativa 2 (PA2) libera o investimento
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do governo da politica de congelamento durante o periodo de vigéncia da
EC 95/2016. Essa proposta se justifica pela importancia do investimento
publico em infraestrutura no estimulo ao crescimento da economia, discu-
tida na secido introdutdria.

A Tabela 8 apresenta os resultados dessas politicas considerando dois

cendrios de produtividade da economia: g00 e gl11.

Tabela 8 Politicas com investimento pblico alternativas a EC 95/2016 (10 e 20 anos)
com e sem ganhos de produtividade

Variaveis PA1(g00) PA1(gll) PA2 (g00) PA2 (g11)
Vigéncia 10 anos | 20anos | 10 anos | 20anos | 10anos | 20anos | 10 anos | 20 anos
Res. Prim./PIB 00092 -00155 00045 -0,0370 0,0154 0,0141 0,0145 0,0119
Res.Nom./PIB*  -0,0015 00025 -0,0016 00134 -00025 -0,0023 -0,0053 -0,0043
Produto 09929 0983 09072 08945 1,0921 1,1862 1,0525 11725
Bem-estar

Agentes p -32163 -52987 259652 20,6284 -04592 -04937 31,4569 29,8649
Agentes q 11604 18022 28,6966 30,3896  2,4792 3,0741 30,8696 31,2149
Agregado** 04283 06144 28,2397 28,7569 19877 24773 30,9678 30,9891

Fonte: Elaboragéo prdpria.

Notas: * No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e des-
pesas com juros. ** O bem-estar agregado, referente ao agente tipico da economia, é igual a soma das
medidas de bem-estar individuais ponderados pelas respectivas fragdes da populagdo, L, eL,.

Em relagdo a PAl, nota-se que hé perda de bem-estar consideravel para
as familias do tipo p. Tais resultados tornam-se piores & medida que a
vigéncia da politica é expandida. Essa perda de bem-estar esta intrinseca-
mente relacionada a diminuigdo nas transferéncias do governo destinadas
aos agentes mais pobres e a redugdo no fornecimento dos bens ofertados
as familias. Sobre gestdo fiscal destaca-se que, se implementada por 10
anos, em ambos os cendrios de produtividade, o governo permaneceria
com resultados primdrios positivos. Porém, se implementada por 20 anos,
0 governo passaria a apresentar déficits primarios.

Apesar de estimular os investimentos do governo, em um cendrio de
estagnacdo da produtividade, a PA2 n3o lograra éxito na promogdo de
ganhos de bem-estar para todos os agentes da economia. Com aumento
de produtividade, por outro lado, os ganhos gerais obtidos para todos os
agentes sdo perceptiveis. Dessa forma, considerando o cendrio gl11, a PA2
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produziria ganhos de bem-estar mais préximos daqueles obtidos na au-
séncia da EC 95/2016. Em termos macroecondmicos, o crescimento eco-
ndémico no longo prazo torna visivel a superagdo de gargalos.

4.2 .2 Politicas alternativas a Emenda Constitucional 95/2016

Esta subsecao testa duas alterativas de varidveis de ajuste da restri¢do orca-
mentdria durante a vigéncia da EC 95/2016, de forma a verificar se, diante
de um cendrio de estagnacdo da produtividade, o ambiente econdémico
para as familias mais pobres tornar-se-ia mais favoravel na presenca de
uma reforma fiscal onde hd congelamento dos gastos. Essas alternativas
sdo a PA3, na qual a razdo divida/PIB (B,) é a varidvel de ajuste, e a PA4,
na qual o investimento do governo (I,) acomoda a restricdo orgamentdria.
Em ambos os casos, as transferéncias para as familias tipo 4 (TR,,) ajustam
a restrigdo ap6s a vigéncia e o, retorna ao valor anterior a politica. A Tabela
9 mostra os resultados para ambas as politicas.

Apbs a vigéncia da PA3, o retorno das transferéncias ao nivel anterior
a implementacdo da politica ainda é insuficiente para trazer ganhos po-
sitivos de bem-estar para essas familias. Ao ampliar o prazo de vigéncia
da politica em questdo as perdas dos agentes mais pobres aumentam.
Em contrapartida, os agentes do tipo 4 desfrutam ganhos de bem-estar.

Tabela 9 Politicas alternativas (3 e 4) a EC 95/2016 (10 e 20 anos) sem ganhos de
produtividade

Variaveis

Politica Alternativa 3 (g00)

Politica Alternativa 4 (g00)

10 anos | 20 anos 10 anos | 20 anos
Resultado primério/PIB 0,0092 -0,0153 0,0154 0,0141
Resultado nominal/PIB* -0,0015 0,0025 -0,0025 -0,0023
Produto 0,9816 0,9641 1,0924 11867
Agentes p (xp) -2,9334 -4,9632 0,5959 0,9418
Agentes q (xq) 0,9467 15127 2,4004 2,9622
Bem-estar agregado** 0,2976 0,4295 2,0986 2,6242

Fonte: Elaboragéo prépria.

Notas: * No resultado nominal, diferentemente do resultado primdrio, consideram-se as receitas e des-
pesas com juros. ** 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 populagéo, L, e L.

914 NovaEconomia v.30 n.3 2020



Efeitos fiscais e macroeconémicos da emenda constitucional do teto dos gastos

Com relagdo a PA4, observou-se crescimento no nivel dos investimentos
publicos superior ao nivel observado antes da politica. Nota-se que as fa-
milias mais pobres obterdo varia¢des positivas mesmo diante da auséncia
de crescimento de produtividade. Em suma, com a PA4 os gargalos redis-
tributivos sdo reduzidos, principalmente pelo fato de que os investimentos
publicos atuardo como indutores do crescimento da economia.

4.2 3 Politicas alternativas a Emenda Constitucional 95/2016 com
recompensas

Como observado, as familias mais pobres serdo afetadas negativamente
com a EC 95/2016 diante do cendrio de estagnacdo da produtividade, ex-
ceto ao se permitir que o investimento pablico aumente. Na tentativa de
eliminar possiveis distor¢des geradas pela implementagdo da EC 95/2016,
esta secdo analisa politicas alternativas de garantia de variagdo de bem-
-estar positiva minima, PA5 e PA6, conforme descritas no Quadro 2.

Em cendrio no qual o investimento mantém-se constante como varia-
vel da politica (PA5), observou-se a possibilidade de as familias do tipo p
obterem ganhos de bem-estar minimos com o acréscimo de, aproximada-
mente, 39% na relacdo transferéncias para o agente p no PIB em relagdo a
situagdo sem a EC 95/2016, 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.

Por outro lado, sob a vigéncia da PA6 a obtencdo de um ganho mini-
mo de bem-estar positivo seria possivel, inclusive, com uma reducdo das
transferéncias para as familias mais pobres a uma proporgao de 93% para
o caso de vigéncia de 10 anos e para uma proporc¢do de 84% para o caso
de 20 anos. Isso se deve ao fato de que a PA6, assim como a PA4, contorna
os gargalos da economia através do aumento do investimento. Tal efeito
reflete-se positivamente sobre os aspectos fiscais e macroeconémicos. Fato
que melhora o ambiente fiscal facilitando, assim, uma gestdo fiscal equili-
brada. Os resultados estdo descritos na Tabela 10.
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Tabela 10 Politicas de garantia de variacdo de bem-estar minima alternativas a EC
95/2016 (10 e 20 anos) na auséncia de ganhos de produtividade

Politica Alternativa 5 (g00)

Politica Alternativa 6 (g00)

Variaveis

10 anos! | 20 anos? 10 anos? | 20 anos*
Resultado primario/PIB 0,0091 -0,0155 0,0154 0,0141
Resultado nominal/PIB* -0,0015 0,0026 -0,0025 -0,0023
Produto 0,9817 0,9643 1,0922 11864
Agentes p (xp) 0,0378 0,0439 0,0322 0,05090
Agentes q (xq) 0,7170 11232 2,4423 3,0318
Bem-estar agregado** 0,6034 0,9427 2,0392 2,5332

Fonte: Elaboragéo prépria.

Notas: * No resultado nominal, diferentemente do resultado primario, consideram-se as receitas e des-
pesas com juros. ** 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 populagéo, L, e L.

Os resultados descritos ao longo desta se¢do evidenciam a necessidade de
se considerar possiveis efeitos negativos de politicas fiscais sobre os pré-
prios aspectos fiscais do governo, sobre os agregados macroecondmicos
e sobre o bem-estar das familias, sobretudo daquelas mais pobres. Como
visto, uma politica fiscal de contencdo de gastos, tal como realizado pela
EC 95/2016, pode implicar reducdes dos niveis de bem-estar dos indivi-
duos mais pobres, sobretudo diante de um cendrio de estagnagdo da pro-
dutividade da economia.

5 Consideracoes finais

Muito embora a reforma fiscal representada pela EC 95/2016 possa ajudar
a gestdo fiscal via redugdo da relagdo divida/PIB, congelar os gastos do
governo de forma arbitraria e sem uma andlise acurada das consequéncias
pode gerar resultados distorcidos severos. Tais consequéncias, observadas
tanto pelas familias que mais dependem da oferta de servigos publicos (fa-
milias pobres) quanto pelos agregados macroeconémicos, podem implicar
efeitos deletérios a todos os agentes dessa economia.

Por outro lado, a possibilidade de flexibilizacdo dos investimentos e a
respectiva compensagdo aos agentes mais prejudicados com a reforma le-
variam a um ambiente favoravel ao crescimento econdmico, mesmo dian-
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te de cendrios de estagnacdo da produtividade da economia. Essa politica,
indiretamente por meio do aumento da arrecadagdo, geraria um ambiente
favoravel também para o desenvolvimento de uma gestao fiscal equilibrada.

Observou-se, portanto, que os resultados obtidos via implementacado
das politicas PA4, PAS5 e PA6 gerariam ganhos para todos os agentes mode-
lados nessa economia e ndo apenas atenderiam aos objetivos sob os quais
se fundamentou a implementacido da EC 95/2016 como também trariam
outros beneficios positivos a gestio fiscal. Junte-se a isso o fato de essas
politicas serem tipicamente factiveis. Assim, espera-se que este trabalho
contribua para o debate politico e econémico nacional posto na atualidade
e possa auxiliar na orientacdo dos policymakers e lawgivers em termos de
politicas publicas fundamentadas nesse arcabougo.

Uma vez que a EC 95/2016 j4 se encontra implementada e com remo-
delagem permitida prevista apenas para 2026, os resultados apresentados
podem, pelo menos no curto prazo, orientar a criacdo de mecanismos au-
xiliares que visem minimizar os efeitos negativos supracitados. Tais resul-
tados podem ainda auxiliar na avaliagdo de possiveis adaptagdes da EC
95/2016, quando permitida, aos moldes de alguma das politicas apresen-
tadas neste trabalho.
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