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Resumo

Este estudo tem por objetivo analisar os efeitos sobre os agregados macroeconémicos e o bem-estar de
politicas de privatizacdo das empresas estatais compostas por politicas de privatizagcdo puras, ou seja,
implementada de maneira isolada, politicas de reducéo de ineficiéncia do setor publico e de aliquotas
tributarias, simuladas tanto de formas isoladas quanto relacionadas. Este trabalho utiliza um modelo de
equilibrio geral computavel calibrado para a economia brasileira, considerando um ambiente similar ao
gerado pela EC 95/2016. Simulou-se, ainda, cenarios com diferentes destinaces das receitas geradas
pela privatizacdo para infraestrutura publica e para reduzir a divida publica e um cenario alternativo no
qual ndo vigora a EC 95/2016. Observou-se que as politicas de privatizacéo pura, ainda que apresentem
resultados pouco expressivos como, por exemplo, ganhos de bem-estar de 0,5%, aproximadamente,
causam uma espécie de sinergia no setor privado de forma que este obtém crescimento no investimento
de 5%. As politicas que envolvem reducdo da carga tributaria apresentariam melhores resultados nos
agregados macroecondmicos, em especial, em relacdo ao investimento e crescimento do produto,
entretanto, caso a politica envolva a juncdo apenas de privatizacdo com reducdo de ineficiéncia, esta
alcancaria melhores resultados em termos de ganhos bem-estar, podendo alcangar 3,5% em um cenario
sem EC 95/2016. Mostrou-se, portanto, os beneficios potenciais de politicas de privatizacdo das
empresas estatais, sobretudo quando combinada com outras politicas.

Palavras-chave: Privatizacdo; Ineficiéncia; Carga Tributaria; Bem-estar; Crescimento
Econdmico.

Abstract

The objective of this study is to analyze the effects on the macroeconomic aggregates and the welfare of
privatization policies of state-owned enterprises composed of pure privatization policies, ie implemented
in isolation, policies to reduce public sector inefficiency and aliquots tributary, simulated in both isolated
and related forms. This work uses a computable general equilibrium model calibrated for the Brazilian
economy, considering an environment similar to that generated by EC 95/2016. It has been observed that
pure privatization policies, even if they show little expressive results, such as welfare gains of
approximately 0.5%, cause a kind of synergy in the private sector, so that the private sector obtains growth
in investment of 5%. Policies involving a reduction in the tax burden would present better results in the
macroeconomic aggregates, especially in relation to investment and product growth. However, if the
policy involves only privatization with a reduction of inefficiency, it would achieve better results in terms
of welfare gains, reaching 3.5% in a scenario without EC 95/2016. Therefore, the potential benefits of
privatization policies for state-owned enterprises were shown especially when combined with other
policies.

Keywords: Privatization; Inefficiency; Tax Burden; Welfare; Economic growth.
JEL Classification: C68, H20, H30, O40.
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1 INTRODUCAO

Desde o0 ano de 2008, o Brasil passou a apresentar superavits primarios declinantes de tal
forma a tornarem-se déficits primarios a partir de 2014 e a culminar em um déficit de 2,2% do PIB
em 2017%. Nesse mesmo ano, a divida liquida do setor publico (DLSP) atinge 47,4% do PIB,
sendo a divida bruta referente a 71% do PIB. Entre fevereiro e abril de 2017, o nUmero de pessoas
a procura de emprego atingiu 14 milhdes, equivalente a uma taxa de desocupacéo de 13,6%°2.

Em 2016 aprovou-se a Emenda Constitucional (EC) 95/2016, a famigerada PEC do
Teto de Gastos, visando conter a evolucédo da relagcdo DLSP/PIB e reduzir a instabilidade da
economia. Saraiva et al. (2017), analisam os impactos da EC 95/2016 e constatam que a
medida, supondo existéncia de congestdo no uso de servigos publicos, poderia gerar gargalos
gue afetam a eficiéncia e o bem-estar da economia.

Apesar da timida e recente melhora de alguns resultados macroeconémicos, a crise
fiscal e econdbmica no pais ainda persiste. Assim, vé-se a urgéncia na adogcdo de
politicas/reformas que gerem maior produtividade e/ou eficiéncia na economia e fomentem
condicbes para que o setor privado volte a investir, gerar empregos e, a partir disso, reconduzir
a economia a trajetoria de crescimento.

Em ambientes de ajuste fiscal muito se questiona 0s gastos/investimentos nas
empresas estatais. Boardman e Vinig (1989), por exemplo, afirmam que a teoria dos direitos de
propriedade da firma sugere que empresas publicas devem exibir performance menos eficiente
e menos rentavel do que as privadas. Desta forma, uma medida/politica cogitada é a adocdo
de um processo de privatizacdo das estatais.

Diante de um ambiente no qual as empresas estatais geravam prejuizos ou poucos
lucros, na década de 90 o Brasil adotou um processo de privatizagdo. Modiano (2000), aponta
gue além de existirem multiplos objetivos iniciais ndo se sabia, ao certo, quais deveriam ser
enfatizados. Reduzir a divida publica, aumentar a competicdo da economia e recuperar 0s
investimentos eram alguns dos objetivos almejados. Com um objetivo principal inicial de
reformar o estado de forma a retird-lo das atividades produtivas e retorna-lo as suas funcdes
basicas, 0 processo de privatizacdo, num estagio classificado pelo autor como terceira fase,
gerou um ambiente macroeconbmico com menos incerteza e mais estabilidade.

Pinheiro (1996) destaca os beneficios que o processo de privatizacao no Brasil acarretou
como, por exemplo, aumento na eficiéncia e no nivel de producdo das empresas e,
consequentemente, da lucratividade. Além de estimular um aumento dos investimentos e da

propenséao a investir.

! valores a pregos correntes.

Disponivel em: http:/Aww.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/246449/Nimset2017.pdf/72fcdaac-bb61-49ed-be5c-04274ec66786.
2Disponivel em: https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/10000-desemprego-
atinge-14-milhoes-de-pessoas-em-abril.html.
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Considerando Pritchett (2000), pioneiro a apontar a importancia da eficiéncia nas
andlises que envolvem o setor publico de forma geral, este trabalho utiliza-se de um modelo de
equilibrio geral dindmico computével calibrado para a economia brasileira, considerando o setor
publico como ineficiente em todas as suas atividades inclusive, e principalmente, no que diz
respeito aos investimentos pulblicos nas empresas estatais® para analisar os efeitos no
crescimento econémico e no nivel de bem-estar agregado, de politicas variadas de privatizacao
das empresas estatais.

No entanto, estudos como o de Cook e Uchida (2001) e Filipovic (2006)
encontraram uma fraca correlacéo, e algumas vezes negativa, entre processos de privatizacdo
e crescimento econdmico. Sob tais resultados elucida-se a suspeita de que a privatizagao,
implementada de forma isolada, ndo é suficiente para garantir maior eficiéncia em niveis
agregados necessarios ao processo de retomada do crescimento. Assim, as politicas propostas
neste trabalho conjugam a privatizacdo a outras politicas, a saber, reducdo na carga tributaria
e nos niveis de ineficiéncia do setor publico, tanto de formas isoladas quanto conjuntas.

No intuito de aproximar o modelo da realidade do governo brasileiro, frisa-se que
todos os cenarios serdo considerados similares ao gerado pela EC 95/2016, no qual os gastos
do governo permanecerdo fixos por 10 anos*. Além disso, as politicas terdo destinaces de
recursos provenientes das privatizagées para infraestrutura publica e amortizagdo da divida
publica, de forma mutuamente excludentes.

Considerando os impactos do capital publico no crescimento, tal como Arrow e Kurz
(1970), Aschauer (1989) e Barro (1990) algumas politicas simuladas neste trabalho destinardo
0s recursos obtidos via privatizacdo para o investimento em infraestrutura publica. Ainda que
os investimentos em infraestrutura padecam de ineficiéncia, busca-se, com isso, reduzir os
efeitos Crowding-out e fomentar possiveis efeitos Crowding-in. Esta vertente segue uma das
politicas propostas por Saraiva et al. (2017), ao permitirem variacdes no investimento no
periodo de vigéncia da EC 95/2016.

Apesar da importancia dos investimentos supracitados deve-se atentar, no entanto,
para Pritchett (2000) ao afirmar que desconsiderar questdes relativas a eficiéncia do investimento
publico em paises onde o governo detém uma fracdo significativa do investimento ou possui
maiores niveis de ineficiéncia pode gerar problemas de superestimacdo dos efeitos.
Relativamente a isso, Agénor (2010) argumenta que o grau de eficiéncia da infraestrutura pode
gerar problemas na definicdo e convergéncia ao equilibrio de estado estacionéario. Entretanto,
visando contornar tal problema de solugdo do modelo, sugere mudangas orcamentarias para

aumentos de investimento em infraestrutura e reducao de gastos improdutivos a niveis minimos.

8 Como exemplos pode-se considerar, grosso modo, a perda de valor de mercado da Petrobras e os seguidos prejuizos dos
Correios.
4 Periodo minimo de vigéncia da EC 95/2016, tal como posta atualmente.
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No Brasil, por exemplo, Santana, Cavalcanti e Paes (2012) assinalam que o gasto
com a manutencao da administracdo publica excede o volume conveniente ao equilibrio das
contas publicas e apontam ndo somente a necessidade de reducdo desses gastos como,
também, que sejam eficientes. Ndo obstante, apontam as dificuldades de implementar cortes
de gastos no Brasil devido a rigidez dos mesmos, garantidos pela constitui¢cao.

Um relatério do Fundo Monetario Internacional - IMF (2015), utilizando o indice de
eficiéncia do investimento publico - PIE-X, estimou uma ineficiéncia média de 40% nos paises
pobres, 27% nos paises de renda média e 13% nos paises de maior renda. Assumindo que o
Brasil possui o nivel médio de ineficiéncia do grupo de paises de renda média ao qual pertence,
tal como em Lucio et al. (2017), justifica-se a simulacéo de politicas de reducdo dos niveis de
ineficiéncia do setor publico como complementares as politicas de privatizagao.

Coelho (2000), ao vislumbrar/tracar um futuro das privatizacées no Brasil, salienta
gue sao necessarias ainda reformas de forma a gerar um sistema de impostos enxuto que permita
uma distribuicdo mais equitativa do 6nus fiscal, a partir da produtividade de cada agente. Neste
sentido, Pereira e Ferreira (2011), afirmam que uma condig&o requerida para potencializar os
ganhos de bem-estar de uma politica de privatizagcao é que o governo, ao privatizar seu estoque
de capital, decida implementar uma politica simultanea de reduc&o de impostos.

Segundo Ellery-Jr. (2016) o Brasil possui uma das maiores cargas tributarias do
mundo emergente. Filtrando a amostra por paises emergentes e em desenvolvimento com
populacao superior a 20 milhdes de habitantes apenas 5 paises possuem carga tributaria superior
a brasileira. A partir dessa elevada carga tributaria justifica-se as simula¢gfes de politicas de
reducdo de impostos conjuntamente com as politicas de privatizacdo, foco deste trabalho.

Retornando ao ajuste fiscal citado anteriormente, consideremos Pinheiro e
Giambiagi (1997), ao apontarem a privatizacdo como uma medida potencial para o ajuste fiscal.
Uma vez que o estado brasileiro paga elevados juros e o retorno dos dividendos com a
participacao acionria das estatais é baixo, concluem que amortizar a divida publica € a melhor
opcéao para destinacéo das receitas da privatizacao.

Para Cook e Uchida (2001), altos niveis de divida publica diminuem o impacto da
privatizag&o no crescimento econdmico. Paises que apresentam esse cenario, na ponderagéo
da decisdo de privatizacdo, atribuem maior peso na receita esperada do que nos ganhos de
eficiéncia que por ventura possam ser gerados. Uma vez que um dos objetivos da EC 95/2016
€ conter o aumento da divida publica brasileira, algumas simula¢des contemplar&o a destinacao
dos recursos advindos da privatizacao para a amortizagdo da divida publica.

O presente trabalho é composto por cinco sec¢des, incluindo esta introducdo. A
secdo 2 especifica os componentes do modelo utilizado e define o equilibrio de estado

estacionario. A secdo 3 versa sobre a calibracao dos parametros. A quarta secéo define a forma
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utilizada para auferir a medida de bem-estar e descreve as simulacdes e os resultados. Para

concluir, sdo tracadas algumas consideracdes em uma sec¢éo especifica.

2 MODELO

Empregou-se um modelo neoclassico com economia fechada e governo considerando
ineficiéncia nos gastos e investimentos do setor publico®. A economia concebida é composta

por uma firma representativa, um agente representativo e o governo.

2.1. Agente Representativo

O agente representativo neste modelo, por suposicdo, vive infinitos periodos. Em cada
periodo (t) divide seu tempo total disponivel entre trabalho (H;) e lazer (1 — H;). Esse agente
aufere utilidade por meio do consumo e do lazer. O consumo, nesta modelagem, é dividido
entre consumo privado (Cp;) e de bens publicos (Cg,). Nesse processo de composicdo da

utilidade, expressa abaixo, o agente exibe uma taxa de desconto intertemporal S € (0,1).

U(CP CgeH) = ) B (Log(Cpe + n(1 = 1)Cgy) + P Log(1 = Hy) @

t=0

Devido a atencdo da modelagem na ineficiéncia do setor publico, destaca-se o
consumo de bens publicos como base de incidéncia de ineficiéncia, representada pelo
parametro (.. O parametro u representa a valoracdo do consumo de bens e servicos fornecido
pelo setor publico em relagdo ao consumo privado. Ja o0 parametro ¥ representa o peso
atribuido ao lazer na composicao da utilidade.

O agente possuli, inicialmente e a cada periodo, um estoque de capital privado (Kp;)
e titulos acumulados da divida publica (B;) dos quais aufere as rendas (rp:Kp;) € (p:B;), onde
rp; € p; representam as respectivas remuneracfes dos ativos supracitados. O agente ainda
emprega parte de capital nas empresas estatais, o que lhe confere a renda (4,re;Ke;), onde
1:€ (0,1) representa a participacao no retorno desse capital especifico. O agente aufere renda
ainda por meio de sua forca de trabalho e de transferéncias do governo, denotadas
respectivamente por (w.H;) e (T¢).

Com excecdo das transferéncias governamentais, todas as formas de renda
recebidas pelo agente séo tributadas pelo governo. Assim, a cada periodo, a renda disponivel
ao agente destina-se ao consumo (Cp;), ao investimento (Ip;) que, por meio da lei de
acumulacéo de capital disposta na equacéo (2), gera o estoque de capital que detera no periodo

seguinte (Kp:,,) € aquisicao de titulos publicos no periodo seguinte (B;q).

5 Ver Lucio et al. (2017).
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As leis de formacéo dos estoques de capital privado e das empresas estatais sdo
dispostas abaixo, onde os parametros § e §, representam as depreciacdes dos capitais privado

e das empresas estatais, respectivamente.

Kpeyr = (1 = 8)Kp, + Ip, 2

Keryy = (1—8.)Ke, + (1 —y)le, 3)

Devido a natureza ineficiente do setor publico juntamente ao fato de o governo
investir nas empresas estatais, supde-se que tais investimentos sao passiveis de ineficiéncia,
representada pelo pardmetro ;. A partir desta suposicao (fato) justifica-se as propostas de
privatizacdo das empresas estatais contidas neste trabalho.

Desta forma, o agente apresenta a restricdo orgamentaria disposta na equagéao (4).
(1 + TCp,t)Cpt + Kpey1 + By = (1 - TH,t)Wth+(1 - TKe,t))ltretKet + (4)
+((A=8) + (1= Tpe)rpe ) Kpe + (14 (1= 150 )pe) B, + T,

Onde os parametros de tributacé@o ty, 75, T¢p € Tg. representam as aliquotas de
imposto que incidem sobre as respectivas rendas do trabalho, dos titulos da divida publica, do
capital empregado no setor privado e nas estatais. Ja 7., representa a aliquota sobre o
consumo.

Uma vez que o agente representativo desta economia vive infinitos periodos, deve
maximizar utilidade em termos de valor presente. Logo, o problema de otimizacao do agente é

maximizar a funcao utilidade, equacéo (1), sujeito a restricdo orcamentaria, equacéao (4).

2.2. Firma Representativa

A economia modelada neste estudo possui um Unico setor de producao, retratado por uma
firma representativa. Para comportar a abordagem acerca da privatizagdo das empresas
estatais, assumiu-se que os estoques de capital privado e das estatais sdo substitutos. Utilizou-

se, para tanto, uma fungéo de producéo do tipo Cobb-Douglas, abaixo especificada:
Y, = A (Kp, + Ket)thl_thy %)

onde Y; representa o produto agregado da economia. A func&o de producéo utiliza os fatores
capital, estoque de capital privado (Kp;) e das empresas estatais (Ke;), trabalho (H;) e capital

publico de infraestrutura (G;). Ressalta-se que este trabalho, por simplicidade, desconsidera a

existéncia de efeitos de congestéo na utilizacdo do estoque de infraestruturas.

8 Hipotese adotada com frequéncia. Ver, por exemplo, Aschauer (1989) e Barro (1990), e na literatura nacional, Campos e Pereira
(2016), dentre outros.
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A funcéo de producdo adotada utiliza um parametro de tecnologia (4;), suposto
constante. O estoque de capital publico (G;) exibe externalidade, representada pelo parametro
y. Os parametros por 6 e (1 — 6) representam as elasticidades dos fatores capital e trabalho e
exibem retornos constantes de escala. Lembremos que, neste caso, o fator capital é
considerado uma combinacdo de capital privado e das estatais. Por formalidade matematica
frisa-se que os parametros sdo nao-negativos.

Na modelagem deste estudo supfs-se que as empresas estatais sao portadoras de
ineficiéncia, especificamente no investimento dessas empresas. Tal suposic¢éo justifica-se pelo
vinculo das mesmas com o setor publico, sobretudo no tocante aos investimentos.

A utilizacdo de empresas estatais na modelagem de uma firma representativa
implica na utilizagcdo conjunta de dois diferentes tipos de estoques de capital, privado e das
estatais. Assim, a fim de equiparar ambos estoques no processo de otimizacao, supde-se que
0 estoque de capital das empresas estatais responde ao processo de otimizagdo de forma
similar ao privado. A ineficiéncia incide sobre os investimentos das estatais (equacao 3). Logo,
0 estoque de capital pode desempenhar eficiéncia plena, justificando-se tal suposicao.

Com isso, o problema da firma é representado como segue em (6):
MAXyp ken {A.(Kp, + Ket)aHtl_GGg/ —rpKpe —re,Ke, — weH,} (6)

Uma vez que todos os componentes ja foram devidamente apresentados tanto

nesta subsecao quanto na anterior, dispensam-se novas descri¢oes.

2.3. Governo

Na modelagem deste estudo, o governo atua de forma a fornecer bens e servigos publicos
(Cg,) e transferéncias de renda (T;) ao agente representativo. Além disso, realiza investimentos
em infraestrutura (J;) e nas empresas estatais (Ie;).

O financiamento dos gastos supracitados da-se por meio de receitas tributarias, de
titulos da divida publica (B;), além de uma parcela liquida de impostos da remuneracédo do
capital alocado nas estatais ((1 — 2,)(1 — tge ¢ )recKey).

A receita tributaria (R;) é oriunda do somatorio das taxagOes sobre as fontes de
renda do agente, descritas na subsecdo que trata da modelagem do mesmo, e do consumo

privado (z¢,:Cp;:). A receita tributaria encontra-se compilada abaixo, equagao (7).
R, = TCp,tht + Ty WeHp + Tp "D KD: + Tge e Key + T By (7)

A principal suposi¢do na modelagem do governo é que este mantém o orgamento
equilibrado, a cada periodo. Consideremos ainda que neste estudo o governo nao se defronta
com problema de maximiza¢cdo, como 0s outros agentes. Assim, pode-se compilar a restricao

or¢camentaria do governo na seguinte equacao:
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Cge+Ji+1e; + T+ pBy = Beyy — B + Ry + (1 — A1) (1 — 1o )TecKe, (8)

Sobre o investimento em infraestrutura (J;) incide um parametro de ineficiéncia
especifico representado por (;. Desta forma, a dindmica que rege a lei de formacgao do estoque
de infraestrutura publica € andloga a das empresas estatais. Ha ainda uma taxa de depreciacéo
especifica para esse capital de infraestrutura (6,). A equacdo que descreve essa dinamica de

acumulacéo é dada abaixo.

Gror=(1-6,)G, + (1 -1/, 9)

Os parametros de politica fiscal descritos a seguir representam algumas variaveis
consideradas no modelo como proporgéo do produto: acg: = Cg:/Y:: @rer = lee /Yy, e = J¢/Yr

e ag: = B;/Y;. A descri¢éo anterior dessas variaveis dispensa novos comentarios.

2.4. Equilibrio

Considerando o conjunto de parametros constantes de ineficiéncia {i.,1;,(;} € uma politica
. oo or sl e o e
fiscal tal como {tcpt, The Tkper Tret Toe Acg,er Ateer X Ap e ) ,_o» O equilibrio competitivo é

definido como sendo cole¢cdes de sequéncias tais que: de decisfes individuais do agente

representativo da economia modelada, {Cp;,Ip;, H;, Briq} de estoques de capital

t=0’
{Kp:, Kes, G}, € das remuneracdes tanto dos fatores produtivos, {rp;,re, w:}i=,, quanto da
divida publica {p;}{=, tais que satisfazem as seguintes condi¢des:

i) A sequéncia decis@es individuais, {Cp;, Ip;, H;, By 41} resolve o problema do agente;

o
t=0’
i)  Asequéncia de remuneracgdes dos fatores produtivos, {rp;, re;, w; }i=o, resolve o problema
da firma representativa;

iii) Tanto a restricdo orcamentaria do governo, equacao (8), quanto a restricdo de recursos

da economia modelada, exposta abaixo, sdo atendidas:
Cpe +Ipe + (1 —1)Cge + (1 = )leg + (1 — ;)] == A (Kp, + Ke) H 06! (10)

Em suma, a partir de uma dada politica fiscal juntamente com as hipéteses

adotadas na modelagem, gerou-se solu¢des e convergéncia de equilibrio estacionario unico.

3 CALIBRACAO

Para compatibilizar a economia modelada neste trabalho com a realidade a ser analisada

utilizou-se a metodologia de calibracdo, a qual utiliza dados reais da economia brasileira
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referentes ao ano de 2014’. Supondo que tal economia esteja em trajetéria estacionaria no
referido ano obteve-se a solucao de estado estacionério do modelo calibrado.

Por fins de organizacdo, optou-se pela divisdo desta se¢cdo em subsecdes. Além
disso, devido as apresentacdes dos parametros na se¢do que descreve o modelo e tentando

evitar o enfado do leitor, por vezes, dispensou-se a repeticdo de tais descricoes.

3.1 Parametros de Preferéncia e Tecnologia

Devido a énfase na abordagem da ineficiéncia no setor publico e a consequente presenca
de parametros de ineficiéncia na composicdo de outros pardmetros optou-se por iniciar a
calibrag&o a partir desses parametros. Este trabalho segue Lucio et al. (2017) e assume que 0
Brasil possui um nivel de ineficiéncia de 27%. Este nivel representa a média do grupo ao qual
pertence segundo a divisdo realizada por IMF (2015). Assumiu-se que 0s parametros de
ineficiéncia sdo iguais em todas as fontes de incidéncia. Logo, 1 = = = =0,27.

Para obtencéo da valoracdo do consumo publico em relacdo ao consumo privado
(1), seguiu-se Barro (1989) e adotou-se o valor de u = 0,5. Caso em que o0 agente valoriza o
consumo publico numa intensidade menor do que o consumo privado.

Devido ao fato de existirem diferentes formas de estimar o parametro y 8, ndo existe
um consenso na literatura. Aqui, seguiu-se Ferreira (1993) e adotou-se o valor de 0,09. Muito
embora tal parametro tenha sido estimado para a economia americana e que hajam diferencas
entre tal economia e a brasileira, além de uma defasagem temporal, optou-se por tal uso
primeiramente por conveniéncia e, depois, sob o argumento de ser adotado na literatura
nacional em estudos de diferentes abordagens®. Assim, y = 0,09.

Da forma funcional da fungcdo de producdo onde se constata que o capital das
empresas estatais € substituto do capital privado e da suposicdo de ineficiéncia dos
investimentos publicos nas empresas estatais, para evitar migragéo de capital o modelo deve
considerar os retornos dos capitais privado e das estatais iguais. Logo, r = rg.

Em relacdo as horas trabalhadas (H), seguindo Cooley e Prescott (1995), assumiu-
se que o agente representativo dedica um terco do tempo disponivel ao trabalho, uma espécie
de jornada média de trabalho. O parametro tecnologico (A) é calibrado como forma de
normalizar o produto de estado estacionério. Logo, calibrou-se A = 15,141810. J4 o peso do
lazer na utilidade (y) ajustar-se-& na inteng@o de compatibilizar as horas trabalhadas em um

terco. Tem-se, entdo, Y = 1,2333.

7 Ano mais recente para o qual se obteve os dados, em sua maioria.

8 Ver Bezerra (2010), para detalhes de metodologias de estimag&o desse paradmetro.

° Por exemplo, Campos e Pereira (2016) que se assemelham a este estudo devido a presenca de desvios e corrupgdo, e Gomes,
Bezerra e Pereira (2015), que utilizam agentes heterogéneos.

1 por simplicidade, adotou-se a utilizagdo de 4 casas decimais. Na realizagdo dos calculos s&o utilizados até a décima casa
decimal. Notag&o unificada, doravante.
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Para as depreciag0es referentes ao estoque de capital privado (§), das estatais (5,)
e de infraestrutura pablica (8,) utilizou-se dados referentes a média'* dos anos de 2003 a 2008.
A calibracdo do § é realizada por meio da lei de formacdo do estoque de capital privado, no
estado estacionario. Por questdes de conveniéncia e compatibilizacdo dos dados, utiliza-se as
variaveis como propor¢do do Produto. Assim, pode-se denotar & = (Ip/Y)/(Kp/Y). A
inexisténcia de dados desagregados referentes ao estoque de capital das estatais implica
diretamente em uma agregacdo nos dados das empresas privadas e estatais. A partir de
dados'? do IPEADATA e IBGE, extraiu-se as relacdes médias para o periodo adotado, Ip/Y =
0,1738 e Kp/Y = 1,9622. A simplificagdo adotada implica na igualdade seguinte § =4, =
0,0886. Tal resultado reflete a suposicio de que as estatais atuam de forma a maximizar o lucro.

Analogamente calibra-se 6,. Assim, a partir de dados da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), da Controladoria Geral da Unido (CGU), do IPEADATA e IBGE tem-se as
proporg¢des J/Y = 0,0168 e G/Y = 0,3577, das quais se obtém 5, = 0,0494.

Para calibrar o parametro 8 utiliza-se uma manipulacdo matemética simples nas
condicdes de primeira ordem da firma, como 6 = (Kp + Ke)r/Y. A remuneragdo do capital
como proporcdo do Produto®® é contabilizada por meio da soma do excedente operacional bruto
com uma parcela equivalente a 1/3 do rendimento misto bruto, referente aos Autbnomos. Dessa

forma, tem-se calibrado 6 = 0,4221. E, de forma trivial, tem-se (1 — 8) = 0,5779.

Tabela 1 - Sintese da calibracdo dos parametros de tecnologia e preferéncia.

B ) 5, 8, y n ) (1-9) ! A "

0,9267 10,0886 0,0886 0,0494 0,09 0,5 0,4221  0,5779 0,27 15,141 11,2333

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Parametros Fiscais

A partir do Boletim do Banco Central do Brasil foram extraidas as informacdes referentes a
divida publica (B). Em 2014, a divida publica liquida!* foi equivalente a 32,58% do PIB. Ja o
pagamento de juros da divida publica como propor¢éo do produto (pB/Y), no mesmo ano, foi de

5,38%. Dessa relagdo obtém-se o pagamento da divida em termos nominais, p,omina: = 0,1653.

110 objetivo do uso da média € evitar pontos especificos de possiveis ciclos que a variavel possa apresentar em qualquer periodo.
Evitando assim a superestimar ou subestimar esse parametro. O Ultimo ano utilizado, 2008, reflete o termino da série de estoque
de capital disponivel pelo IPEADATA, calculados por Morandi (2004).

12 Os dados referentes a investimento foram deflacionados pelo deflator da FBCF, o PIB pelo deflator implicito do PIB e o estoque
de capital ja foi coletado a pregos constantes.

13 Neste caso utilizou-se o PIB a custo de fatores, a partir da Conta de Distribui¢do de Renda (IBGE),

14 Utilizou-se o saldo liquido da divida pelo fato de ser um indicador relevante para a capacidade de solvéncia fiscal do pais. Tal
escolha é adotada na literatura como, por exemplo, em Saraiva et al. (2017) e Bezerra et al. (2014). Para outras sugestdes ver
Athayde e Vianna (2015).
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O pagamento em termos reais pode ser obtido da seguinte forma:
P = (Prominat — IPCA2014)/(1 + IPCA,14) *°. Assim, tem-se calibrado p = 0,0951.

Para a obtencdo da aliquota da divida (tp), baseamo-nos na legislacdo vigente
acerca dos impostos retidos na fonte com base de incidéncia sobre as aplicacdes financeiras
(Lei n°® 11.033/2004). Considerando as faixas de renda e suas respectivas aliquotas calculou-se
uma aliquota média que, neste caso, representa o parametro de interesse. Logo, 7z = 0,1679.

De posse da variavel p e do parametro tz pode-se calibrar o fator de desconto
intertemporal (5) e os parametros de politica fiscal referentes a tributagéo do capital (tx,, Txe)'°.
Obtém-se B por meio das condi¢cdes de primeira ordem do consumidor. Tem-se, entéo,
B=1/(1+p—ptg) =0,9267.

Considerando a incidéncia conjunta da carga tributaria sobre os rendimentos do
capital e dos titulos publicos como fragdo do produto (z.4,) tem-se que, no ano de 2014, a
soma da arrecadacdo dos rendimentos do capital publico e das estatais, bem como da divida
publica, foi 7.4, = 0,0760. A auséncia de dados desagregados para os capitais privado e das
estatais implica na necessidade da suposi¢ao de igualdade entre as aliquotas tributarias de tais
variaveis. Logo g, = Tk, doravante 7. Tal suposi¢cdo aplicada em 7. 4,!” gera o valor da
aliquota tributéria incidente sobre o capital. Assim, 7, = 0,1586.

De acordo com o relatério anual Carga Tributaria no Brasil 2015 em 2014 a
arrecadacdo de impostos sobre o consumo como propor¢ado do produto, foi de 16%. Ja o
consumo como proporcao do PIB foi de 62,9%. Tem-se, assim, T¢cp = 0,2544. Por outro lado, a
arrecadacdo sobre os rendimentos do trabalho em propor¢cdo do Produto foi de 8,28%.
Utilizando o valor ja calibrado (1 — 6) = 0,5779, tem-se ty = 0,1433.

No ano de 2014 as proporgdes do produto referentes aos investimentos privado,
em infraestrutura publica e nas estatais, foram de 13,51%, 2,96% e 1,40%, respectivamente.
J& o consumo do Governo e a divida publica foram de 19,15% e 32,58%, respectivamente.
Assim, calibrou-se acg = 0,1915, a;, = 0,0140, a; = 0,0296 e ap = 0,3258,.

A participacdo do setor publico no excedente operacional bruto das empresas

estatais foi obtida por uma média da participagdo acionaria da Unido ponderada pelo total do

5 IPCA 2014 = 6,4074.

16 Para o célculo das aliquotas s&o utilizados dados do relatério “Carga Tributaria no Brasil — 2015: andlise por tributo e base de
incidéncia” (Brasil, 2016). Tributagdo sobre o retorno do capital e titulos: Impostos de renda retidos na fonte + IR de pessoa fisica
+ IR de pessoa juridica do lucro real + CSLLdo lucro real + Imposto Territorial Rural (ITR) + IPVA + ITCD + IPTU + ITBI+ tributos
sobre transagdes financeiras + outros tributos.

TRPB
TkpTPKp+TKereKe+TppB T8pB 0,0760—%—
Vg gy = T = 1, = 140 + B S 1y = ——— = 0,1586.

Y

18 BRASIL (2016). Os tributos sobre o consumo utilizados foram: Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) +
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) +COFINS+ Imposto sobre Servigos (ISS) + Cide - Combustivel + PIS (cumulativo e
n&o cumulativo) + Simples Nacional + Contribuicéo Social sobre o Lucro Liguido do lucro presumido + Imposto de renda de pessoa
juridica do lucro presumido + Contribui¢cdes de Intervengdo no Dominio Econdmico (Cide - Remessas) +Taxas sobre o comercio
exterior + Taxas de prestagao de servigo e poder de policia +Outras contribuicdes sociais e econdmicas. Ja em relacao a tributagcao
sobre o trabalho utilizou-se: + Contrib. para o INSS + CPSS + Previdéncia dos estados e municipios+ Fundo de Saude Militar
(Beneficiario) + Contrib. para o FGTS + salario educacao + Contrib. para o sistema S + PIS + PASEP+ outros.
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investimento em cada respectiva empresa estatal. Para tanto, considerou-se 23 empresas
publicas e 16 sociedades de economia mista'® nas quais a Unido possui participacéo acionaria
majoritéria, resultando em 63,26%. Isso implica, por complementaridade, que a participacao

privada nas empresas estatais € 36,74%. Logo, A = 0,3674.

Tabela 2 - Sintese da calibracdo dos parametros fiscais

Tep Tk Tg Ty Acg e a; ag A

0,2544 0,1586 0,1679 0,1433 0,1915 0,0140 0,0296 0,3258 0,3674

Fonte: Elaborado pelos autores.

4 SIMULACOES E RESULTADOS

As politicas de privatizacédo, ha maioria dos casos simulados neste trabalho, sdo compostas
por politicas de reducéo de ineficiéncia do setor publico e de aliquotas tributarias, simuladas
tanto de formas isoladas quanto conjuntas. Além disso, visando obter resultados diferentes ha
diferenciacdo na destinacdo das receitas oriundas da privatizacdo, a lembrar, para
infraestrutura publica e para amortizar a divida publica.

Supde-se que a implementacao das politicas ndo onera o estado. Tal suposi¢éo
fundamenta-se no argumento de que a implementacdo depende, em grande medida, de
esforgos politicos. A elaboracdo e implementacdo sem custos adicionais sédo factiveis via
mudancgas na legislacédo referente a privatizagéo e a tributacéo e, no caso especifico da reducao

de ineficiéncia, de um mecanismo de metas no provimento de servi¢os publicos, por exemplo.

4.1 Medida de bem-estar

Cooley e Hansen (1992) propuseram uma forma de aferir bem-estar avaliando em termos
de um componente da funcéo de producao antes da intervencéo analisada, o consumo privado,
suficiente para compensar as variacfes de todas as varidveis, e consequentemente da
utilidade, apos a implementacéo da politica.

Interpreta-se tal metodologia como sendo uma equivaléncia entre o aumento
percentual no consumo privado (Cp) de estado estacionario inicial, mantendo-se constantes
consumo publico (Cg) e horas trabalhadas (H), suficiente para gerar o mesmo nivel de utilidade

apos a implementacéo da proposta, de forma que a igualdade da equacéo (11) seja satisfeita.

19 Utilizou-se apenas as participagdes com investimento superior a R$100 mil.
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D B(Log(Cpt (1 +x) +u(1 — L)CgE™) + W Log(1 - HE™)) = (1)

t=1

= D B Log(CpP® +u(l = t)CgPT) + 1 Log(1 — HE™))
t=1

Na expressdo (11) o sobrescrito (AP) refere-se as variaveis antes da
implementacdo da politica, isto é, no estado estacionario calibrado. Dado que o agente
representativo vive infinitos periodos, o sobrescrito (DP) refere-se as variaveis apos a politica

entrar em vigor.

4.2 Simulac¢des de Politicas

As politicas realizadas neste artigo foram:

Politica de privatizacdo 1: Privatizacdo completa do estoque de capital publico
das empresas estatais (Ke), mantendo-se constante os niveis de ineficiéncia de 27% do setor
publico e a carga tributaria e destinando o bénus para o investimento em infraestrutura publica.

Politica de privatizagcdo 2: Similar a politica 1 com reducdo dos niveis de
ineficiéncia de 27% para 13%.

Politica de privatizacao 3: Similar a politica 1 com reducdo na carga
tributaria brasileira em 10%, ou seja, igualmente em todas as aliquotas.

Politica de privatizacdo 4: Juncéao das politicas 1, 2 e 3.

Todas as politicas sdo realizadas em trés cenarios diferentes. Considerando a
vigéncia e a ndo vigéncia da EC 95/2016 por 10 anos, no que diz respeito aos gastos publicos,
e direcionando as receitas de privatizacdo aos investimentos em infraestrutura. Com vigéncia
da EC 95/2016 destinando as receitas ao abatimento da divida publica. Com isto, séo
totalizadas 12 simulac6es de politicas de privatizacdo. Uma prévia dos resultados, no que diz

respeito ao bem-estar, encontra-se disposta na tabela 3, abaixo:

Tabela 3: Sintese dos ganhos de bem-estar gerados pelas simula¢des das Politicas de Privatizagéo.

Caracteristica/ Com EC95 e Bénus para  Sem EC95 e Bbnus para  Com EC95 e Bbnus para
Politicas Infraestrutura (J) Infraestrutura (J) Divida Publica (B)
Privatizacdo 1 0,5313 0,5607 0,5313
Privatizacéo 2 3,4057 3,5033 3,4057
Privatizacdo 3 1,4975 1,2347 1,4975
Privatizacao 4 4,4470 4,2831 4,4470

Fonte: Elaboragéo propria.
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A tabela 4 apresenta os resultados da Politica de Privatizacdo 1. Essa politica
consiste na privatizacao total das empresas estatais, mantendo-se constante os niveis de
ineficiéncia de 27% do setor publico e a carga tributaria brasileira. Além disso, o ambiente
simulado considera a vigéncia da EC 95/2016 por 10 anos, no que diz respeito aos gastos
publicos. Ha, no entanto, a especificidade que nesta politica a receita gerada pela privatizacao
€ destinada ao investimento em infraestrutura publica.

Com a implementagdo da Politica 1 o investimento privado apresentaria uma
variacao positiva, superior a 5%. Uma vez que tal variagdo permanece até o longo prazo, pode-

se dizer que o choque gerado pela privatizacdo causa essa variacao de forma sustentada.

Tabela 4: Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizacéo 1*.

Anos apos 0 1 4 8 12 20 50 100 200
Variaveis
Cp 1,00 1,0043 1,0034 1,0027 1,0027 1,0024 1,0020 1,0019 1,0019
Cg 1,00 1,0000 1,0000 1,0000 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955
Ip 1,00 1,0517 1,0523 1,0520 1,0532 1,0533 1,0531 1,0530 11,0530
w 1,00 1,0018 1,0011 1,0005 1,0001 0,9998 0,9994 0,9993 0,9993

1,00 0,2876 0,2875 0,2874 0,2872 0,2872 0,2871 0,2870 0,2870

Y 1,00 0,9976 0,9971 0,9966 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955
Kp 1,00 0,9995 0,9983 0,9972 0,9965 0,9961 0,9956  0,9955 0,9955
B 1,00 0,9974 0,9970 0,9965 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955
G 1,00 0,9999 0,9995 0,9990 0,9985 0,9977 0,9961 0,9955 0,9955
H 1,00 0,9958 0,9961 0,9962 0,9961 0,9961 0,9962 0,9962 0,9962
R 1,00 1,0009 1,0001 0,9996 0,9994 0,9991 0,9987 0,9986 0,9986

Fonte: Elaboragéo propria.
Notas: *Destina as receitas obtidas com a privatiza¢éo para o investimento em infraestrutura pablica.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 0,5313.

A variagéo positiva no desempenho do consumo privado (0,5%) juntamente com a
reducéo, ainda que diminuta, das horas trabalhadas s&o suficientes para compensar a queda
no consumo de bens publicos apds o periodo de vigéncia da EC 95/2016 de forma a gerar um
ganho de bem-estar de 0,53%.

Em um cenario hipotético no qual a EC 95/2016 ndo estivesse em vigor, ainda que
o consumo de bens publicos apresentasse variacées negativas logo nos primeiros periodos, 0s
resultados de bem-estar (0,56%)2° sdo similares aos obtidos no cenario de vigéncia da emenda.

Deve-se atentar a sutileza da interpretacdo da queda brusca do investimento em

infraestrutura publica (J). Pois, uma vez que se foi dado o bénus da privatizacéo a essa rubrica

20 Tabela 8. Disposta no Apéndice.
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de tal forma que no segundo periodo, os investimentos retornam ao patamar/volume inicial
(proporcéo do produto) gerando uma reducdo, em relagéo ao estado estacionario inicial.

Caso as receitas oriundas da privatizacdo fossem destinadas ao abatimento da
divida publica??, a divida liquida passaria do percentual calibrado de 32% do produto para 25%
do produto. O ganho de bem-estar é similar ao obtido no caso das destinagfes a infraestrutura.

Vé-se que os ganhos gerados por politicas puras de privatizacao (politicas 1, nos
diversos ambientes) geram resultados modicos. Dada a modelagem considerada neste estudo
na qual o governo possui ineficiéncia em seus gastos e investimentos, consideremos Lucio et
al. (2017) ao gerar ganhos de bem-estar por meio de politicas de reducdo dos niveis de
ineficiéncia do setor publico. Assim, espera-se que reduzindo o nivel de ineficiéncia calibrado
(27%) combinado com a politica de privatizacdo simulada acima, os resultados, em termos de
ganhos de bem-estar e/ou macroeconémicos, sejam potencializados.

Dado o exposto acima, consideremos a Politica de Privatizacdo 2. Esta politica
combina a Politica 1 com uma reducédo dos niveis de ineficiéncia para 13%?%2. Tal redugéo
simula uma situacdo na qual o Brasil fosse tdo eficiente quanto a média de paises
desenvolvidos, tal como dividido em IMF (2015). Salvo essa especificidade, a politica 2 carrega
consigo as demais caracteristicas da Politica 1 (cenéario de vigéncia da EC 95/2016 e
destinacdo das receitas da privatizacéo para infraestrutura). A tabela 5 apresenta os resultados

macroecondmicos obtidos via simulacdo de implementagéo dessa Politica conjunta.

Tabela 5: Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizagéo 2*

Anos apos 0 1 4 8 12 20 50 100 200

Variaveis
Cp 1,00 0,9984 0,9950 0,9948 0,9979 1,0026 1,0138 1,0179  1,0185
Cg 1,00 1,0000 1,0000 1,0000 0,9921 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119
Ip 1,00 1,0202 1,0330 1,0424 1,0516 1,0586 1,0673 1,0700 1,0704
w 1,00 1,0087 1,0068 1,0072 1,0090 1,0140 1,0250 11,0290 1,0296
Ji 1,00 0,2849 0,2850 0,2855 0,2861 0,2876 0,2906 0,2916  0,2918
Y 1,00 09882 0,9885 0,9901 0,9921 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119
Kp 1,00 0,9969 0,9911 0,9885 0,9892 0,9941 1,0066 1,0113 1,0119
B 1,00 09882 0,9888 0,9906 0,9928 0,9978 1,0078 11,0114 1,0119
G 1,00 11,0088 1,0326 1,0595 1,0819 1,1166 1,1798  1,2027  1,2060
H 1,00 09797 0,9818 0,9830 0,9832 0,9835 0,9831 0,9829 0,9828
R 1,00 10,9934 0,9916 0,9924 0,9951 1,0000 1,0107 1,0146 1,0151

Fonte: Elaboragéo propria.
Notas: *Combinag&o da Politica 1 com redugéo do nivel de ineficiéncia para 13%. Ou seja, ¢ = 0,13.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 3,4057.

2 Tabela 9. Disposta no Apéndice.

22 pode-se reduzir ineficiéncia por meio de mecanismos de gestdo do setor publico como cobranga de resultados e metas de
servidores, melhoria nos processos institucionais, criar/aprimorar mecanismos efetivos de fiscalizag@o e transparéncia e/ou um
sistema efetivo de avaliacdo de politicas publicas visando evitar misallocation, dentre outros.
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Muito embora o consumo privado apresente uma reducao nos primeiros periodos e
esboce varia¢des positivas somente ho médio prazo (20 anos) e que, passada a vigéncia da
EC 95/2016, o consumo de bens publicos apresente leve redugéo e recupere-se somente por
volta do 50° periodo, esta politica geraria um ganho de bem-estar de 3,4%.

A partir das variagcdes dos consumos e do ganho de bem-estar supracitado, e da
forma funcional da fung¢éo utilidade, tem-se que a maior parte desse bem-estar advém do
aumento do lazer do agente. Pela reducéo nas horas trabalhadas, tem-se um fator explicativo
para a queda no produto. No entanto, neste caso, tem-se uma sinalizacdo de ganhos de
produtividade elucidados tanto pelo teor da politica quanto pelo crescimento do produto, quando
da permanéncia das horas trabalhadas abaixo do estado estacionario inicial.

Analogamente ao caso anterior, simulou-se um cenario hipotético sem vigéncia da
EC 95/2016 e, ainda, um cenario alternativo no qual o bénus da privatizacédo fosse utilizado
para abater da divida publica. Constatou-se um ganho de bem-estar levemente superior no
cenario sem EC 95/2016 (3,5%)2 e igual ao anterior no caso do abatimento da divida publica?*.

Uma vez constatado 0 aumento tanto no produto quanto nos ganhos de bem-estar
pela combinacdo da politica de privatizacdo com a politica de reducdo de ineficiéncia,
consideremos uma outra forma de combinacao possivel, a Politica de Privatizacdo 3. Esta que,
assim como a politica 2, carrega os aspectos da politica 1. A combinacao, neste caso, da-se
por meio de uma reducdo na carga tributaria brasileira e tem seus resultados dispostos na

tabela 6. Adotou-se uma reducao arbitraria de 10% em todas as aliquotas.

Tabela 6: Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizacédo 3*.

Anos apos 0 1 4 8 12 20 50 100 200
Variaveis

Cp 1,00 1,0082 1,0228 1,0341 1,0354 1,0403 1,0450 1,0462 1,0464

Cg 1,00 1,0000 1,0000 1,0000 1,0377 1,0409 1,0446 1,0458 1,0460

Ip 1,00 1,1534 1,1426 1,1413 1,1275 1,1251 1,1263 1,1272 1,1273

w 1,00 09867 0,9973 1,0060 1,0112 1,0153 1,0195 11,0207 1,0208

] 1,00 0,2937 0,2957 0,2976 0,2992 0,3001 0,3012 0,3016  0,3016
1,00 1,0186 1,0254 1,0320 1,0377 1,0409 1,0446 1,0458 1,0460

Kp 1,00 11,0080 1,0262 1,0423 1,0521 1,0584 1,0640 11,0655 1,0657

B 1,00 11,0211 1,0272 1,0336 1,0382 1,0411 1,0447 1,0458 1,0460

G 1,00 11,0009 1,0041 1,0088 1,0138 1,0224 1,0390 11,0451  1,0460

H 1,00 11,0323 1,0282 1,0259 1,0262 1,0252 1,0247 1,0246  1,0246

R 1,00 0,9119 0,9222 0,9298 0,9328 0,9363 0,9400 0,9411 0,9412

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: *Combinag&o da Politica 1 com reducao da carga tributaria em 10%.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 1,4975.

2 Tabela 10. Disposta no Apéndice.
% Tabela 11. Disposta no Apéndice.
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Essa politica tem uma caracteristica de incentivar os investimentos privados.
Constatou-se, portanto, um aumento de 15% nos investimentos logo no primeiro periodo e,
depois de certa reducéo ao longo do tempo estabiliza-se no longo prazo 12% superior ao estado
estacionario inicial. Tais valores s@o considerados bastante significativos.

O investimento privado proporciona o crescimento do produto de forma que no
primeiro periodo ja esboca crescimento de quase 2%. No longo prazo o produto seria 4,6%
maior em relagéo a um cenario sem a implementacao da politica.

O aumento do produto, por sua vez, fomenta o aumento dos consumos, mas, por
outro lado, requer um aumento das horas trabalhadas. Destaca-se que as variagdes positivas
dos consumos séo suficientes para compensar a reducgéo do lazer do individuo de forma a gerar
um ganho de bem-estar de aproximadamente 1,5%.

Uma vez destacados os resultados positivos da implementacdo desta politica
conjunta, deve-se atentar aos custos (da contabilidade publica) envolvidos e facilmente
perceptiveis. As receitas tributarias reduzir-se-iam. Todavia, frisa-se que os efeitos de
crescimento geram aumentos sinérgicos nas bases de incidéncia de tributacdo, consumo,
trabalho e capital, de forma que a receita tributéria é reduzida em menor propor¢édo de que a
carga tributaria.

Novamente, simulou-se os cenarios sem a vigéncia da EC 95/2016 e de destinagéo
das receitas auferidas no processo de privatizacdo para abater a divida publica. Constatou-se
um ganho de bem-estar inferior no cenario sem a EC 95/2016 (1,23%)?, fato contrastante com
os resultados mostrados anteriormente, e muito aproximado, no caso do abatimento da divida
publica (1,49%)2.

Observou-se que as politicas de privatizagdo quando adotadas de maneira
simultdnea as outras politicas potencializam os ganhos de bem-estar. Isso posto, espera-se
qgue a simultaneidade das trés politicas anteriores potencialize ainda mais esses ganhos e/ou
implique em maior estabilidade das outras variaveis macroecondmicas.

Supondo agora que além de o ambiente politico permitir a adocdo conjunta de uma
politica de privatizacdo com reducao dos niveis de ineficiéncia do setor publico e de reducao
da carga tributaria, o governo esteja disposto a adotar tal politica. A suposi¢cédo da disposicéo
do governo em implementar essa politica carrega consigo uma outra suposi¢ao, a saber, a de
gue o governo pode nado atuar em prol do bem comum, pois alguns resultados afetariam
negativamente a atividade do governo via reducao das receitas tributarias.

Assim, apesar de ser uma suposicao deveras otimista, vejamos por meio da tabela

7 os resultados gerados pela Politica de Privatizacao 4.

% Tabela 12. Disposta no Apéndice.
% Tabela 13. Disposta no Apéndice.
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Tabela 7: Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizacéo 4*.

Anos apos 0 1 4 8 12 20 50 100 200
Variaveis
Cp 1,00 1,0023 1,0147 1,0268 1,0305 1,0408 1,0575 1,0631 1,0639
Cg 1,00 1,0000 1,0000 1,0000 1,0337 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634
Ip 1,00 1,1224 1,1230 1,1307 1,1264 1,1313 1,1417 1,1456 1,1461
w 1,00 0,9933 1,0029 1,0128 1,0203 1,0300 1,0457 1,0511 1,0518
Ji 1,00 0,2910 0,2932 0,2957 0,2981 0,3006 0,3050 0,3064 0,3066
Y 1,00 11,0093 1,0169 1,0256 1,0337 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634
Kp 1,00 1,0054 1,0190 1,0335 1,0445 1,0567 1,0761 1,0825 1,0835
B 1,00 1,0120 1,0192 1,0278 1,0351 1,0435 1,0578 11,0627 1,0634
G 1,00 1,0100 11,0381 1,0712 1,1002 1,1463 1,2318 11,2628 11,2673
H 1,00 1,0161 1,0140 1,0127 1,0131 1,0123 1,0113 1,0111 1,0110
R 1,00 0,9051 0,9146 0,9237 0,9289 0,9375 0,9515 0,9563 0,9570

Fonte: Elaboragéo propria.
Notas: *Politicas 1, 2 e 3 implementadas de forma simultanea.
Obs.: Efeito de bem-estar:x = 4,4470.

Primeiramente, nota-se que o efeito dessa politica sobre o bem-estar seria, como
pretendido, potencializado. Neste caso, o resultado seria aproximadamente um aumento
equivalente a 4,45% no consumo privado de estado estacionario, tal como dispde a medida
proposta neste trabalho. Tal resultado é fruto da variacdo positiva de ambos 0s consumos e da
variagdo do lazer do individuo, em menor magnitude vis-a-vis a Politica 3.

Além dos ganhos de produtividade da economia gerados pela politica de reducao
de ineficiéncia tem-se que parte significativa desse crescimento econdmico € garantido pelo
investimento privado que apresenta crescimento sustentado ao longo do tempo.

A capacidade de recuperagéo da economia frente a essa politica conjunta pode ser
visualizada por meio dos resultados da receita tributaria, pois a mesma aumenta logo no
primeiro periodo e, muito embora ndo retorne ao patamar inicial, apresenta um aumento
superior a 5 pontos percentuais, atingindo uma carga superior a 95% da receita inicial.

A parte da politica que representa a implementacdo da reducdo dos niveis de
ineficiéncia atuam, de certa forma, a compensar as perdas de receita tributaria por ser, por
definicdo, um mecanismo que aumenta o volume de recursos de fato empregados no
fornecimento de bens e servigos publicos.

Como padréo das andlises deste trabalho, simulou-se 0s cenarios sem vigéncia da
EC 95/2016 e com a divida sendo reduzida pela receita oriunda das privatizagtes.
Analogamente ao caso da politica 3, o ganho de bem-estar no cenario sem a EC 95/2016 é
inferior (4,28%), resquicio provavel da parte da politica que diz respeito a reducdo da carga
tributaria, e igual ao obtido anteriormente no caso do abatimento da divida publica. Esses

resultados encontram-se nas tabelas 14 e 15, dispostas no apéndice.
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Se implementadas, as politicas de privatizagdo aqui propostas gerariam resultados
positivos para o individuo. No entanto, as politicas conjuntas repercutiriam positivamente tanto
para o agente quanto para os principais agregados macroeconémicos.

Uma vez que as relacOes, e talvez dire¢Bes de resposta, das variaveis foram
definidas por cada politica especifica bem como pelas politicas conjuntas e que os niveis de
reducdes tanto de ineficiéncia quanto de carga tributaria foram arbitrarios, as analises podem
ser extrapoladas de forma a atribuir novos valores. Pois existem vérias outras combinacgfes
possiveis mantendo-se os resultados positivos observados nesta secéo.

A escolha das variaveis descritas com maior atencao ocorreu de forma arbitraria.
No entanto, uma vez que as tabelas sdo autoexplicativas, analises pormenorizadas de qualquer

variavel, com ajuda das equacfes do modelo, podem ser realizadas de forma trivial.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os recentes resultados no cenario econémico brasileiro tais como déficits primarios em
sucessivos periodos, aumento da divida publica e do desemprego indicam que o Brasil enfrenta
uma crise fiscal e econdmica. A persisténcia desse cenario sinaliza a urgéncia na adoc¢ao de
reformas e/ou implementacdo de politicas que gerem maior eficiéncia e produtividade na
economia a fim de fomentar as condicfes necessdrias para a reversdo deste cenario e a
reconducéo da economia ao crescimento econémico.

Visando aproximar o modelo da realidade do governo brasileiro na atualidade, este
trabalho utilizou um modelo de equilibrio geral computéavel calibrado para a economia brasileira,
considerando o setor publico como ineficiente e comportando um ambiente similar ao gerado
pela EC 95/2016, no qual os gastos do governo permaneceréo fixos por 10 anos.

Nesse contexto, analisou-se os efeitos no crescimento econdémico e no nivel de
bem-estar agregado de politicas compostas de privatizacdo das empresas estatais. Tais
politicas foram compostas, além da privatizacdo em si das estatais, por politicas de reducéo de
ineficiéncia do setor publico e de aliquotas tributérias, simuladas tanto de formas isoladas
guanto conjuntas. Além disso, simulou-se cenarios com diferentes destinacbes das receitas
geradas pela privatizacao, a lembrar, para infraestrutura publica e para reduzir a divida publica
e um cendrio alternativo no qual ndo vigora a EC 95/2016.

Observou-se que as politicas de privatizacdo pura, ou seja, implementada de
maneira isolada, ainda que apresentem resultados pouco expressivos como, por exemplo,
ganhos de bem-estar de 0,5%, aproximadamente, causam uma espécie de sinergia no setor
privado de forma que este obteria crescimento no investimento de 5%. Os resultados positivos

justificam o esfor¢o de implementacéo.
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Considerando a possibilidade de composicdo da politica de privatizagdo com
apenas uma outra, as politicas que envolvem redugdo da carga tributaria apresentariam
melhores resultados nos agregados macroecondmicos, em especial, em relagdo ao
investimento e crescimento do produto. Com potencial para alcancar 15% de crescimento de
curto prazo do investimento e 4,5% de crescimento do produto de longo prazo.

Por outro lado, caso a politica envolva a juncdo apenas de privatizacdo com
reducéo de ineficiéncia, esta alcancaria melhores resultados em termos de ganhos bem-estar,
podendo alcancar 3,5% em um cenario sem EC 95/2016.

Foram observados alguns padrdes nas analises deste trabalho. Primeiro,
independentemente da destinacdo das receitas oriundas da privatizacdo o bem-estar atingido
€ 0 mesmo. Depois, observou-se que no cenario sem a EC 95/2016 os ganhos de bem-estar
sdo maiores apenas nas politicas de privatizagdo pura e privatizacdo com reducao de
ineficiéncia. Visto de outra forma, nas politicas que envolvem reducéo de carga tributaria, os
niveis de bem-estar auferidos sdo menores no cendrio sem a EC 95/2016 para as mesmas
politicas.

Se, por um lado, os resultados em relacdo ao crescimento econémico representam
o principal resultado macroeconémico, por outro lado o bem-estar figura-se como o principal
objetivo do individuo. Neste caso, ainda que a modelagem do governo neste trabalho néo
contemple problema de maximizacdo de bem-estar social, destaca-se que o mesmo fora
concebido com essa finalidade e como tal deve implementar politicas baseando-se nesse mote.

Ao analisar os efeitos no crescimento econémico e no nivel de bem-estar agregado
de politicas compostas de privatizacdo das estatais, este estudo fornece opc¢des de politicas e
reformas factiveis para trato, pelo menos de forma parcial, da situacdo econémica e fiscal a
gual enfrenta o pais, tanto nos agregados macroecondmicos quanto no nivel individualizado do
agente representativo.

Mostrou-se, portanto, os beneficios potenciais de politicas de privatizacdo das
empresas estatais, sobretudo quando combinada com outras politicas. Tentou-se abordar uma
variedade de combinacdes de politicas, respeitando a factibilidade das propostas, na tentativa
de munir os policymakers com estimativas de resultados de opgdes variadas para que caso
alguma apresente, em determinado momento, viabilidade questionavel por requerer maior
manobra politica, possa ser desconsiderada, implementada parcialmente ou em menor

magnitude.
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Apéndice

Tabela 8 - Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizacao 1* Sem EC 95/2016.

Anos apés 0 1 4 8 12 20 50 100 200
Variaveis
Cp 1,00 1,0050 1,0041 1,0033 1,0029 1,0024 1,0020 1,0019 1,0019
Cyg 1,00 0,9974 0,9969 0,9965 0,9962 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955
Ip 1,00 1,0510 1,0520 1,0527 1,0530 1,0532 1,0531 1,0530 1,0530
Y 1,00 0,9974 0,9969 0,9965 0,9962 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955
Kp 1,00 0,9994 0,9982 0,9972 0,9966 0,9961 0,9956 0,9955 0,9955
B 1,00 0,9972 0,9967 0,9964 0,9962 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955
G 1,00 0,9999 0,9995 0,9989 0,9985 0,9976 0,9961 0,9955 0,9955
H 1,00 0,9954 0,9957 0,9959 0,9960 0,9961 0,9962 0,9962 0,9962
R 1,00 1,0012 1,0003 0,9998 0,9995 0,9991 0,9987 0,9986 0,9986

Fonte: Elaboragéo propria.
Notas: *Destina as receitas obtidas com a privatiza¢éo para o investimento em infraestrutura pablica.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 0,5607.

Tabela 9 - Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizacdo 1 (Divida)*.

Anos apés 0 1 4 8 12 20 50 100 200

Variaveis
Cp 1,00 1,0043 1,0034 1,0027 1,0027 1,0024 1,0020 1,0019 1,0019
Cg 1,00 1,0000 1,0000 1,0000 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955
Ip 1,00 1,0517 1,0523 1,0520 1,0532 1,0533 1,0531 1,0530 1,0530
Y 1,00 0,9976 0,9971 0,9966 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955
Kp 1,00 0,9995 0,9983 0,9972 0,9965 0,9961 0,9956 0,9955 0,9955
B 1,00 0,9974 0,9970 0,9965 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955
G 1,00 0,9999 0,9995 0,9990 0,9985 0,9977 0,9961 0,9955 0,9955
H 1,00 0,9958 0,9961 0,9962 0,9961 0,9961 0,9962 0,9962 0,9962
R 1,00 0,9970 0,9963 0,9957 0,9955 0,9952 0,9949 0,9948 0,9947

Fonte: Elaboragéo propria.
Notas: *Destina as receitas obtidas com a privatizacéo para redugdo da divida publica.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 0,5313.

Tabela 10 - Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizagdo 2* Sem EC 95/2016.

Anos apés 0 1 4 8 12 20 50 100 200

Variaveis
Cp 1,00 1,0015 0,9978 0,9969 0,9982 1,0027 1,0138 1,0179 1,0185
Cg 1,00 0,9875 0,9878 0,9897 0,9923 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119
Ip 1,00 1,0191 1,0330 1,0443 1,0511 1,0585 1,0673 1,0700 1,0704
Y 1,00 0,9875 0,9878 0,9897 0,9923 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119
Kp 1,00 0,9968 0,9909 0,9888 0,9897 0,9942 1,0066 1,0113 1,0119
B 1,00 0,9874 0,9882 0,9903 0,9929 0,9978 1,0078 1,0114 1,0119
G 1,00 1,0087 1,0325 1,0593 1,0817 1,1165 1,1798 1,2027 1,2060
H 1,00 0,9784 0,9808 0,9824 0,9831 0,9835 0,9831 0,9829 0,9828
R 1,00 0,9946 0,9926 0,9933 0,9953 1,0001 1,0107 1,0146 1,0151

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: *Combinacé&o da Politica 1 com reducéo do nivel de ineficiéncia para 13%. Ou seja, t = 0,13.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 3,5033.
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Tabela 11 - Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizagdo 2 (Divida)*

Anos apds 0 1 4 8 12 20 50 100 200

Variaveis
Cp 1,00 0,9984 0,9950 0,9948 0,9979 1,0026 1,0138 1,0179 1,0185
Cg 1,00 1,0000 1,0000 1,0000 0,9921 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119
Ip 1,00 1,0202 1,0330 1,0424 1,0516 1,0586 1,0673 1,0700 1,0704
Y 1,00 0,9882 0,9885 0,9901 0,9921 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119
Kp 1,00 0,9969 0,9911 0,9885 0,9892 0,9941 1,0066 1,0113 1,0119
B 1,00 0,9882 0,9888 0,9906 0,9928 0,9978 1,0078 1,0114 1,0119
G 1,00 1,0088 1,0326 1,0595 1,0819 1,1166 1,1798 1,2027 1,2060
H 1,00 0,9797 0,9818 0,9830 0,9832 0,9835 0,9831 0,9829 0,9828
R 1,00 0,9895 0,9878 0,9886 0,9912 0,9961 1,0068 1,0107 1,0112

Fonte: Elaboragéo propria.
Notas: *Destina as receitas obtidas com a privatizacéo para redugéo da divida publica.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 3,4057.

Tabela 12 - Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizacdo 3* Sem EC 95/2016.

Anos apds 0 1 4 8 12 20 50 100 200
Variaveis
Cp 1,00 1,0025 1,0168 1,0280 1,0343 1,0401 1,0450 1,0462 1,0464
Cg 1,00 1,0204 1,0278 1,0337 1,0372 1,0408 1,0446 1,0458 1,0460
Ip 1,00 1,1604 1,1455 1,1344 1,1290 1,1255 1,1263 1,1272 1,1273
Y 1,00 1,0204 1,0278 1,0337 1,0372 1,0408 1,0446 1,0458 1,0460
Kp 1,00 1,0086 1,0276 1,0424 1,0506 1,0581 1,0640 1,0655 1,0657
B 1,00 1,0232 1,0296 1,0348 1,0378 1,0411 1,0447 1,0458 1,0460
G 1,00 1,0010 1,0045 1,0095 1,0144 1,0228 1,0391 1,0451 1,0460
H 1,00 1,0356 1,0313 1,0282 1,0266 1,0253 1,0247 1,0246 1,0246
R 1,00 0,9101 0,9207 0,9280 0,9321 0,9362 0,9400 0,9411 0,9412

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: *Combinacéo da Politica 1 com reducéo da carga tributaria em 10%.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 1,2347.

Tabela 13 - Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizacao 3 (Divida)*.

Anos apds 0 1 4 8 12 20 50 100 200
Variaveis
Cp 1,00 1,0082 1,0228 1,0341 1,0354 1,0403 1,0450 1,0462 1,0464
Cg 1,00 1,0000 1,0000 1,0000 1,0377 1,0409 1,0446 1,0458 1,0460
Ip 1,00 1,1534 1,1426 1,1413 1,1275 1,1251 1,1263 1,1272 1,1273
Y 1,00 1,0186 1,0254 1,0320 1,0377 1,0409 1,0446 1,0458 1,0460
Kp 1,00 1,0080 1,0262 1,0423 1,0521 1,0584 1,0640 1,0655 1,0657
B 1,00 1,0211 1,0272 1,0336 1,0382 1,0411 1,0447 1,0458 1,0460
G 1,00 1,0009 1,0041 1,0088 1,0138 1,0224 1,0390 1,0451 1,0460
H 1,00 1,0323 1,0282 1,0259 1,0262 1,0252 1,0247 1,0246 1,0246
R 1,00 0,9084 0,9185 0,9262 0,9292 0,9327 0,9364 0,9375 0,9377

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: *Destina as receitas obtidas com a privatiza¢éo para redugéo da divida publica.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 1,4975.
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Tabela 14 - Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizacdo 4* Sem EC 95/2016.

Anos apés 0 1 4 8 12 20 50 100 200
Variaveis
Cp 1,00 0,9989 1,0105 1,0217 1,0298 1,0407 1,0575 1,0631 1,0639
Cg 1,00 1,0103 1,0186 1,0270 1,0334 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634
Ip 1,00 1,1281 1,1260 1,1259 1,1274 1,1316 1,1417 1,1456 1,1461
Y 1,00 1,0103 1,0186 1,0270 1,0334 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634
Kp 1,00 1,0059 1,0202 1,0339 1,0436 1,0565 1,0761 1,0825 1,0835
B 1,00 1,0133 1,0209 1,0288 1,0348 1,0435 1,0578 1,0627 1,0634
G 1,00 1,0101 1,0384 1,0718 1,1007 1,1466 1,2319 1,2628 1,2673
H 1,00 1,0180 1,0160 1,0143 1,0134 1,0124 1,0113 1,0111 1,0110
R 1,00 0,9041 0,9136 0,9221 0,9285 0,9374 0,9515 0,9563 0,9570
Fonte: Elaboragé&o propria.
Notas: *Politicas 1, 2 e 3 implementadas de forma simultanea.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 4,2831.
Tabela 15 - Efeitos de crescimento e bem-estar da Politica de Privatizacao 4*.
Anos apés 0 1 4 8 12 20 50 100 200
Variaveis
Cp 1,00 1,0023 1,0147 1,0268 1,0305 1,0408 1,0575 1,0631 1,0639
Cg 1,00 1,0000 1,0000 1,0000 1,0337 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634
Ip 1,00 1,1224 1,1230 1,1307 1,1264 1,1313 1,1417 1,1456 1,1461
Y 1,00 1,0093 1,0169 1,0256 1,0337 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634
Kp 1,00 1,0054 1,0190 1,0335 1,0445 1,0567 1,0761 1,0825 1,0835
B 1,00 1,0120 1,0192 1,0278 1,0351 1,0435 1,0578 1,0627 1,0634
G 1,00 1,0100 1,0381 1,0712 1,1002 1,1463 1,2318 1,2628 1,2673
H 1,00 1,0161 1,0140 1,0127 1,0131 1,0123 1,0113 1,0111 1,0110
R 1,00 0,9016 0,9110 0,9201 0,9253 0,9338 0,9479 0,9526 0,9533

Fonte: Elaboragéo propria.

Notas: *Politicas 1 (Divida), 2 (Divida) e 3 (Divida) implementadas de forma simultanea. Destinam as receitas obtidas com a
privatizagc&o para reducgéo da divida publica.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 4,4470.
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Este estudo tem por objetivo analisar os
efeitos sobre os agregados macroeconédmicos
e o bem-estar de politicas de privatizacdo das
empresas estatais compostas por politicas de
privatizac&do puras, ou seja, implementada de
maneira isolada, politicas de reducéo de
ineficiéncia do setor publico e de aliquotas
tributarias, simuladas tanto de formas isoladas
quanto relacionadas. Este trabalho utiliza um
modelo de equilibrio geral computavel
calibrado para a economia brasileira,
considerando um ambiente similar ao gerado
pela EC 95/2016. Simulou-se, ainda, cenarios
com diferentes destinacbes das receitas
geradas pela privatizagéo para infraestrutura
publica e para reduzir a divida publica e um
cenario alternativo no qual nao vigora a EC
95/2016. Observou-se que as politicas de
privatizagdo pura, ainda que apresentem
resultados pouco expressivos como, por
exemplo, ganhos de bem-estar de 0,5%,
aproximadamente, causam uma espécie de
sinergia no setor privado de forma que este
obtém crescimento no investimento de 5%. As
politicas que envolvem reducdo da carga
tributaria apresentariam melhores resultados
nos agregados macroecondmicos, em
especial, em relagcédo ao investimento e
crescimento do produto, entretanto, caso a
politica envolva a juncao apenas de
privatizagdo com reducéao de ineficiéncia, esta
alcangaria melhores resultados em termos de
ganhos bem-estar, podendo alcancar 3,5%
em um cenario sem EC 95/2016. Mostrou-se,
portanto, os beneficios potenciais de politicas
de privatizacdo das empresas estatais,
sobretudo quando combinada com outras
politicas.

Av. da Universidade, 2700 - Benfica - Fone/Fax:(085) 3366.7751
Cep: 60.020-181 - Fortaleza - CE - Brasil
http://www.caen.ufc.br - e-mail: sec_caen@caen.ufc.br



	CapaA4T23_2018
	1: Capa Frente

	Verso CapaA4T23_2018
	2: Verso Capa

	Folha Rosto - Texto 23
	UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARÁ

	análises_de_crescimento_econômico_e_bem_estar_de políticas_de_privatização
	Resumo
	Abstract
	1 INTRODUÇÃO
	2 MODELO
	2.1. Agente Representativo
	2.2. Firma Representativa
	2.3. Governo
	2.4.  Equilíbrio

	3 CALIBRAÇÃO
	3.1 Parâmetros de Preferência e Tecnologia
	3.2 Parâmetros Fiscais

	4 SIMULAÇÕES E RESULTADOS
	4.1 Medida de bem-estar
	4.2 Simulações de Políticas

	5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

	Folha Rosto - Texto 23
	Capa VersoA4T23_2018
	4: Capa Verso


