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RESUMO

O Brasil tem experimentado nas Ultimas décadas queda nos investimentos publicos em
infraestrutura e aumento de receitas fiscais, ambos resultados da prioridade do governo
em manter superavits primarios juntamente com o aumento de gastos obrigatorios.
Recentemente, este modelo de politica fiscal trouxe instabilidade ao or¢camento do
governo. Como solucdo deste problema, foi proposto uma reforma fiscal que
impossibilita 0 aumento real dos gastos do governo. Baseado nesta nova politica fiscal,
este trabalho tem como objetivo simular os efeitos de politicas baseadas no Novo Regime
Fiscal perante diferentes valoragdes do consumo publico por parte dos individuos. Os
resultados sugerem que politicas voltadas para reducdo de impostos trariam maiores
beneficios aos individuos, em termos de bem-estar, do que aumentos nos investimentos
em infraestrutura e que os efeitos das politicas propostas serdo menores conforme os

individuos valorizam mais o0 consumo do governo em relagdo ao consumo privado.

Palavras Chave: politica fiscal; consumo do governo; novo regime fiscal; infraestrutura;
bem-estar.



ABSTRACT

In the last decade, Brazil has experienced a drop in public investment in infrastructure as
well as an increase in tax revenues, both results of the Government’s priority on
maintaining primary surpluses with the mandatory spending increase. Recently, this
model of fiscal policy brought instability to the Government’s budget. As a solution for
this problem, it was proposed a tax reform that makes the real increase of Government
spending impossible. Based on this new tax policy, this paper aims to simulate the effects
of policies based on the New Tax Regime faced with different valuations of public
consumption by individuals. The results suggest that policies to reduce taxes would bring
more benefits to individuals, in terms of welfare, than the increases of investments in
infrastructure. It also suggests that the effects of proposed policies will be smaller as the

individuals value more the Government consumption in relation to private consumption.

Keywords: fiscal policy; government consumption; new tax regime; infrastructure;

welfare.
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1. INTRODUCAO

Na literatura, estudos sobre o papel do governo na economia tem sido desde o
principio um dos principais campos de estudo das ciéncias econdmicas. As externalidades
causadas pelo aumento de gastos, que geram consequentes elevac@es na carga tributaria,

serviram de interesse para muitos autores na area.

Com a Constituicdo Federal de 1988 houve um aumento e um enrijecimento nos
gastos publicos obrigatorios (fenbmeno observado principalmente nos gastos de cunho
social) em detrimento dos gastos discricionarios. De acordo com dados do IBGE, o
consumo final das administragdes publicas no periodo saltou de 13,45% do PIB em 1988
para 20,64% em 1998, flutuando em torno deste valor desde entdo, enquanto o

investimento pablico em infraestrutura caiu de 3,38% para 2,41% no mesmo periodo.

Velloso (2006) ja alertava que a politica fiscal a partir do final da década de
1990, que tinha como objetivo buscar superavits primarios através do aumento da carga
tributéria e da reducdo do investimento, em vez de corte de gastos correntes. Além de ser
uma estratégia que comprometia o crescimento, também era ineficaz, indicando uma

futura instabilidade nas contas publicas.

De fato, as previsdes de instabilidade nas contas publicas foram cumpridas. Em
2014 de acordo com 0 BACEN, o governo central apresentou déficit primario da ordem
de 0,57% do PIB (R$ 32 bilhdes), ja em 2015 esse déficit foi de aproximadamente 1,88%
do PIB (R$ 111 bilhGes). Os resultados dos dois ultimos anos potencializaram a trajetéria
de crescimento da divida publica federal que em 2013 era de 51,7% do PIB e no fim de
2015 estava na ordem de 66,2%.

Com o objetivo de recuperar a estabilidade fiscal e conter o crescimento da
relacdo divida/PIB, foi submetida a Proposta de Emenda a Constituicdo 241/2016 que
descreve 0 Novo Regime Fiscal que ird vigorar durante 20 anos. De acordo com a
proposta, 0os gastos publicos ndo poderdo apresentar crescimento acima da inflacdo.
Assim as LOA’s dos anos seguintes terdo que ter como limite maximo o valor do gasto

do exercicio anterior corrigido pelo IPCA, publicado pelo IBGE.

O objetivo deste trabalho é analisar comparativamente os resultados obtidos
entre duas simulagdes deterministicas de politicas baseadas na PEC 241/2016 - com um

caso onde ndo ocorrem mudancas na politica fiscal - sob diferentes interpretacdes dos
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agentes em relacdo ao consumo de bens ofertados pelo governo. Com o intuito de causar
a dindmica necessaria para a analise comparativa, todas as simulagdes realizadas se dao

a partir de um aumento permanente de 5% na produtividade total dos fatores.

A primeira reforma fiscal mantém constantes os niveis de consumo do governo
e de transferéncias por um periodo de duas décadas, de maneira que em toda a arrecadagéo
extra no periodo seja alocada em forma de investimento publico em infraestrutura. Essa
simulacdo foi motivada devido & redugdo nos investimentos nesta &rea, que

consequentemente torna obsoleta a infraestrutura nacional.

Na segunda mudanca na politica fiscal, a aliquota de imposto se ajusta em cada
periodo a fim de manter a receita tributaria constante e, consequentemente, 0s gastos
publicos. Essa simulacdo foi motivada pelos aumentos na carga tributaria brasileira nas
duas Ultimas décadas, que de acordo com a SRFB/MF passou de 26,1% do PIB em 1996
para 33,5% em 2014.

Para isso, foi construido um modelo dinamico de equilibrio geral, calibrado de
acordo com os dados disponiveis para a economia brasileira, com cinco diferentes
valoracdes por partes dos agentes, do consumo de bens ofertados pelo governo. Este

modelo realiza uma analise comparativa entre diferentes perspectivas dos individuos.

Este trabalho esta dividido em seis se¢des, sendo a primeira esta introducdo, a
segunda secdo o referencial tedrico sobre a valoracdo do consumo publico e a politica
fiscal brasileira, a terceira se¢cdo demonstra o modelo utilizado, a quarta se¢do apresenta
a calibracdo utilizada, a quinta se¢do descreve os choques e os resultados das simulaces.

Finalmente, a sexta secdo apresenta as conclusdes e possiveis extensdes deste trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Gastos do governo em bens de consumo

Bailey (1971) em sua anélise sobre os multiplicadores dos gastos do governo,
foi pioneiro ao argumentar que os agentes poderiam reconhecer os beneficios gerados
pelos gastos do governo em bens de consumo, discorrendo sobre casos extremos o autor
argumenta que a real interpretacdo destes gastos pelos agentes deve estar situada entre
total ignoréncia dos efeitos e o pleno conhecimento. Assim 0s gastos do governo
poderiam ser interpretados pelas familias como substitutos proximos do consumo privado
de maneira que o aumento nos gastos do governo causa um efeito crowding-out no

consumo privado.

Na formalizacéo feita por Barro (1981), a valorizacdo dos gastos publicos como
substitutos proximos do consumo de bens privados na utilidade das familias esta sujeita
a um parametro dentro do intervalo 0 e 1. A valoracdo pode ser nula, na qual o gasto do
governo em consumo € puro desperdicio. Ou possui uma valorizacdo plena, onde o gasto
publico tem a mesma influéncia na utilidade das familias que o dispéndio de consumo
privado. De modo que, a familia representativa possa ter unidades de consumo efetivo

que exceda o seu gasto em consumo de bens privados.

Kormendi (1983) encontrou resultados favordveis & abordagem na qual os
agentes reconhecem o dispéndio publico em consumo como substitutos do consumo
privado. Assim, a reducdo no consumo decorrente de um aumento nos gastos do governo

tende a ser maior do que a queda da renda disponivel.

Analisando a hipdtese conjunta de expectativas racionais e equivaléncia
ricardiana, Aschauer (1985) encontra que os gastos do governo reduzem de 0,23% a
0,43% o consumo privado, evidenciando assim a hipétese de substituicdo entre o
consumo privado e gastos do governo. Resultados préximos aos encontrados por
Kormendi (1983).

Almeida (2013), analisando as relagdes dos gastos do governo em consumo e
investimento com os gastos do setor privado, encontra fortes evidéncias que sustentam a
hipdtese de substituigdo entre consumo privado e do governo por meio de uma estimagéo

com métodos bayesianos aplicados a um modelo estocastico de equilibrio geral.
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Pressupde-se que essa valorizacdo do consumo publico em relagdo ao consumo
privado seja diferente para economias distintas, e para individuos de classes sociais
distintas em uma mesma economia. De maneira que, quanto menor for a renda disponivel,
mais importante sera o consumo dos bens pablicos. Hipotese embasada em Kwan (2006)
que encontra diferentes graus de substituicdo entre consumo privado e do governo para

diferentes paises da Asia.

Em Evans e Karras (1996) também sdo encontradas evidéncias que indicam
diferentes graus de substituicdo para distintos paises, e também que, a relacdo de
substituicdo depende negativamente da fracdo dos gastos do governo em defesa. Para a
economia brasileira, o autor encontra que cada unidade do gasto pablico em consumo
reduz o consumo privado em 1,14, evidenciando a substituicdo entre essas duas variaveis
e contrastando a hipotese inicial de Barro (1981) de que o gasto publico em consumo néao

substitui o consumo privado em uma propor¢ao maior que um para um.

Embora Soave e Sakurai (2012) encontrem um efeito crowding-in do gasto do
governo no consumo privado, os resultados também indicam que em paises em
desenvolvimento os efeitos dos gastos do governo em consumo sdo maiores, favorecendo

a hipotese de que os efeitos dos gastos do governo sao distintos entre paises.

Gomes (2013), estimando quatro modelos distintos com dados da economia
brasileira, encontra que 0s gastos do governo ndo sao substitutos ou complementares,
havendo excesso de sensibilidade do consumo a renda. Os resultados encontrados podem
ser interpretados, de acordo com o autor, através da hipotese de que os agentes sejam

restritos ao crédito.

Este resultado, segundo a formalizacéo feita por Barro (1981), interpreta o caso
em gue o consumo publico seja puro desperdicio. Na interpretacdo de Bailey (1971) seria
0 caso em que os agentes ndo reconhecem os beneficios dos gastos do governo em

consumo, pesando apenas a tributacdo que financia esse gasto.

Diversos trabalhos na literatura como Bezerra et al. (2014), Santana, Cavalcanti
e Paes (2012) e Ferreira e Nascimento (2005); assumem a posicao intermediaria de que
cada unidade de gastos do governo em consumo seja equivalente a 0,5 unidades de

consumo privado.
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Os dois ultimos realizam uma andlise de sensibilidade desta valoracéo do gasto
entre puro desperdicio, uma posicéo intermediaria e outra na qual a valoragdo do consumo
publico serd igual a do consumo privado, pois interpretam que uma valoracao diferente
do gasto do governo em bens de consumo como substituto dos gastos em consumo
privado pode mudar os efeitos e as interpretacdes de mudancas na politica fiscal, sendo o
presente trabalho um exercicio de sensibilidade como os realizados pelos autores,
incorporando a hip6tese adicional de que os agentes possam valorar mais 0 consumo dos

bens ofertados pelo governo do que os bens ofertados pelo setor privado.
2.2. Politica fiscal e investimentos em infraestrutura

Em sua analise de 18 anos de politica fiscal brasileira para o periodo de 1991 a
2008, Giambiagi (2008) aponta que o investimento publico tem sido inferior a realizado
na década de 1980. Entre as recomendaces para reformas fiscais futuras, o autor destaca

aumentos do investimento publico em infraestrutura e reducgdes na carga tributéria.

Ferreira e Nascimento (2005), comparou os efeitos do aumento da carga
tributéria e da reducdo dos investimentos sobre a queda no crescimento. Os autores
concluiram que o primeiro teve maior impacto durante o processo. Ao realizar uma série
de simulacdes sobre diferentes politicas visando a restruturacdo do investimento publico
ao nivel da década de 1980 encontram que uma redugdo nos gastos do governo em

consumo financiando o0 aumento dos investimentos seria a melhor politica a ser adotada.

Em sua andlise da relacdo entre gastos publicos e crescimento econémico,
Candido Junior (2001) argumenta que para os investimentos publicos serem produtivos,
devem ser alocados em setores que gerem externalidades positivas ao invés de concorrer

com 0s investimentos privados.

Ao investigar as externalidades geradas pelo capital publico, Aschauer (1989a)
encontra forte correlagdo entre gastos publicos em infraestrutura e a produtividade do
setor privado. Nesse sentido, 0s investimentos nessa area devem aumentar a
produtividade dos insumos privados. O autor ainda encontra que o aumento em 1% no

capital pablico iria gerar um impacto positivo no produto entre 0,36% e 0,39%.

Analisando um possivel efeito crowding-out do capital publico no capital
privado, Aschauer (1989b) encontra uma relagdo positiva entre os gastos do governo em

investimento e o investimento privado, e argumenta que esses resultados vém dos efeitos
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dos investimentos em infraestrutura que superam os efeitos da reducéo do investimento
privado provocada pelo aumento do investimento puablico, que deixa o nivel de

acumulag&o de capital superior ao nivel escolhido pelos agentes privados.

Bezerra et al. (2014) incorpora a distingdo do investimento publico entre
investimento em infraestrutura e em empresas estatais e encontra realizando exercicios
de simulagdes que aumentos no investimento publico em infraestrutura em detrimento

dos investimentos em estatais trazem aumentos o bem-estar da economia.

Santos e Pires (2009) analisando a sensibilidade dos investimentos privados a
elevacBes na carga tributaria por meio de uma analise de cointegracdo, encontram que um
aumento em 1% na carga tributaria reduz os investimentos privados em aproximadamente
1%. Assim as politicas governamentais redistributivas que motivaram o aumento na carga
tributaria no periodo de 1999 a 2006 tiveram um custo relativamente pequeno em termos

de reducéo do investimento privado.

Santana, Cavalcanti e Paes (2012) ao realizar uma verificagdo empirica da Lei
de Wagner — que argumenta que o gasto publico é um bem superior, e por isso sua
demanda cresce com o0 aumento da renda - encontra que o consumo publico esta além do
nivel ideal na economia brasileira, devendo circular em torno de 16% a 18% do PIB.
Ainda verifica por meio de simulagdes que um aumento no investimento publico
financiado por uma reducdo no consumo do governo seria benéfico para a economia
comparativamente as outras politicas de financiamento do investimento publico

analisadas.
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3. MODELO

Para a realizacdo e interpretacdo das simulacGes propostas foi construido um
modelo de equilibrio geral dindmico, de maneira a incorporar as decisées dos agentes a
mudanca de politica. O modelo incorpora trés tipos de agentes: consumidores, firmas e
governo. As vantagens da abordagem de equilibrio geral dindmico segundo Torres (2009)
surgem do fato de que os resultados sdo gerados a partir das interacdes dinamicas dos

diferentes agentes traduzindo assim, ainda que de forma simplificada, a realidade.
3.1. Consumidores

As familias vivem infinitos periodos e maximizam sua utilidade de forma
intertemporal, tomando suas decisfes de consumo e lazer. Como foi discutido
anteriormente, o gasto publico em consumo entra como substituto préximo do consumo
de bens privados. As familias obtém renda do trabalho, do capital e de transferéncias do
governo. As funcdes de utilidade das familias e da restricdo orcamentaria sdo dadas

respectivamente por:
® 1
Uen = ). BUlinc, + pege) + 61n(1 ~ )] )

¢t +kiyr =wehe(1—1) + ki[rr(1—17)+ (1 —6)] + TR, (2)

Onde ¢, é o consumo privado, h, sdo as horas trabalhadas, k, é o estoque de
capital, w; e r; s@o respectivamente as rendas obtidas por uma unidade de trabalho e de
capital, TR, representa as transferéncias do governo, 7 € a aliquota de imposto incidente
sobre arenda, & ¢ a taxa de depreciacdo constante do capital privado, 8 representa o fator
de desconto intertemporal, 6 é o parametro que mensura a relevancia do lazer na utilidade
e u representa o parametro de valoracdo do consumo publico em relagdo ao consumo

privado discutido anteriormente, sendo este Gltimo objeto de estudo no presente trabalho.
O capital privado segue uma funcéo de acumulacéo da seguinte forma:
keyr = ip + (1 — 8k, 3)

Onde i; representa o investimento privado.
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3.2. Firmas

As firmas utilizam o capital privado (k.), a forca de trabalho (h.) e o capital
publico em infraestrutura (kg;) para produzir um dnico tipo de bem de acordo com a

funcdo de producdo:
ye = AckEhi™%kg{ (4)
HIE%XH = Ackfhi~%kg] — weh — 1k, ®)

Onde A, é a produtividade total dos fatores e a, (1 — a) e y sdo respectivamente
as elasticidades do produto em relacdo ao capital privado, forca de trabalho e capital
publico de infraestrutura. Observe que o capital pdblico aumenta a produtividade dos
insumos privados, deste modo o aumento no investimento publico influencia o

investimento privado e as escolhas de consumo e lazer dos individuos.
3.3. Governo

O governo mantém or¢amento equilibrado em todos os periodos, sua receita (T;)
é obtida com a tributacdo que incide sobre os rendimentos do trabalho e do capital e seus
gastos se dividem em consumo (cg;), investimento em infraestrutura (ig;) e

transferéncias (TR;):

T, = t(reky + wehy) (6)

ige = ATy )

cge =T (8)

TR, =1 —-A—nT; 9
kger1 =ige + (1 — P)kg, (10)

Onde ¢ € a depreciacdo do capital publico em infraestrutura e A e n séo as
fragcOes dos gastos do governo em investimento e consumo respectivamente. A equagéo

(9) representa a lei de acumulag&o do capital pablico em infraestrutura.



18

3.4. Equilibrio competitivo e estado estacionario

O equilibrio competitivo é obtido a partir das condi¢bes de Otimo das
maximizacOes de utilidade por parte das familias e de lucro por parte das firmas, bem
como das restri¢cbes do governo e a restricdo de factibilidade da economia.

(Ctr1 + HCGrs1) (11)
c. Fucg) Blres1(1—1) + (1 —6)]
_0(c +ucgy) (12)
YT AR -0
- (13)
A=)y (14)
=T
y == Ct + it + Cgt + lgt (15)

O estado estacionario ocorre quando as variaveis ficam fixas na trajetéria

temporal, considerando uma variavel hipotética x temos x;_; = x; = x;41 = - = X.
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4. CALIBRACAO
4.1. Parametros fiscais

A aliquota de imposto sobre a renda do trabalho e do capital (t) foi calibrada
como sendo a média da carga tributéria brasileira entre 2010 e 2014 obtida com dados da
SRFB/MF resultando em 33,3%. A elasticidade do produto em relagdo ao capital de
infraestrutura (y) é calibrada de acordo com os resultados encontrados em Ferreira (1993

apud Ferreira e Nascimento 2005) de 0,09.

A participacdo do consumo no gasto do governo (n) foi calibrada de modo a ser
proxima da relagdo consumo do governo / PIB, usando a média do periodo entre 1995-
2015 com dados de duas séries distintas de Consumo Final das Administracdes Publicas

do IBGE encontra-se 19,52%, assim o parametro assume valor n = 0,5854.

Foi utilizado o mesmo principio para a participacdo do investimento pablico no
gasto do governo (4), utilizando dados da Formacgdo Bruta de Capital Fixo das
Administracdes Publicas do IBGE observa-se a média do investimento pablico em
infraestrutura como proporgéo do PIB de aproximadamente 2%, resultando no valor 4 =

0,06 para este parametro.
4.2. Andlise de sensibilidade

A anélise de sensibilidade é realizada calibrando o parametro de valoragdo do

consumo publico em relacdo ao privado em cinco diferentes situagdes:

e Modelo 1: O consumo publico é puro desperdicio (u = 0);

e Modelo 2: A posicdo intermediaria da literatura na qual o consumo de
uma unidade de bens privados corresponde ao consumo de duas unidades
de bens ofertados pelo governo (u = 0,5);

e Modelo 3: A situacdo na qual os agentes atribuem a mesma importancia
para os dois tipos de bens (u = 1);

e Modelo 4: O caso onde 0s agentes atribuem importancia maior ao
consumo de bens ofertados pelo governo (u = 1,5);

e Modelo 5: Quando os individuos valorizam uma unidade de gasto

publico em bens de consumo como duas unidades de consumo privado
(n=2).



20

Para cada valor de u temos de obter um valor diferente para a importancia do
lazer na utilidade dos individuos () de modo que as horas trabalhadas (h;) sejam

aproximadamente um terco.

Tabela 1 - Calibragdo de pe 6

Modelo U ot
Modelo 1 0 1,13
Modelo 2 0,5 0,985
Modelo 3 1 0,873
Modelo 4 1,5 0,783
Modelo 5 2 0,711

Fonte: Elaboragdo do Autor. *Valores aproximados.

Assim, para a calibracdo dos parametros de sensibilidade ser de acordo com o
observado na economia brasileira, quanto mais os agentes valorizarem o consumo dos

bens ofertados pelo governo, menor sera a relevancia do lazer na utilidade.
4.3. Demais parametros

A participacdo da renda do capital no produto (a) foi calculada como a soma do
Excedente Operacional Bruto com aproximadamente um ter¢co dos Rendimentos do
Autbnomos, dividida sobre o PIB menos os Impostos Sobre Producéo e Importagédo. Com
dados do IBGE, obtém-se a média dessa relacdo entre 1995 e 2009 de 0,438935.

As depreciacdes publica e privada foram calculadas a partir das relacfes
estacionarias de capital e investimento para ambos setores da economia (§ = I/K e ¢ =
1,/K4) com dados da formacdo bruta de capital fixo das administragGes publicas e das
empresas e familias do IBGE bem como os estoques liquido de capital publico e privado
do IPEA, encontramos na média entre 2000 e 2008 valores para as deprecia¢des publica

e privada de respectivamente 0,05 e 0,07.
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A limitacdo temporal na construcdo das séries das depreciacOes e na taxa de
retorno do capital se da pela ndo disponibilidade de valores das séries de estoque de

capital para economia brasileira apos 2008.

Para o fator de desconto intertemporal (B) foi utilizado a relacéo estacionaria
dessa varidvel com a taxa de juros, que no modelo representa o retorno do capital privado,
(r) calibrada de acordo com sua relacéo de equilibrio (aY/K), usando dados do IBGE e
do IPEA obtém-se a média entre 2000 e 2008 de 0,22. Assim o fator de desconto
intertemporal fica aproximadamente 0,9117. A PTF foi calibrada de modo que o produto

no estado estacionario inicial seja normalizado a 1.

Tabela 2 - Sintese da calibracao

Parametro Parametro Valor
Carga tributaria? T 0,333
Externalidade da Infraestrutura® % 0,09
Parcela do consumo nos gastos do n 0,5854
governo?
Parcela do investimento nos gastos do A 0,06
governo?
Elasticidade do produto em relagéo ao a 0,438!
capital?
Depreciacio do capital privado®® 5 0,07
Depreciagio do capital pablico?? ) 0,05
Fator de desconto intertemporal B 0,9117*
Taxa de juros®® r 0,221
PTF A 1,57*

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do IBGE?, IPEA3, SRFB/MF* e Ferreira (1993

apud Ferreira e Nascimento 2005)°. Valores aproximados®.
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5. SIMULACOES

Nas duas simulacGes de politicas, ocorre previamente um aumento permanente

de 5% na PTF, mudando os estados estacionarios no longo prazo.
5.1. Aumento nos investimentos publicos em infraestrutura

Nesta reforma de politica fiscal, ap6s o aumento permanente de 5% na
produtividade total dos fatores (4;), o consumo e as transferéncias do governo séo
mantidos constantes, de forma que toda a receita tributaria extra é investida em

infraestrutura por um periodo de 20 anos.

A ampliacdo dos investimentos publicos aumenta o nivel de capital publico de
infraestrutura. Aumentando as rendas obtidas com o capital e com o trabalho como pode
ser visto nas equacoes (4), (13) e (14). Majorando de maneira imediata o investimento
privado e as horas trabalhadas. Esta Ultima é relacionada inversamente a 6 e, por

consequéncia, diretamente relacionado a .

Assim, quanto mais o consumidor valoriza o consumo de bens ofertados pelo
governo, maior sera o incentivo dele ao trabalho. Este resultado pode ser explicado pela
importancia do lazer na utilidade, bem como pela mudanca na proporcao entre os tipos

de consumo.

O aumento no investimento em infraestrutura e, consequentemente, nos iNsSUMOS
privados, eleva o produto de acordo com a valorizagdo do consumo de bens ofertados
pelo setor publico, devido ao aumento nas horas trabalhadas também ser proporcional a
esta valoracdo, como pode ser visualizado nos graficos 2 e 1 respectivamente. Apds o fim
da politica o trabalho é reduzido em todos os modelos, iniciando a trajetéria de estagnacao

e futura reducéo do produto.
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Gréfico 1 - Horas trabalhadas perante choque nos investimentos publicos
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Fonte: Elaboracdo do autor.
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De acordo com o gréfico 1, ocorre uma reducdo nas horas trabalhadas ao fim da
politica, consequéncia do aumento nos gastos publicos em consumo, para 0os modelos

onde a relagéo de substituicdo entre os dois tipos de consumo se cumpre (quando p # 0).

Gréfico 2 - Produto perante choque nos investimentos publicos
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Fonte: Elaboracdo do autor.
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De acordo com o grafico 2, o produto nos modelos em que relacdo de
substituicdo entre os diferentes tipos de consumo se cumpre, sofre redugdo ao se
aproximar do fim da politica, enquanto para 0 modelo 1 a trajetoria é mantida. Essa
diferenca ocorre de acordo com as reducfes nas horas trabalhadas para os diferentes

modelos.

No grafico 3, o consumo privado quando u = 0, mantém trajetdria suave pelo
fato dos agentes ndo reconhecerem os gastos do governo como substitutos do consumo
privado, de modo que o aumento dos bens de consumo ofertados pelo governo no fim da

politica ndo tenha impacto sobre o consumo privado.

Gréfico 3 - Consumo privado perante choque nos investimentos publicos quando u = 0
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Fonte: Elaboracdo do autor.

O consumo privado no gréafico 4, sofre queda acentuada ao fim da politica em
todos os modelos nos quais 0s agentes reconhecem o consumo dos bens ofertados pelo
governo como substituto do consumo privado. A redugdo é no consumo privado é maior
percentualmente do que a reducéo no produto, de acordo com os resultados demonstrados
na tabela 3. Esse fato ocorre por conta do aumento nos gastos do governo em bens de
consumo apos o fim da politica. Assim, quanto mais os agentes valorizam o consumo dos

bens ofertados pelo governo, maior serd a diferenca entre as duas reducoes.
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Tabela 3 — Redugdes percentuais no consumo privado e no produto ao fim da politica de
aumento nos investimentos publicos.

Consumo privado Produto
Modelo 2 2,17% 0,25%
Modelo 3 5,14% 0,87%
Modelo 4 8,02% 1,5%
Modelo 5 10,77% 2,13%

Fonte: Elaboracdo do autor. Valores aproximados.

Gréfico 4 - Consumo privado perante choque nos investimentos publicos para 0s

modelos em que u # 0.
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Para 0 modelo 1, conforme o gréfico 5, os investimentos privados sofrem leve

reducdo com o fim da politica de investimentos em infraestrutura, porém devido a taxa

de juros e o estoque de capital publico de infraestrutura ndo se ajustarem rapidamente

apos o fim da politica, o investimento cresce consideravelmente.
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Gréfico 5 - Investimento privado perante choque nos investimentos publicos quando
p=0
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Fonte: Elaboracdo do autor.
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Como pode ser analisado no grafico 6, para os modelos em que 0s agentes
reconhecem o consumo de bens ofertados pelo governo como substitutos do consumo
privado (u # 0), a maior relevancia do consumo efetivo na utilidade faz com que os
agentes, ao se aproximarem do fim da politica, reduzam o investimento privado em maior
propor¢do do que no caso anterior, para financiar o consumo. Aumentando, por

consequéncia, a taxa de juros nos periodos seguintes de forma mais significante.

Ao fim da politica o0 aumento na oferta do consumo publico, juntamente com 0s
juros altos, faz com que uma maior parcela da renda seja alocada em investimento,

potencializando a alta nesta variavel de acordo com p.

O crescimento do produto ap6s o fim da politica de aumento de investimentos
em infraestrutura esta relacionado com a alta nos investimentos privados no periodo, que
aumenta consideravelmente o nivel de capital, e por consequéncia, o produto. A producéo
neste tipo de politica demora mais a se ajustar ao nivel estacionario devido ao lento

processo de depreciacdo do capital publico e privado.
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Gréfico 6 - Investimento privado perante choque nos investimentos pablicos quando
u+0
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Fonte: Elaboracdo do autor.
5.2. Reducdes na carga tributaria

Nesta simulacdo de reforma fiscal apés o aumento inicial de 5% na
produtividade total dos fatores (4;), h&d uma reducgéo da carga tributaria, de modo que a
receita e 0s gastos do governo sejam mantidos constantes durante 20 anos. Para atingir

esse objetivo, ajusta-se a aliquota de imposto em cada periodo.

A reducdo da carga tributéaria juntamente com o aumento da produtividade total
dos fatores eleva a quantidade de horas trabalhadas em todos os modelos, devido ao

aumento no salario e a reducdo de impostos.

Como pode ser visto no grafico 7, assim como demonstrado na reforma fiscal de
aumento nos investimentos publicos em infraestrutura, as horas trabalhadas aumentam
conforme a valoragdo dos gastos governamentais em bens e servi¢cos. De modo que 0

produto e o consumo também crescem juntamente com as horas.

Ao fim da politica, as horas trabalhadas sofrem grandes reducdes devido ao
aumento do imposto sobre a renda, incentivando os agentes a buscarem o lazer em todos
os modelos. Ou seja, a queda na renda disponivel é tamanha que ndo é satisfatorio para o

consumidor manter o nivel de trabalho.
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O aumento das horas trabalhadas apds o fim da politica €, em todos os modelos,
influenciado pelo aumento dos investimentos publicos em infraestrutura, ja que esse

aumenta a produtividade dos insumos privados.

Gréfico 7 - Horas trabalhadas perante choque de reducéo na carga tributaria
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Fonte: Elaboracdo do autor.

Durante o periodo da politica temos diferentes reacGes do trabalho ao choque de
reducdo da carga tributaria, dadas as diferentes ponderagcdes dos gastos governamentais

em bens e servigos por parte dos agentes.

No grafico 7 tem-se que para 0 modelo 1, ocorre uma reducdo nas horas
trabalhadas nos primeiros anos devido a relevancia maior que os agentes ddo ao lazer em
termos de utilidade, bem como pela reducdo do desperdicio que é o consumo publico
nesta interpretacdo, ja que os agentes ndo o consideram como substituto do consumo

privado.

Ao se aproximar do fim da politica, o acréscimo nas horas trabalhadas ocorre
devido aos aumentos em periodos anteriores nos investimentos privados, conforme o
gréfico 10, acrescendo o produto marginal do trabalho. Esta elevacdo do trabalho no fim
da politica faz com que o produto cres¢a mais rapidamente nos anos finais da reforma

fiscal, como pode ser visto no gréafico 8.
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Gréfico 8 - Produto perante choque de reducdo na carga tributaria
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Fonte: Elaboracdo do autor.

Para os modelos 3, 4 e 5 temos que a estagnacdo dos gastos do governo em
consumo durante a politica e a maior relevancia do consumo efetivo na utilidade fazem
com que 0s agentes aumentem cada vez mais os niveis de trabalho e que reduzam o
investimento privado para financiar seu consumo. Como esse financiamento ocorre
também com a reducdo dos investimentos, 0s agentes, ao se aproximar do fim do periodo

de vigéncia do regime fiscal, reduzem suas horas trabalhadas.

Os resultados do modelo 2 apresentam certa estabilidade das horas trabalhadas
durante a politica de reducdo da carga tributaria. De maneira que as relevancias proximas
do consumo e do lazer na utilidade e a baixa valoracdo do consumo publico reduzam os
movimentos do trabalho e do investimento durante os anos de vigéncia da politica

proposta.
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Gréafico 9 - Consumo privado perante choque de reducdo na carga tributaria
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Fonte: Elaboracdo do autor.

Gréfico 10 - Investimento privado perante choque de reducdo na carga tributaria
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Fonte: Elaboracdo do autor.

No gréfico 10 observam-se redugdes no investimento privado ao fim da politica
em todos os modelos. Reducdes que acontecem em decorréncia da queda do retorno

liquido de impostos do capital, com 0 aumento na carga tributaria. A ampliacdo apds o
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fim dos 20 anos se da pelo acréscimo dos investimentos publicos em infraestrutura, que

até entdo estavam estagnados.
5.3. Efeitos de bem-estar

A medida de bem-estar da economia é dada pela quantidade de consumo privado
que teria que ser dada aos agentes para deixa-los indiferentes entre a realizacdo dos
choques e continuar no estado estacionario inicial. Em termos algébricos esse bem-estar

é valor de x que satisfaz a seguinte equacao:

Z BH{In[c*(1 + x) + pucg*] + 61In(1 — h*)}
t=0

= B{inle, + ueg,] + 61n(1 — k) ¢
t=0

Onde c*,cg™ e h* representam o consumo privado, o gasto publico em bens de
consumo e as horas trabalhadas de estado estacionario antes do choque de produtividade,
respectivamente. Os resultados sdo calculados de acordo com as trajetorias das variaveis

que sdo geradas a partir dos choques.

Na tabela 4 sdo demonstrados os resultados de bem-estar para os diferentes

modelos, sob diferentes politicas.

Tabela 4 - Resultados de bem-estar®

Xap XAl XRT xlar xlgr
Modelo 1 6,84% 10,25% 10,61% 3,41% 3,77%
Modelo 2 8,05% 11,21% 11,58% 3,17% 3,53%
Modelo 3 9,25% 12,19% 12,56% 2,94% 3,30%
Modelo 4 10,45% 13,16% 13,52% 2,71% 3,07%
Modelo 5 11,64% 14,13% 14,49% 2,49% 2,85%

Fonte: Elaboracdo do autor. *Valores aproximados.
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Onde x4p, x4, € xgr S0 as medidas de bem-estar para os choques de aumento
de produtividade, do aumento de investimento e da reducdo da tributacéo,

respectivamente.

Foi construida uma medida de bem-estar “liquida” subtraindo-se dos ganhos de
bem-estar, os ganhos devido ao aumento de produtividade (medidos por x,p) para 0s
chogues com mudanca na politica fiscal, com objetivo de avaliar as reformas fiscais de
maneira mais precisa. Sao xl,; e xlzr as medidas de bem-estar “liquidas” do aumento
nos investimentos puablicos em infraestrutura e da reducdo da carga tributéria

respectivamente.

Os resultados indicam que quanto maior a valoracdo dos bens de consumo
ofertados pelo governo, maiores serdo 0s ganhos de bem-estar sobre o aumento de
produtividade sem mudanca de politica fiscal, com aumentos de investimento publicos e
com reducdo da carga tributaria, respectivamente.

Porém, os efeitos liquidos das reformas sdo reduzidos conforme os agentes
valorizam o consumo publico em rela¢do ao consumo de bens privados. Para o aumento
do investimento temos ganhos de bem-estar entre 3,41% e 2,49%, enquanto para a
reducdo da carga tributaria temos ganhos entre 3,77% e 2,85%, para 0 modelo 1 e o

modelo 5, respectivamente.

De fato, estes resultados sao esperados pois em ambas reformas de politica fiscal
0s gastos do governo em bens de consumo foram mantidos constantes. Assim quanto mais
os individuos utilizam os bens ofertados pelo governo, menos ganhos terdo com as

reformas.

Para todos os modelos a politica de reducao da carga tributaria apresenta maiores
ganhos de bem-estar do que o0 aumento do investimento em infraestrutura. Como pode
ser observado, para cada nivel maior de u a reducdo da carga tributaria traz

aproximadamente cerca de 0,36% a mais de bem-estar do que na outra reforma proposta.

Os resultados indicam que em termos de bem-estar, reformas de politica fiscal
que visam a reducéo da carga tributaria, sdo melhores que reformas que visam o aumento

de infraestrutura.
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6. CONCLUSAO

Nos Ultimos anos a politica fiscal brasileira apresentou crescimento de gastos
obrigatdrios juntamente com o aumento de receitas, na tentativa de manter as contas
publicas equilibradas. Estratégia que comprometeu os gastos discricionarios (flexiveis) e,

consequentemente, os investimentos.

O desequilibrio nas contas publicas nos ultimos anos, motivou a elaboragéo de
uma Proposta de Emenda a Constituicdo que impede o crescimento dos gastos do

Governo.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho foi analisar comparativamente por
meio de simulagfes deterministicas em um contexto de equilibrio geral dindmico os
efeitos de duas reformas fiscais no Brasil, sob diferentes interpretagdes dos consumidores
em relacdo ao consumo de bens e servicos ofertados pelo governo. Uma mantém
constante o consumo e as transferéncias governamentais, alocando toda a receita extra
em investimento de infraestrutura, outra reduz a carga tributaria de maneira que a receita

de impostos fique constante.

Os resultados sugerem que politica voltadas a reducdo da carga tributéaria
brasileira trariam mais beneficios aos agentes do que politicas que tenham foco em

aumento do investimento em infraestrutura.

Porém, os resultados devem ser analisados de acordo com a conjuntura
econbmica brasileira das Gltimas décadas, de modo que, as magnitudes e trajetorias
recentes do investimento em infraestrutura e da carga tributaria, tenham peso significativo

nos resultados.

Os resultados das comparagOes entre modelos sugerem que quanto mais 0S
agentes valorizem o consumo de bens e servicos ofertados pelo governo como substituto
dos gastos em consumo privado, menores serdo 0s ganhos de bem-estar com as reformas

fiscais propostas.

As possiveis extenses do presente trabalho podem incorporar crescimento de
longo prazo e divida publica ao modelo, com o objetivo de analisar com maior precisao
os efeitos da PEC 241/2016, bem como desvincular a relagdo indireta entre a valoragédo

do consumo publico em relacdo ao consumo privado da relevancia do lazer na utilidade
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para se analisar com maior precisao as diferentes interpretacdes dos agentes econémicos

perante a choques diversos na economia.
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