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O presente artigo busca simular o efeito das reformas tributaria e pre-
videnciaria sobre variaveis chave da economia brasileira no longo prazo.
Para tanto, um modelo de equilibrio geral computavel de geracdes super-
postas sob a especificacdo de um modelo de crescimento endogeno a la
Lucas (1988) é utilizado. Dentre os principais resultados pode-se destacar
que as reformas por si s6 ndo sdo capazes de melhorar a performance de
variaveis como taxa de juros e crescimento no longo-prazo, entretanto, ao
criar oportunidades para diminuir a divida ptblica e aumentar o investi-
mento em educagdo, tornam-se fundamentais para uma melhoria em tais
variaveis.

The paper simulates the effects of tax and social security reforms on the
main variables of the Brazilian Economy in the long run. For that matter a com-
putable general equilibrium model of overlapping generations a la Lucas (1988)
is employed. The main results are that the reforms in themselves are not capable
of affecting the performance of the interest rate and the long run growth rate
of the economy. However, as long as they make it possible to reduce the public
debt and to increase the investment in education, they become important for
the improvement of those variables.
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1. INTRODUGCAO

Os anos recentes tem testemunhado uma enorme divulgacao da idéia de que as reformas tributaria
e previdencidria sao necessarias para a geracdo de crescimento no longo-prazo. Em especial no caso
brasileiro um extensivo debate tem sido posto em pratica com argumentos a favor e contra as reformas.
Tal debate surge tanto no ambito académico, quanto no ambito da sociedade como um todo. A pergunta
iminente que é levantada nesse debate é: as reformas irdo levar a economia brasileira a uma trajetéria
de crescimento auto-sustentavel?

Uma vasta literatura fornece respostas muitas vezes contraditérias sobre tal questdo. Sob a reforma
tributéria, a idéia que um aumento da tributacdo do consumo para diminuir a tributagdo sobre o capital,
mantendo a receita do governo constante, tende a diminuir a taxa de juros e, por conseqiiéncia, elevar
a acumulacao de capital é defendida por uma série de estudos como Fullerton et alii (1983), Seidman
(1984), Toder (1995), Hall (1996), Hall e Rabushka (1996). Ainda em defesa a reforma tributéria, Heer e
Trade (2003) demonstram que ela teria um efeito positivo sobre o bem-estar e sobre o nivel de emprego
da economia, além de aumentar o nivel de poupanca e Makdissi e Wodon (2002) argumentam que a
reforma tributéria seria um instrumento capaz de reduzir o nivel de pobreza dos paises.

Por outro lado, Pechman (1987) argumenta que um aumento do tributo sobre o consumo causaria
uma distorcdo sobre a decisdao do consumidor, e como conseqiiéncia, perdas de eficiéncia. Ao mesmo
tempo, Feldstein (1995) defende que um aumento do tributo sobre o consumo com uma diminuicdo
sobre a renda geraria um aumento da taxa de juros em vez de uma queda e Lin (1999) demonstra que em
uma economia aberta, os efeitos da reforma tributaria sobre as taxas de juros e sobre a acumulacdo de
capital podem ser benéficos ou perversos, dependendo das regras institucionais do sistema tributario.
Por fim, Strulik (2003) argumenta ainda que os efeitos da reforma tributaria tendem a ser insignificantes
sobre o crescimento econdmico.

A reforma da previdéncia, por sua vez, é considerada como fundamental especialmente por causa da
insustentabilidade do sistema atual diante da mudanca demografica que o Brasil se depara, bem como
a problemas econdémicos como o desemprego estrutural e ainda pelos problemas fiscais debelados pela
previdéncia (ver Oliveira et alii (1997)).

Sob um ponto de vista tedrico a base da defesa da reforma previdenciaria encontra-se em Auerbach
e Kotlikoff (1987), que argumenta que uma mudanca para um sistema de capitalizacdo elevaria a taxa
de poupanca da economia, e, por conseguinte, a um aumento da acumulacdo do estoque de capital.
Tal argumento fortemente difundido tem sido reavaliado sob a hipotese da existéncia de risco *. Além
disso, certos aspectos das reformas previdenciarias tem sido questionados, fundamentalmente a par-
tir do artigo de Orszag e Orszag e Stiglitz (2001), que argumenta que as justificativas das reformas
previdencidrias tem girado em torno de muitos “"mitos” que nao seriam sustentados na teoria nem na
pratica. Tal artigo estimulou o desenvolvimentos de outros artigos que corroboram e/ou expandem o
seu argumento (e.g. Mesa-Lago (2002)).

Por fim, a0 mesmo tempo que esses argumentos sdo construidos, o desenvolvimento recente dos
modelos de crescimento endbgeno abriu novas perspectivas para o debate teérico acerca dos efeitos
das reformas sobre o crescimento de longo prazo. Diversos autores tem entdo usado as especificacoes
dos modelos de crescimento endégeno para averiguar os efeitos das reformas sobre o crescimento. No
que concerne a reforma tributaria, por exemplo, Lucas (1990) prevé apenas um pequeno impacto sobre
o crescimento, enquanto que Jones et alii (1993) encontra fortes respostas. Ao mesmo tempo, Stokey
e Rebelo (1995) argumenta que fortes respostas ndo seriam compativeis com a experiéncia pos-guerra
dos Estados Unidos.

Nesse respeito, o presente artigo busca fornecer uma resposta formal a essa questao para a economia
brasileira a partir de simulagdes construidas a base de um modelo de equilibrio geral computavel.
Para o Brasil diversos estudos realizaram simulacoes dos efeitos das reformas sobre a performance da

1Especialmente para o caso brasileiro tal questionamento entra em voga (ver de Ellery e Bugarin (2003)
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economia, como Barreto (1995), Barreto (1997), Miranda (1997), Lannes (1999), Barreto e de Oliveira
(2001) e de Ellery e Bugarin (2003), para a reforma previdenciaria, e de Aratjo e Leon (2003) e Menezes e
Barreto (1999), para a reforma tributaria. O presente artigo busca fornecer uma contribuicdo nesta linha
de pesquisa usando como paradigma um modelo de crescimento endégeno a la Lucas (1988). Assim, a
contribuicdo do presente trabalho se direciona ndo apenas no fato de se usar um paradigma alternativo
para as simula¢des como também pelo fato de vislumbrar os efeitos das reformas sobre a acumulacao
de capital humano, uma vez que este tem sido considerado por um namero significativo de estudos
como a for¢a motriz do crescimento econdmico no longo-prazo 2, e que a relacio entre as reformas e a
acumulacdo de capital humano pode néo ser desprezivel (ver Casarico (1998)).

Assim, a proxima secdo destina-se a apresentar o modelo que sera utilizado para se conduzir as
simulages, bem como a definicdo de equilibrio resultante deste. A secdo 3 se detera as calibracoes dos
parametros a serem feitas para o caso brasileiro, e a secdo 4 a apresentacao dos resultados. A ultima
secdo destina-se aos comentarios finais.

2. 0 MODELO

Nesta secao sera apresentado o modelo a ser utilizado para analisar o impacto das reformas tributa-
ria e previdenciaria sobre o crescimento econémico de longo-prazo e sobre variaveis chave da economia
como taxa de juros e tempo gasto pelas familias na acumulacgao de capital humano. O modelo foi desen-
volvido por Bouzahzah et alii (2002) e consiste em uma adequacao do modelo de crescimento endégeno
de Lucas (1988).

O modelo é construido com base em uma economia fechada com geracgbes superpostas de adul-
tos. Os agentes sdo homogéneos entre as geragoes e vivem por seis periodos de vida, cada um destes
representando dez anos (a primeira geracao inicia-se com 18 anos, terminando com 28, onde se ini-
cia a segunda geracao e assim por diante). O tamanho da geracdo ¢ segue um padrdo de crescimento
populacional dado por,

Ny =my Ny_q (1)

onde m, é um mais a taxa de crescimento populacional entre as geracoest — 1 e ¢.

é considerado um modelo de crescimento endégeno a la Lucas. No primeiro periodo de vida os
agentes jovens tem um estoque de capital humano inerente e tem a possibilidade de aumenta-lo ao
devotar uma parte do seu tempo a acumulacdo de capital humano. Em adic¢do dois tipos de externalida-
des sdo provocados pelo capital humano. O primeiro é uma externalidade intergerencial onde o capital
humano investido nos jovens no tempo ¢ & parcialmente transmitido a geracdo seguinte. E o segundo
é uma externalidade intratemporal onde um aumento da média de capital humano no tempo ¢ eleva a
produtividade contemporanea de cada fator de producao.

2.1. O Comportamento das Familias

O agente representativo maximiza no momento ¢ uma fungao utilidade intertemporal que depende
da seqiiéncia de consumo ao longo de sua vida. Ele assume uma funcdo utilidade aditivamente separavel
na forma de uma CES como segue,

|:CJ :|171/U 9
U= o 7 @

2para uma survey detalhada sobre a relagio ente capital humano e crescimento de longo prazo ver Sianesi e Reenen (2003)
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onde j é o j-ésimo periodo de vida, v € (0,1) é o peso relativo dado a utilidade do proximo periodo
(uma medida de preferéncia temporal) e ¢ € R, mede a elasticidade de substituicdo intertemporal.
Assumindo mercado de crédito perfeito a restricdo or¢amentdria intertemporal requer igualdade
entre os valores descontados das rendas e dos gastos do tempo de vida. Se r, + 1 denota a taxa de juros
entre as datas ¢t et + 1, entdo a taxa de desconto aplicada a renda e ao gasto de ¢ 4 j é dada por,

. ) 1
R = 3
=1 3)
s=t+1
O valor presente dos gastos é dado por,
t+
E Ct+g 1L+ 75 )Ry J (4)

j=1
enquanto que o valor presente do ciclo de vida da renda é dado por

6
Z 1_Tt W5 — 1lt+] 1ht+j 1+E+] 1)Rt+3 (5)

onde 7{ é a taxa de trlbutagao do consumo em ¢, e 7{* € a taxa proporcional da tributacdo sobre a renda

do trabalho, w; € o salario bruto por unidade de trabalho efetivo em ¢, lt +;j—1 mede a oferta de trabalho

da geracao ¢ a idade j, ht +j—1 € o nivel de educagdo a idade j e T/ +j—1 equivale as transferéncias
publicas recebidas a idade j.
Para cada membro da geracdo ¢ a seqiiéncia de oferta de trabalho é dada por,

(lt17 lt+1a lt+2v lt+37 t+47 lt+5) (1—e;,1,1,1,1 — ay44,0) (6)
onde e; é o tempo investido em educacdo no primeiro periodo da vida e ayyq (@irqa € (0,1)) é a
parcela de tempo que a quarta geragao passa aposentada. Assim, a oferta de trabalho é determinada
exogenamente com excessdo do primeiro periodo da vida onde o agente pode escolher o tempo gasto
com o acumulo de capital humano.
Seguindo Lucas (1988) o tempo gasto em acumulacdo de capital humano eleva a eficiéncia do traba-
lho. A seqiiéncia de capital humano para a geracdo nascida em ¢ é dada endogenamente por

(hi Bsrs by, Bas hiya, Bis) = (L02p(er), Oaip(er), Oaip(er), O5ip(er), 0) x by (7)
onde 6;(i = 2,...,5) sdo os pardmetros medindo a produtividade relativa a idade i comparada a da
idade 1. Isso combina os efeitos learning-by-doing bem como a depreciagao do capital humano com a
idade. A variavel h} mede o estoque de capital humano inerente da geracdo em ¢. A fun¢do p(e;) é a
tecnologia comum de treinamento que transforma investimento educacional em ganhos de eficiéncia
no trabalho, sendo assim um fator crucial na determinacdo da trajetéria do crescimento econdémico. A
forma funcional de ¢ escolhida é a mais simples possivel, sendo dada por,

pler) =1+¢ef ®)
onde ¢ € (0,1) e £ € R, sdo dois pardmetros.
Finalmente, o vetor de transferéncias publicas por idade é dado por

(T T2, TR o, T s TP, Ths) = (e (1 — 72 wihy 0,0, 0, 0 aPetas Pegs) (€)

onde 1, é a taxa de subsidio publico sob o custo da educacao (uma fracdo v; do custo de oportunidade
da educacao é coberta por subsidios governamentais) e p; é o beneficio alocado aos aposentados em t.
Os individuos que estdo trabalhando em tempo parcial recebem uma parcela do beneficio.
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A restri¢do or¢amentaria intertemporal é dada por,

E, < W, (10)

Assim, o problema de maximiza¢do do individuo que nasce na geracdo ¢ consiste da maximizagao
da funcao utilidade sujeita a restri¢cdo orcamentaria intertemporal e dadas as seqiiéncias de oferta de
trabalho, capital humano e transferéncia ptblica definidas acima.

Como ndo consideramos a existéncia de desutilidade do trabalho, o problema da familia é separavel,
podendo-se determinar a decisdao de quanto estudar e de consumo uma de cada vez. Assim, maximi-
zando com respeito ao investimento em educac¢do chegamos ao seguinte resultado,

e ) F 1/(1—v)

N _T;ﬁ,—j—l Wetj—1 G45-1Y% 41y

o = > R 11
=\t T w I—w) an

=2

Assim, o investimento em educagao cresce com o subsidio publico mas decresce com o fluxo salarial
corrente, que representa o custo de oportunidade.

Maximizando a utilidade com respeito aos niveis de consumo temos a trajetéria do consumo ao
longo da vida, dada por,

C¥+' =

g
1478 . .
i1 t+5—2 Rt+] 1‘| Cj 1

t4j—2 t4j—2 (12)
T+78 J J

Substituindo esses resultados na restricdo orcamentaria teremos o consumo 6timo da geracao jo-
vem. As ultimas trés equagdes determinam completamente o comportamento 6timo dos agentes da
geracao t. Logo, é possivel calcular a dotacdo 6tima de ativos dos agentes ao fim de cada periodo,
obtendo-se,

aiﬂel = aﬂ}—z Riiﬁ% + (1 - Tt“ij—l) Wtj-1 liﬂ—lhiw—ﬁ (13)
+th+j4 - cz+j71 (1 + Tf+j—1)

onde a{ +j—1 denota a dotagdo de ativos do individuo ao fim da idade j. é claro que sempre sera otimo

morrer sem ativos neste modelo de forma que a{ ser4 sempre igual a zero.

2.2. 0 Setor Produtivo

A cada periodo de tempo a firma representativa usa trabalho (L, em unidade de eficiéncia) e capital
fisico (/K;) para produzir o bem final (Y;). Como em Lucas (1988) é assumida uma funcdo de producao
Cob Douglas onde a média do estoque de capital humano por trabalhador (h;) afeta o nivel de produti-
vidade agregado:

Y, = AKPLI ke (14)

onde (3 mede a parcela da renda proveniente do capital, ¢ é o parametro de externalidade intratemporal,
A é um escalar exdgeno e h; é a média do estoque de capital humano no trabalho.
A oferta de trabalho em unidade de eficiéncia é dada pela soma dos montantes individuais,

5
L= Nijal{h] (15)
j=1

logo, a média de capital humano dos agentes é obtida dividindo-se a oferta de trabalho em unidades de
eficiéncia pela quantidade de trabalhadores:
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_ L
hy = S—t]
> =1 Ne—jaly

A firma comporta-se competitivamente no mercado de fatores. A maximizacao de lucro requer entao
a igualdade do produto marginal de cada fator a sua taxa de retorno, ou seja,

(16)

w, = A(1 - B)K}]L; °h; (17)

6+r = ABKP 'L Phs (18)

onde § € (0,1) é a taxa de depreciacdo do capital.

2.3. 0 Governo

O governo emite titulos e cobra tributos para financiar seus gastos. Nao ha tributacdo sobre a renda
de capital no modelo, ou seja, toda a renda dos individuos é tributada ou no consumo, ou na prépria
renda do trabalho. Como o modelo prevé que os retornos dos ativos devem se igualar (Equagdes 17 e 18)
entende-se que uma tributacdo sobre a renda do capital deve ter um efeito similar a tributacdo sobre a
renda do trabalho, ou seja, do capital humano.

Quatro tipos de gastos publicos sdo vislumbrados: subsidios a educacdo, beneficios da aposentado-
ria, consumo publico e juros pagos sobre a divida publica. A restricdo or¢amentaria do governo pode
ser escrita entdo como segue,

Ttw’ll)tLt + thCt + Dt+1 = Ntl/tet(]. — Tt“’)wth} + (Nt74at + Nt75)pt+

+Gy + (1 +7)D, (19)

onde D; denota a divida publica no inicio do periodo ¢, G; e C; medem o consumo publico e o consumo
privado agregados respectivamente no tempo ¢, podendo ser definidos como,

6
Gr=Y Ni—j1GY (20)
j=1
6 .
Ci=> Ni_jpc (21)
j=1

onde G{ é o montante de consumo publico por agente da idade-j no tempo ¢. é assumido que a razao
dos gastos publicos em relacdo ao estoque de capital humano é constante,

G

— 4
TIA-Bre)/ap) 9 (@2)
t

Tal relagdo leva a constancia da parcela dos gastos publicos sobre o produto no longo prazo.

Assim, diversos cendrios podem ser simulados ao se realizar ajustes tributarios, ajustes nos gas-
tos ou varia¢des na divida puiblica. Em especial o presente estudo ira avaliar os efeitos das reformas
tributaria e previdenciaria em curso presente no caso brasileiro.
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2.4. A Dinamica da Economia

A dinamica desta economia é determinada pela evolucdo dos estoques de capital fisico e humano ao
longo do tempo. O estoque de capital fisico em ¢ 4 1 é determinado pela quantidade de ativos que as
familias possuem menos a divida publica.

5
Kip1 = ZNt—jHag =Dy (23)
=1

O capital humano é a for¢ca motriz do crescimento econdmico no modelo uma vez que ele é o ponto
chave da produtividade do modelo. A trajetéria do capital humano é determinada pelo estoque de
capital humano no periodo anterior bem como pelo investimento em educagao pelos agentes. Assume-
se além disso que o nivel de capital humano inerente aos individuos da geracgao ¢ é igual ao nivel de
capital humano adquirido pela geracdo ¢ — 1 sem levar em consideracdo contudo a correcao especifica
da idade 5. Assim temos que,

pE=hioy (1 gely) 24

2.5. 0 Equilibrio Competitivo

Quando a economia inicia-se em ¢ = 0, seis geragOes estdo vivas. A primeira a nascer em ¢t = ( ira
viver seis periodos. Ha entdo cinco geracdes velhas cada uma dotada de ativos e de capital humano.
A geracdo nascida em ¢ = —b5 atinge a idade 6 em ¢ = 0 e seu estoque de capital humano é zero. As
condicées iniciais sdo entdo (ht |, h%,h3 1, %, h% ) e (aly,a%,,a%,a%,a’ ), e o estoque inicial
de capital fisico K é obtida por,

5
KO = ZN_ja,j_l - Do (25)
J=1

onde Dy é a divida publica no periodo 0. Assim, o equilibrio competitivo é definido como segue:

Dadas as condigbes iniciais (Ko, Do), (a’,h? ;);=1, .. 5, a populacdo exdgena (N;):>o e as varia-
veis exogenas de politica d, (¢7);j=1,...¢ e (7}, pt, Qt+4, V¢, T,*)t>0, um equilibrio competitivo é carac-
terizado por,

1. quantidades individuais positivas (¢!, e;, hl, T/, G, 17, al) >0 j=1....6»
2. quantidades agregadas positivas (Y;, Ly, Ky+1, he, Gt, Cy, Di)i>o0, €
3. precos (wy, Tt)t>0

tal que as equagoes (6), (7), (9)-(25) sejam satisfeitas.

3. CALIBRACAO

0 modelo descrito na se¢ao anterior nos permitira simular os efeitos das reformas previdenciaria e
tributéria sobre a economia brasileira. Tal exercicio requer a calibracdo do modelo, ou seja, escolher e
calcular os parametros do modelo, bem como as variaveis exogenas, a fim de reproduzir satisfatoria-
mente os valores da economia brasileira. é usualmente argumentado que tal tipo de exercicio é limitado
pela dificuldade de se obter valores confidveis para determinados pardmetros. Em especial para mode-
los de crescimento endégeno, como é o caso do modelo aqui utilizado, tal dificuldade de faz presente,
pois muitos pardmetros destes modelos, em especial aqueles relacionados com a educacao e seus efeitos
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sobre a economia, ndo tem um valor consensual apresentado na literatura. Assim, o presente topico
se dividird em duas etapas. A primeira etapa significa apenas a escolha dos valores dos parametros e
variaveis que sdo um consenso para a economia brasileira. A segunda etapa consiste na construcdo de
cendarios, onde os pardmetros ndo-consensuais sdo alternados.

A primeira etapa é resumida pela tabela 1. Nos consideramos uma populacdo constante (m=1) de
forma que os resultados das taxas de crescimento simuladas sempre estardo em termos per-capita. O
sistema de seguridade social é parametrizado seguindo os parametros para o caso brasileiro propostos
por de Ellery e Bugarin (2003), ou seja, a taxa de reposicdao da previdéncia social corresponde a 90% e
as14=1, que corresponde a idade média de aposentadoria de 58 anos®. A razio divida publica - PIB
média dos ultimos dez anos foi de 41,7%, de forma que pode-se aproximar a razao divida-PIB de steady-
state do Brasil para 40%, sendo este o valor escolhido®. O tributo sobre consumo segue o calculado por
Aratjo e Ferreira (1997) de 0,1816.

A participacao do capital na renda (capital-share) usado é 0,35. Tal valor situa-se entre os padroes
encontrados na literatura internacional como Kydland e Prescott (1982), 0,36; Cooley e Prescott (1995),
0,40; Bouzahzah et alii (2002), 0,29; Lucas (1990), 0,24; ou Auerbach e Kotlikoff (1987), 0,25. Além
disso, a taxa calculada com valores do IBGE inclui a remuneracdo dos trabalhadores conta-propria e
dos empregadores como remuneracao do capital, superestimando um capital-share calculado a partir de
dados oficiais, de forma que ndo ha um namero oficial confiavel para o Brasil.

Os valores de 6; seguem uma calibracdo a partir da funcdo quadratica proposta por Miles (1999) e
Bouzahzah et alii (2002), a taxa de depreciacdo do capital é de 4% ao ano. O parametro de externalidade
do capital humano segue Lucas (1988) em 0,1.

Finalmente a taxa de preferéncia temporal é de 0,95 que é o valor aproximado que pode ser obtido
a partir da taxa de juros observada para a economia brasileira nos tltimos anos. A taxa de retorno
do capital fisico de longo-prazo para o Brasil é calculada por Gomes et alii (2003) em 6%, 0 que leva a
uma taxa de preferéncia temporal de 0,9433, ou, aproximadamente, 0,95, valor utilizado no texto. Além
disso, a taxa de retorno da bolsa de valores americana ao ano entre 1880 e 2000 é de aproximadamente
6% em seu valor nominal, e 4% real, sugerindo que a taxa de juros no steady-state é de cerca de 5% nos
EUA. Como demonstrado por Gomes et alii (2003) e Ferreira et alii (2004), a taxa brasileira é a mesma da
americana, de forma que este valor pode ser usado para as simulagdes para o Brasil.

Para os demais valores como elasticidade intertemporal do consumo e dos g; os dados da economia
brasileira mostram-se muito pouco confiaveis para uma estimacao exata (ver de Ellery e Bugarin (2003)),
de forma que os valores escolhidos seguiram o objetivo de se alcangar os resultados mais préximos com
os observados na economia. Em particular com relacdo a elasticidade intertemporal do consumo Issler
e Piqueira (2000) encontram um valor bem menor do que o utilizado aqui. Entretanto a adogao de um
valor similar ao de Issler e Piqueira implicou em resultados completamente destoantes para as variaveis
endobgenas e a escolha de um valor menos crivel foi crucial para a convergéncia do modelo.

A segunda etapa deste topico consiste na construcao de trés cenarios alternativos com parametros
da funcdo de producao de capital humano distintos. Seguindo Bouzahzah et alii (2002) o parametro de
retornos decrescentes do investimento em educagdo () varia entre 0,1 e 0,3, enquanto que o pardmetro
de escala da transformacdo do capital humano em eficiéncia (£) varia entre 0,23 e 0,31. Dessa forma tais
parametros para cada cenario seguem o disposto na tabela 2. Outro pardmetro que é claramente dificil
de se estimar é o de taxa de subsidio a educacdo. Entretanto, o valor base de 0,25 foi escolhido, ou seja,
assume-se que 25% da educacdo é subsidiada pelo governo. Serdo utilizados trés valores alternativos
para o subsidio a educacgdo: 0,25, 0,50, e 0,75. Tal exercicio foi feito porque ndo existe nenhuma estima-
tiva confiavel de tal valor até onde sabemos. Acima de tudo esta é uma variavel de politica, de forma

30 valor usado por de Ellery e Bugarin (2003) é de 57 anos. O valor de 58 anos escolhido é usado por razdes 6bvias por ser o limite
inferior da idade da quarta geracdo. Essa diferenca ndo tende a alterar substancialmente os resultados a serem apresentados

40s dados utilizados foram anuais pelo IPEADATA, que fornece dados desde 1991. Se utilizarmos dados desde 1991, ou seja, dos
ultimos treze anos, teremos que a razdo divida-PIB média foi de 40,7%, de forma que o valor de 40% utilizado seria mantido.
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Tabela 1 — Variaveis Ex6genas e Pardmetros Fixos

Parametros

Descrigao Valor
TFP A 8
Capital Share I6] 0,35
Elast. Subst. Inter-Temporal o 1,5
Depreciacdo Anual 0 0,04
Ef. Relativa 28-38 02 1,39
Ef. Relativa 38-48 03 1,76
Ef. Relativa 48-58 04 1,93
Ef. Relativa 58-68 0s 1,85
Par. Externalidade de Lucas € 0,1
Tx de Cresc. Pop. m 1
Pref. Temporal Anual ¥ 0,95
Tx. de Subsidio a Educacdo v 0,25
Variaveis Exdgenas

Descricao Valor
Taxa de Reposicdo da Previdéncia 90%
Tempo de Aposent. entre 58-68 ars 1
Razao Div. Publ. [ PIB d 0,4
Gastos Publicos 18-28 g1 1,5
Gastos Publicos 28-38 g2 1,5
Gastos Publicos 38-48 g3 1,5
Gastos Publicos 48-58 ga 1,5
Gastos Publicos 58-68 gs 1,5
Gastos Publicos 68-78 g6 1,5
Tributo sobre Consumo Te 0,1816

que alteracoes em seu valor tornam possivel avaliar os efeitos de mudancas nos gastos governamentais
em educacao sobre os resultados do modelo.

Tabela 2 — Calibracdo sob Diferentes Cenarios

pardmetros cendriol cenario2 cendrio 3
P 0,10 0,20 0,30
13 0,23 0,27 0,31

Tabela 3 — Calibracdo sob Diferentes Cenarios: Variaveis Endégenas

Valores de Steady-State Cenario 1 (%) Cenario 2 (%) Cenario 3 (%)
Tributos sobre Salarios 44,66 45,78 47,93
Taxa de Crescimento Anual 1,56 1,52 1,53
Taxa de Juros Anual 5,52 5,57 5,72
Razdo Consumo/Produto 68,62 68,82 68,98
Razdo Investimento/Produto 18,91 18,61 18,22
Razao Gastos do Governo/Produto 12,47 12,57 12,81
Tempo Devotado a Educacao 4,19 8,09 11,84

A Tabela 3 nos fornece os resultados de steady-state para as variaveis endoégenas calculados a partir
do modelo sob os trés cendarios alternativos. Um primeiro aspecto a ser destacado é que variaveis
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importantes como crescimento e juros parecem nao variar substancialmente entre os trés cenarios. A
unica variavel que sofre tal tipo de mudanga drastica é o tempo devotado a educagao por parte da
primeira geracao. Entretanto, como veremos no proéximo topico, os efeitos marginais das reformas e de
outras possiveis politicas, como uma politica educacional, variam decisivamente a partir da adogao de
cada um destes parametros.

4. RESULTADOS DAS SIMULAGOES

Para conduzir as simulagoes optou-se por utilizar um algoritmo que preserve a natureza nao-linear
do modelo. Para tanto seguiu-se a metodologia proposta por Boucekkine (1995) para trajetérias de
ponto de sela em modelos deterministicos nao-lineares e implementada no programa Dynare. O mé-
todo empregado utiliza o algoritmo de Newton-Raphson além de processos alternativos para resolver e
aproximar problemas de ponto de sela e de aproximacdo em modelos ndo lineares, onde, a cada lineari-
zacdo, o modelo é resolvido utilizando-se um procedimento especifico de triangulation-backsubstitution,
perfeitamente adaptado a distribuicdo de zeros das matrizes Jacobianas envolvidas. Esta metodologia
tem como objetivo contornar as dificuldades encontradas em solugoes de modelos com expectativas
racionais em que métodos recursivos dependem da imposi¢do de valores de contorno. Serve também
como método alternativo a técnica de Fair-Taylor que resolve parcialmente este problema. Para maiores
detalhes Juillard (1996) e Boucekkine (1995).

O problema de horizonte infinito é aproximado a um horizonte de 30 periodos, uma vez que este
mostrou-se suficiente para se obter a convergéncia ao novo steady-state®. Os resultados serdo apre-
sentados em duas subsecoes complementares, onde na primeira sera relizada a analise dos efeitos das
reformas sobre o steady-state da economia e na segunda serdo observadas as dinamicas de transicao de
variaveis endo6genas chave a partir destes choques permanentes.

Os experimentos a serem realizados tratam dos efeitos das reformas previdenciaria e tributaria e
de choques na divida publica ou na politica educacional, sobre o crescimento econdémico. Sobre este
aspecto tem-se como objetivo avaliar a importancia das reformas sobre variaveis chave da economia
como taxa de juros e crescimento, além do seu efeito fiscal. Por outro lado, uma vez que o efeito fiscal
dessas reformas é evidente os exercicios seguintes concernem alternativas de politicas a serem segui-
das a partir da folga fiscal proveniente, que envolvem um queda nos gastos para diminuir a divida ou
aumento dos gastos em educagdo. As perguntas que busca-se uma resposta sao: As reformas em si afe-
tam o crescimento de longo-prazo? Quais devem ser as prioridades a partir da folga fiscal proveniente
dessas reformas?

4.1. Andlise de Steady-State

A anélise de steady-state das reformas é conduzida para os trés cendrios discriminados na se¢do ante-
rior. Ademais, buscou-se realizar simulac¢des para cada reforma de forma individual,e para combinacoes
das reformas em conjunto. Os resultados sao apresentados na Tabela 4.

Na Tabela 4 sdao apresentados os resultados de simulacdes para seis alternativas de reformas além
dos resultados de steady-state antes das reformas para todos os trés cendrios. Dessa forma a coluna
reftrib apresenta o steady-state a ser alcancado pela economia tendo em vista apenas a realizacao da
reforma tributéria. A refprevl é uma alternativa de reforma da previdéncia obtida por um aumento
da idade média de aposentadoria para a idade de 65 anos, ou seja, por uma reducdo de « para 0,2,
enquanto que a refprev2 significa uma reducao no valor das aposentadorias em 10%. a refprevtotal
significa a aplicacdo conjuntas das reformas refprevl e refprev2. Além disso duas alternativas de uso
conjunto das reformas foi utilizada, onde em uma se considerou como reforma da previdéncia apenas o

5 Aumentos no tamanho do periodo n4o implicaram em alteragées nos resultados
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adiamento da aposentadoria (refprevl) junto com a reforma tributaria e como outra alternativa a adogao
dos trés tipos de reformas em conjunto, ou seja, da refprev1, refprev2 e da reforma tributéria.

O ponto inicial a ser analisado refere-se ao significado que deve-se dar aos tributos sobre salarios.
Devemos lembrar que o modelo compreende apenas dois tipos de tributos de forma que, sendo o tributo
sobre consumo exdgeno, o tributo sobre salarios significa o montante total de tributos que deve ser
utilizado para se manter a divida publica constante, entrando no exercicio como a variavel endégena
que fecha o orcamento do governo no steady-state. Dessa forma, o tributo sobre salarios como aqui
disposto significa uma medida do esforco fiscal que o governo tera de manter para que a divida publica
fique constante. Assim, nos trés cenarios é possivel observar que o valor do tributo sobre salarios
assume valores entre 44,66% e 47,93%, ou seja, no steady-state sem reformas a divida piblica s6 seria
mantida constante com um esforco fiscal muito elevado.

A simulacao dos efeitos da reforma tributaria sobre a economia, apresentada na coluna reftrib reflete
um aumento do tributo sobre consumo para 21,84% seguindo o célculo de Aratjo e Ferreira (1997),
resulta nos trés cendrios em um pequeno efeito sobre o crescimento econdémico, mas apresenta um
efeito negativo de cerca de meio ponto percentual na taxa de juros de steady-state, o que pode ser
considerado um efeito significativo além de um resultado fiscal positivo, vislumbrado pela queda de
cerca de 9% do tributo sobre salarios em qualquer um dos trés cenarios. Dessa forma, o efeito fiscal e
a queda dos juros segue o proposto pela literatura que sai em defesa da reforma tributaria, mas nao
o resultado sobre o crescimento e sobre a acumulagdo de capital, uma vez que a razdo investimento-
produto pouco se altera.

Com relacao a reforma da previdéncia é possivel se observar que tanto a refprevl, quanto a refprev2
apresentam apenas um pequeno efeito sobre juros e crescimento, porém a refprevl (aumento da idade de
aposentadoria) tem um efeito fiscal de maior magnitude que o da refprev2 (diminuicdo do valor médio
pago de aposentadorias). No que concerne aos efeitos das duas reformas em conjunto é possivel notar
que o efeito sobre as acumulagoes de capital fisico e humano é insignificante, ndo ocorrendo o mesmo
com o efeito fiscal das reformas.

Duas alternativas de combinagoes de reformas tributaria e previdenciaria sdo simuladas. A diferenca
entre as duas é a definicao da reforma previdenciaria, onde a primeira definicdo exclui a reducao do
valor médio das aposentadorias, o que ndo ocorre com o segundo tipo de definicdo. Tal diferencia¢do
ocorre devido ao argumento que a média do valor das aposentadorias ndo deve se alterar muito pois
esta média ja estaria em um valor muito pequeno, de forma que esta reducao seria irrealizavel. Ao se
observar os resultados fica claro que a inser¢ao da reducao dos pagamentos médios da aposentadoria
nao alteram substancialmente os resultados. Como resultados principais observa-se que as reformas se
mostram incapazes nestas simula¢des de alterar significativamente o tempo devotado a educagdo e a
razdo investimento-produto, ou seja, as reformas nado tendem a afetar a acumulacdo de capital fisico e
humano. O resultado sobre a taxa de juros chega a cerca de reducdo de meio ponto percentual e sobre
o crescimento do PIB per capita mostra ser pouco importante. Entretanto, observa-se que as reformas
implicariam em um efeito fiscal substancial, ao reduzir o tributo sobre salarios necessario para manter
a divida publica constante em quase 20%, ou seja, embora as reformas ndo levem ao crescimento e a
queda dos juros elas possibilitam um atenuado alivio do esforco fiscal para manter o equilibrio fiscal do
governo.

Entretanto a questdo que é levantada a partir destes resultados refere-se a utilidade das reformas
uma vez que este alivio” fiscal nao significaria aumento do crescimento e tampouco reducao signifi-
cativa dos juros. Neste caso devemos analisar que tipos de politicas poderiam usar deste ganho fiscal
para alcancar tais resultados. Para tanto dois tipos de politicas sdo sugeridos, uma reducao da divida
publica de steady-state e um aumento do subsidio a educagdo. Dessa forma um exercicio considerando
a economia brasileira poés-reformas (Gltima coluna da tabela 4) o ponto inicial da economia, choques
permanentes sobre a divida publica e sobre o subsidio a educacdo sdao implementados de forma a se
alcancar os resultados apresentados na Tabela 5.

Os resultados apresentados na tabela 5 deixam claro que os efeitos de um aumento na subsidio a
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educacao variam drasticamente entre os trés cenarios vislumbrados. Assim, no cenario 3 que considera
um efeito mais forte da educacdo sobre a economia , um aumento do subsidio a educacdo de 25% para
75% iria elevar o tempo devotado a educacdo da primeira geracao de 14,84% para 52,16%, e da taxa de
crescimento anual de 1,62% para 2,30%. Os resultados seriam muito mais modestos sob os cenarios 1
e2.

Ao mesmo tempo, um efeito perverso seria observado sobre o esforco fiscal para se manter a divida
publica constante. No cenario 3 o aumento do subsidio a educacgdo - que ja é um componente negativo
sobre o equilibrio fiscal - causaria um farto aumento do tempo devotado a educagdo, que aumenta os
gastos do governo uma vez que o governo esta subsidiando esse investimento. Assim, o aumento do
subsidio a educacdo causaria uma "reacdo em cadeia"sobre os gastos publicos elevando o esfor¢co do
governo para manter a divida publica constante em quase 20% e, consequentemente, a taxa de juros
de equilibrio. Mais uma vez, sob o cenario 1, por exemplo, tais efeitos seriam reduzidos.

No que se refere a reducdo da divida publica é possivel se observar que esta causaria um efeito
extremamente benéfico sobre o tributo sobre salarios e sobre a taxa de juros, como seria de se esperar.
Ao mesmo tempo, é possivel notar que o efeito deste tipo de politica sobre o crescimento se daria via
acumulacdo de capital fisico ao invés da acumulacdo de capital humano, como pode ser observado no
aumento substancial na razao investimento-produto.

A relativa constancia da taxa de crescimento na maioria dos experimentos deve-se as caracteristicas
do modelo endégeno cujo mecanismo de crescimento depende basicamente do aumento da produti-
vidade do trabalho pela acumulacdo do capital humano e pela reducdo da taxa de juros. As reformas
tributérias e fiscais alteram muito pouco o tempo dedicado a educa¢do conforme pode se ver na ta-
bela 4, em todos os cenarios, ao mesmo tempo as mudancas na taxa de juros sao muito pequenas. Por
outro lado, apos as reformas se politicas de incentivo a acumulacdo de capital humano e/ou fisico forem
realizadas, a taxa de crescimento varia substancialmente, como demonstrado nos exercicios relativos a
reforma educacional e a reducdo da divida publica.

Analisar os efeitos da reducao da divida publica é importante na medida em que o servico da di-
vida compromete boa parte do orcamento do governo. Com efeito o resultado mais importante desse
experimento é a reducdo do tributo sobre os salarios e da taxa de juros, tendo esta ultima um efeito
importante sobre o crescimento como se pode depreender na tabela 5.

4.2. Analise da Dinamica de Transicao

A analise da dindmica de transicdo da economia a partir das reformas vislumbradas na se¢ao anterior
é realizada sobre trés variaveis - taxa de crescimento anual, taxa de juros anual e tributo sobre salarios
- a partir de cinco alteragdes na economia que sdo apresentadas a seguir.

4.2.1. Reforma Tributdria

Considera-se que nos primeiros dez anos, ou seja, no primeiro periodo, o tributo sobre salarios seja
ajustado para o novo patamar determinado pela reforma tributéaria. Os resultados sdo apresentados na
figura 1.

Os efeitos mais imediatos sao aqueles sobre o crescimento uma vez que o choque sobre a decisdo de
acumular capital humano ocorre de imediato. Por outro lado oserva-se que os ajustes da taxa de juros e
do tributo sobre salarios sao mais suaves e seguem o mesmo padrao, o que indica que esta séries estao
fortemente relacionadas no modelo. Neste caso é possivel afirmar que, neste modelo, que as variagoes
sobre o esforco fiscal para se manter a divida publica constante responde de forma co-integrada as
variagcOes nos juros.
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4.2.2. Reforma Previdencidria 1

A Reforma Previdenciéria 1 (refprevl) refere-se a uma mudancana idade de aposentadoria de 58 anos
em média para 65 anos, cujo resultado sobre as trajetérias de transicdo é apresentado na figura 2.

Neste caso, uma vez que que os gastos com previdéncia diminuem o tributo sobre salarios reduz-
se bruscamente. Como os agentes se aposentam mais tarde eles precisam de menos poupanca para
financiar sua velhice, o que eleva os juros momentaneamente. O crescimento da-se pelo aumento da
participacdo populacional na produgao.

4.2.3. Reforma Previdencidria 2

A Reforma Previdenciaria 2 (refprev2) refere-se a uma queda da relacdo aposentadoria-salario médio
da economia em 10%. Os resultados desta simulacdo sdo apresentados na figura 3.

Neste caso se observa que os resultados diferem em sua trajetéria da refprevl, porém sdo muito simi-
lares aos resultados da reforma tributaria. Nesse sentido os efeitos sobre o crescimento sdo imediatos,
enquanto que os efeitos sobre os juros e sobre a tributagdo sobre os salarios sao suaves. As explicacoes
de tais previsoes sdo equivalentes as dadas para os efeitos da reforma tributéria.

4.2.4. Reforma Educacional

A Reforma Educacional aqui imposta refere-se a um aumento do subsidio a educacao de 25% para
75% tendo como ponto de partida uma economia pés reformas conforme explicitado na subsecao ante-
rior, cujos resultados sdo apresentados na figura 4.

O resultado imediato deste tipo de reforma é um aumento do tempo devotado a educacgdo, o que
implica em um aumento imediato das taxas de crescimento econdmico, embora com diferencas drasticas
no que concerne a magnitude. Sob o ponto de vista fiscal se observa um crescimento suave dos tributos
aos salarios necessarios para se manter a razao divida-PIB constante até se alcangar o novo steady-state.
Tal comportamento é seguido pela taxa de juros da economia que acompanha o crescimento do tributo
sobre salarios.

4.2.5. Redugdo da Divida Publica

Supode-se que a razdo divida-PIB é reduzida de 40% para 20% no primeiro periodo, ou seja em dez
anos, tendo como ponto de partida uma economia pds reformas conforme explicitado na subsecao
anterior. Os resultados sdao apresentados na figura 5.

O primeiro efeito desta politica é um aumento do tributos sobre salarios para se alcancar o objetivo
disposto. Uma vez alcancada a meta da divida o tributo sobre salarios reduz-se permanentemente
uma vez que o esforco fiscal para se manter a divida mais baixa agora é menor. Ao mesmo tempo,
com uma divida publica menor a tendéncia natural de mercado é alcancar uma taxa de juros menor,
como pode ser observado no grafico. Com relacdo a taxa de crescimento econdmico é possivel observar
um pico por ocasido da reducdo da divida, havendo um retorno posterior para uma taxa mais baixa.
Isso ocorre porque a reducao esperada do tributo sobre salarios torna o investimento em educacdo
altamente lucrativo para a primeira geracdo. Entretanto, no segundo momento a economia converge
para uma taxa mais baixa uma vez que o ajuste do tributo sobre salarios é obtido.

5. COMENTARIOS FINAIS

O presente artigo buscou analisar os efeitos das reformas tributaria e previdenciaria sobre a econo-
mia brasileira dentro de um ambiente de crescimento econémico endégeno a la Lucas (1988) a partir
de um modelo de equilibrio geral computéavel. Sob esse contexto outras reformas como uma reforma
educacional e uma reducdo da divida publica sdo simuladas em um cenario pos-reformas.
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Figura 1 — Reforma Tributaria
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(c) Tributo sobre Salarios

Trés conclusdes centrais puderam ser obtidas a partir deste exercicio:

1. As reforma tributaria e previdenciaria ndo afetam substancialmente as decisdes dos agentes de
investirem em capital humano de forma que ndo afetam o crescimento econdémico diretamente,
o mesmo ocorrendo com a taxa de juros. Por outro lado, as reformas afetam de forma benéfica o
esforco fiscal necessario para se manter uma divida publica constante.

2. Uma reforma educacional, identificada por um aumento do subsidio dado pelo governo a acumu-
lagao de capita humano tem efeitos altamente dependentes dos parametros educacionais calibra-
dos. Nesse respeito a taxa de crescimento tende a se elevar, o mesmo ocorrendo, porém, com 0
esforco fiscal necessario para manter a razao divida-PIB constante, tendo assim, um efeito sobre o
equilibrio fiscal adverso. Entretanto a magnitude destes dois efeitos depende decisivamente dos
parametros escolhidos.

3. Uma reducdo da divida publica tem um efeito levemente positivo sobre o crescimento. Porém tal
efeito ocorre via aumento da acumulacao do capital fisico resultante da queda dos juros, e nao
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Figura 2 — Reforma Providenciaria 1
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(c) Tributo sobre Salarios

via acumulacdo de capital humano. Com uma divida menor os juros diminuem o que leva a uma
queda do esforgo fiscal do governo para manter a divida constante.

Tais resultados nos fornecem uma licdo geral de que as reformas nao garantem aumento de cres-
cimento nem tampouco queda nos juros, porém criam condicdes para que estes eventos tornem-se
possiveis. Logo, as reformas seriam uma condicdo necessaria, mas nao suficiente para a retomada do
crescimento econdmico ou para a queda da taxa de juros da economia.
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