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Resumo

Este artigo utiliza um modelo dindmico de equilibrio geral para investigar impactos de bem-estar
e alocativos de uma politica de privatizacdo da infraestrutura. A economia que se estd modelando
é composta de dois tipos de capital, um inerentemente privado e outro com caracteristicas de
bens publicos, denominado infraestrutura, o qual € ofertado tanto pelo setor publico quanto
privado. Admitindo-se que este segundo tipo de capital gera efeitos externos positivos, a oferta
publica de infraestrutura pode melhorar a alocagao descentralizada desta economia. Porém,
supondo que os impostos que financiam esta oferta e demais gastos publicos distorcem as
decisdes dos agentes, deprimindo o nivel de bem-estar, a privatizacdo da infraestrutura pode
ser uma politica satisfatéria do ponto de vista social. As simulacdes indicam que os ganhos de
bem-estar de uma politica de privatizacdo da infraestrutura dependem fortemente do grau de
contribuicao da oferta privada vis-a-vis a publica na geragao de efeitos externos positivos.

Palavras-Chave
Privatizacdo. Infraestrutura. Bem-Estar. Modelo Recursivo Dinamico.

Abstract

This paper uses a dynamic general equilibrium model to investigate the welfare and allocation
impacts of an infrastructure privatization policy. The economy that is being modeled is com-
posed of two types of capital, one inherently private and another with characteristics of public
goods, denominated infrastructure, which is offered by both the public and private sectors.
Assuming that this second type of capital generates positive external effects, the public supply
of infrastructure can improve the decentralized allocation of this economy. However, assuming
that the taxes that finance this supply and other public expenditures distort the decisions of
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the agents, depressing the level of welfare, the privatization of the infrastructure can be a
socially satisfactory policy. The simulations indicate that the welfare gains of an infrastructure
privatization policy depend heavily on the degree of contribution of the private versus the
public supply in generating positive external effects.
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1. Introducao

Infraestrutura e privatizagdo de bens publicos tém sido objetos de uma
extensa literatura e centro de um debate sobre politicas publicas tanto em
paises desenvolvidos como em paises em desenvolvimento. Por um lado, o
impacto produtivo da infraestrutura publica foi bastante investigado em
diversos estudos, comegando com o trabalho pioneiro de Aschauer (1989).
Estes estudos usam diferentes técnicas econométricas e dados amostrais
para estimar a significAncia da produtividade do capital puablico.

Embora as magnitudes variem consideravelmente, as estimativas, em geral
(por exemplo, Aschauer (1989), Ai e Cassou (1995), Dufy-Deno e Eberts
(1991) e Easterly e Rebelo (1993)), tendem a confirmar a hipétese de que
o capital pablico afeta positivamente a produtividade e o produto da eco-
nomia, apesar de algumas importantes excecdes (por exemplo, Holtz-Eakin
(1992) e Hulten e Schwab (1992)). Por outro lado, a percepcdo da fraca
performance do gerenciamento deste capital pelo setor pablico, dentre
outras razdes, provavelmente, desencadeou a forte onda de privatizagdes e
concessdes de bens publicos ocorrida em um grande nimero de paises ao
longo das dltimas décadas.

Segundo Megginson e Netter (2001) a privatizagio de empresas e outros
ativos publicos tornou-se um instrumento de politica econdmica legitimo
e disseminado em mais de cem paises, apesar das iniciais controvérsias na
sua introducdo, no inicio da década de oitenta, durante o governo britinico
de Margaret Thatcher. Certamente, a razdo desta mudanca baseia-se na
crenca de que privatizacdes de ativos publicos contribuem para o aumento
da eficiéncia econdmica.
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Privatizagdo: Uma Andlise de Bem-Estar 393

Megginson e Netter (2001) apresentam uma vasta lista de evidéncias em-
piricas indicando aumentos de produtividade em empresas publicas apds
terem sido privatizadas. Anuatti-Neto et. al (2005) também sustentam a
visdo de que a privatizacdo melhorou o desempenho das empresas brasi-
leiras que passaram pela alienacio entre 1987 e 2000. Estes resultados sao
corroborados por Cardoso et. al (2013). Apesar de estudos indicarem uma
fraca correlacdo entre privatizacio e crescimento econdmico, por exemplo,
Cook e Uchida (2001) e Filipovic (2006), hé evidéncias de efeitos posi-
tivos da privatizacdo sobre a produtividade total da economia, tais como,
Schmitz (2001) e Schmitz e Teixeira (2004), bem como sobre o cresci-
mento econdmico, por exemplo, Gylfason (2007), Shukurov et. al (2016)
e Rahbar et. al (2012). Entretanto, a dimensdo deste impacto é bastante
desconhecida.

Neste artigo é usado um modelo de equilibrio geral, basicamente uma va-
riacdo do modelo neocldssico de crescimento, para investigar os impactos
sobre as aloca¢oes de longo prazo e os custos de bem-estar proporcionados
por uma politica de privatizacdo da infraestrutura publica. A economia
que se estd modelando é composta de dois tipos de capital, um inerente-
mente privado (capital) e outro com caracteristicas de bens publicos, que
genericamente é denominado de infraestrutura, o qual gera externalidade
positiva sobre o total da economia.

Supde-se que esta infraestrutura seja ofertada tanto pelo governo como
pelo setor privado. Admite-se a possibilidade destes estoques apresen-
tarem diferentes niveis de qualidade, o que se expressa no modelo pela
intensidade relativa de contribuicdo da infraestrutura privada vis-a-vis a
ptblica na promocio dos efeitos externos positivos. Esta hipétese é uma
variacdo do argumento de Hulten (1996), o qual reconhece que a qualida-
de da oferta de infraestrutura ou, a forma como esta é usada, pode ser tao
determinante para o desempenho da economia quanto a sua quantidade
ofertada. Basicamente, o que se faz neste artigo é reconhecer que o setor
privado também oferta infraestrutura e, portanto, as suas caracteristicas
de qualidade e quantidade comparadas as da oferta ptblica podem afetar
o desempenho da economia, uma vez que afetam a intensidade dos efeitos
externos positivos gerados pela infraestrutura.

Diante das incertezas quanto a intensidade dos efeitos positivos exercidos
pela infraestrutura sobre a produtividade total da economia e o respectivo
grau de contribuicdo da oferta privada vis-a-vis a ptblica, na geracdo destas
externalidades, neste artigo, opta-se por analisar diversas possibilidades de
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ambientes. Assim, nas simulacées do modelo, o impacto da privatizagio
sobre o nivel de bem-estar ou eficiéncia econdmica, é analisado em ambas
estas dimensdes.

Um governo benevolente pode melhorar a alocagio descentralizada da eco-
nomia, procurando internalizar as externalidades positivas promovidas pelo
estoque de infraestrutura, o que eleva o nivel de bem-estar. Entretanto,
admitindo-se que uma taxacdo do tipo “lump sum” nao é uma opcao facti-
vel, resta ao governo utilizar somente taxas que distorcem as decisdes dos
agentes econdmicos para financiar seus investimentos em infraestrutura
publica, o que, inversamente, contribui para uma queda no nivel de bem
-estar social.

Levando-se em conta a possibilidade destas distor¢des serem significativas,
surge uma dimensio adicional para se avaliar a politica de privatizagio.
A simples redugio de aliquotas de impostos que esta possibilita, devido
ao encolhimento do tamanho do estado, em consequéncia da reducao dos
investimentos puablicos. Os resultados das simulagdes indicam que este
mecanismo pode gerar aumentos de eficiéncia expressivos, mesmo ad-
mitindo-se que os estoques publico e privado de infraestrutura possuem
iguais produtividades.

Este artigo estd organizado da seguinte maneira. Na secdo 2 apresenta-se
o modelo supondo haver ofertas puablica e privada de infraestrutura. Na
secdo 3 faz-se a descri¢io de como os pardmetros do modelo sio obtidos.
Na secio 4, apés a descricio da medida de bem-estar a ser utilizada, apre-
sentam-se simulacdes de politicas de privatizacio para diferentes combi-
nagdes de parAmetros, admitindo-se haver ou nio reducio de aliquotas de
impostos apds a privatizacdo. Na secio 5 sdo apresentados os resultados de
analise de sensibilidade do modelo. Finalmente, na se¢do 6, destacam-se
as principais conclusdes obtidas.

2. O Modelo

Supde-se um bem final homogéneo, produzido a partir da oferta total
de trabalho e dos diferentes estoques de capital (privados ou publico).
Os estoques de capital sio diferenciados e agrupados de acordo com suas
capacidades em promover efeitos externos sobre o global da economia.
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Privatizagdo: Uma Andlise de Bem-Estar 395

Denomina-se estoque de capital de infraestrutura, ou apenas “infraestru-
tura”, aquele estoque de capital capaz de gerar externalidades positivas.
O restante da oferta agregada de capital da economia é denominado apenas
de “capital” e, por hipétese, ndo promove nenhum efeito externo positivo
ou negativo. Com efeito, para o primeiro grupo de ativos, admite-se que o
retorno social da infraestrutura seja superior ao retorno privado, enquanto,
para o segundo grupo, supde-se que o retorno do capital seja inteiramente
apropriado privadamente.

A fungio de producio agregada per capita desta economia é suposta ser
expressa por:

Y =FK?G® HI-9-¢GY (1)

onde F é um pardmetro de escala;0,¢ e ¥ sio pardmetros ndo negativos,
tais que @ + ¢ +y < 1; as varidveis agregadas per capita Y,H,K e G sio,
respectivamente, o produto ou renda total, o nimero de horas trabalhadas,
o estoque de capital e o estoque de infraestrutura e, por fim, a expressio
GYrepresenta o efeito externo positivo (sobre a produtividade total dos
fatores) promovido pelo estoque de infraestrutura G, cuja intensidade é
determinada pelo pardmetro V.

Note que a funcdo apresenta retornos constantes de escala nos insumos
H, K e G ou seja, nos insumos passiveis de serem apropriados privadamen-
te, mas retornos crescentes de escala quando se consideram os efeitos
externos da infraestrutura que ndo podem ser apropriados privadamente
(promovidos por G).

Supbe-se, ainda, que o capital de infraestrutura (G ou G) é um bem com-
posto, formado por estoques de capital de infraestrutura fornecidos tanto
pelo setor privado (Gp) como publico (Gg). Esta formulacio segue Suesctin
(2005), em que a oferta total de infraestrutura é composta dos estoques
de capital privado e publico organizados segundo uma funcio CES.

Entretanto, por simplicidade e considerando-se o objetivo de avaliar o pro-
cesso de privatizagdo da infraestrutura publica, propde-se uma formulagio
mais restrita para este bem composto, admitindo-se, por hipétese, que
ambos os estoques, privado e puiblico, sejam substitutos perfeitos.

1" A fungio de produgio sugerida é uma variante da funcio proposta por Hulten (1996).
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A oferta total de infraestrutura é definida como um agregado dos estoques
privado (Gp) e puablico (Gg) da seguinte maneira:

G=Gp+agGg (2)
G=apGp+Gg 3)

onde @g e ap sio nimeros nao negativos.

G pode ser entendido como a oferta de servicos de infraestrutura passi-
veis de serem contratados pelas firmas. Neste sentido, caracteriza-se por
um bem privado, sendo rival e excludente. Entretanto, a infraestrutura
é capaz de gerar servicos nio passiveis de apropriacio privada, gerando
externalidades. No modelo, isto é expresso pela varidvel G. Ambos os
servigos (G ou G) podem ser gerados pela oferta de infraestrutura pablica
e privada. O parAmetro ap indica em que medida a oferta privada (Gp) é
capaz de determinar externalidades positivas. O pardmetro ag indica em
que medida a oferta puablica (Gg) é capaz de determinar servigos passiveis
de apropriacdo privada.

Esta formulagio alternativa da funcio de producio pode ser vista como
uma variante da funcdo de producdo proposta por Hulten (1996), a qual
reconhece que a qualidade da oferta de infraestrutura (expressa pelos pa-
rAmetros ag e ap) afeta a produtividade total da economia. A diferenca
bésica, aqui, é que na formulacido da funcdo de producio deste artigo o
setor privado também oferta infraestrutura e, portanto, admitindo-se a
possibilidade do estoque privado possuir qualidade distinta do estoque
publico, pode-se admitir ap # ag # 1.

Admitindo-se por hipétese as Equagdes (2) e (3), redefine-se a fungio de
producao agregada (1) como:

Y =FK®?(Gp+agGg)? H' ¢ G (4)
onde G = ap Gp + Gg.

A Equagio (4) é a funcio de produgio com que se depara a firma represen-
tativa, a qual, em cada instante t, escolhe os niveis de trabalho (H), capital
(K) e infraestrutura (Gp e Gg ) de forma a maximizar seu lucro, tomando
como dados precos e a oferta de infraestrutura per capita da economia
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Privatizagdo: Uma Andlise de Bem-Estar 397

(5).2 Note que a firma representativa escolhe contratar servigos privados
e ptblicos de infraestrutura, respectivamente, expressos por Gp e Gg na
Equagio 4, incorrendo em custos nestas contratacdes. Entretanto, benefi-
cia-se de efeitos externos que Gp e Gg determinam através de G, os quais
ndo estdo sob seu dominio ou escolha.

Portanto, o problema da firma representativa, para cada periodo t é:

_9_ —
{n&)i Gor F K¢ (Gpe + agGg,)® Htl ¢ G} — w¢ Hy — 1K, — rpGp; (5)

—1rg:Gg:

Supondo uma solugio interior para o problema acima, considerando-se a
perfeita substitutibilidade entre os estoques de infraestrutura privada
(Gp) e ptblica (Gg), encontram-se as expressdes para saldrios (W) e taxas
de aluguel do capital (r) e dos estoques de infraestrutura privada (rp) e
ptblica (rg):

we=(1-60—¢) F k¢ (Gp, + agGg)® H;*~* G} (6)
1. =0 FKS™' (Gp, + agGg,)® Htl_e_d’ GY (7)
rpe = ¢ F KE (Gp, + agGg)®™ 0, "~ ? G} (8)
rg. =ag ¢ F K¢ (Gp, +agGg)®™ H °7% G} 9)

Supde-se uma familia ou consumidor representativo que vive infinitos
periodos e, em cada periodo t, é dotado de uma unidade de tempo dis-
ponivel para o trabalho (h;) e lazer (1 — h;), extrai utilidade do consumo
(c¢), além do lazer, e desconta o futuro a um fator B pertencente ao inter-
valo (0,1) de acordo com a seguinte expressio:>

(o]

Ulco, 1y ho . ] = Zﬁt [Inc, + A In(1 — k)]

t=0

Supde-se que um tGinico bem homogéneo é produzido através de um tnico processo produtivo. Com
efeito, a firma representativa descreve a média das atividades produtivas em curso na economia,
incluindo, portanto, processos produtivos ptblicos e privados.

Letras maitsculas sido usadas para varidveis agregadas e letras mintdsculas para varidveis sobre as quais
o consumidor representativo possui controle, com excegdo dos precos que estdo expressos em letras
mintsculas, apesar de supostos tomados como dados.
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onde A é uma constante expressando a importéncia relativa do lazer
vis-d-vis 0 consumo.

Supde-se, ainda, que a familia representativa seja dotada no periodo t de es-
toques acumulados de capital (k;) e infraestrutura privada (gp:) e que suas
rendas sejam compostas de renda do trabalho ofertado as firmas (w; hy),
renda obtida pelo aluguel as firmas dos estoques de capital (r; k;) e infraes-
trutura privada (rp; gp:) e renda auferida no recebimento de transferéncias
do governo (£;). Supde-se, também, que todas estas fontes de renda, ex-
ceto transferéncias, sejam taxadas pelo governo e que a renda disponivel
em cada instante t seja gasta em consumo (¢;) e investimentos em bens de
capital (i) e infraestrutura privada (jp;). Assim, a restrigio orcamentéria
da familia representativa em t é:

¢t +ip +jpe < (1 —thy) wehy + (1 — tky) 1k (10)
+(1 = 1p) rpegpe + Qe
Admite-se que o consumidor conhece as leis de movimento dos estoques

privados de capital e infraestrutura, além do estoque de infraestrutura
publica, supostas, respectivamente, como:

Kepy = (1= 8y + i, (11)
gpes1 = (1 — 89)gp; + jp: (12)
Ggrs1 = (1 —69)Gg; +]9; (13)

onde § e §g sdo, respectivamente, as taxas de depreciacio dos estoques de
capital e infraestrutura e Jg; é o investimento ptblico em infraestrutura
no momento t.

Por fim, sup6e-se que o consumidor toma todas as acdes do governo como
dadas e impde-se que o governo esteja restrito a manter seu or¢camento
equilibrado para todo periodo t, ou seja, desconsidera-se, aqui, a possi-
bilidade de endividamento publico. Assim, a restricdo or¢amentéria do
governo em t pode ser expressa por:

Q¢ + J9: = thy W Hy) + 1k (12 Kp) + 10 (7P GPe) + 79 GG , VT (14)
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O lado esquerdo da equacgao corresponde as despesas do governo no pe-
riodo t, enquanto, o lado direito descreve as receitas publicas. Note que
a receita do governo é composta de tributos (os trés primeiros termos do
lado direito da equacdo) e da receita proveniente do aluguel da infraestru-
tura puablica as firmas. Esta forma de descricdo da receita pablica deve-se
as restri¢des impostas pelas hipéteses do modelo e nao necessariamente diz
respeito a forma como a receita ptblica no mundo real é obtida.

Na verdade, se todos os servigos publicos fossem pagos de acordo com seus
custos de produgio, a formulacdo acima seria compativel com as contas
publicas reais. No entanto, isto, em geral, ndo é observado devido a subs-
tancial parcela de servigos publicos ofertados gratuitamente.

Contudo, todos os servigos publicos, gratuitos ou nido, como qualquer outro
bem ou servico, sio produzidos a partir de trabalho, capital e infraestru-
tura, organizados segundo algum processo produtivo especifico (fungio de
produgio) e, portanto, existe um custo de oportunidade nesta producao
que é pago ou pelos consumidores destes bens ou pelas firmas que os pro-
duzem (as firmas ptblicas no caso dos servicos ptblicos gratuitos).

Porém, neste artigo, por simplicidade, um tnico processo produtivo é su-
posto, o qual, desta maneira, deve incluir firmas puablicas e privadas, e a
separacgdo entre elas ndo é possivel. Diante disto, optou-se pela suposi¢io
de que todas as firmas comportem-se como firmas maximizadoras de lucro
e cobrem o valor de mercado pela sua oferta de producao.

Portanto, a renda do aluguel da infraestrutura pablica (rg Gg), presente
no problema das firmas, é imputada na restricdo orcamentaria do governo
e, consequentemente, no problema do consumidor, supde-se que todos os
bens e servicos privados ou publicos sejam pagos pelas familias.

Entretanto, como em economias do mundo real, grande parte da oferta de
servicos publicos é gratuita, a solu¢do encontrada foi compensar as fami-
lias pelo pagamento destes servigos através de uma transferéncia de renda
correspondente a estes gastos. Com efeito, o termo Q; na Equacio (14) e
(10) incorpora o total das despesas do governo com a oferta gratuita destes
bens e servigos publicos, além das transferéncias, propriamente ditas, de
recursos financeiros as familias.
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Assim, explicitando a varidvel Q; na Equacio (14) tem-se:
Qe =Tfe +79. Gg: (15)

onde a expressido rg Gg corresponde ao custo de oportunidade incorrido
pelo governo por este abrir mao da receita do aluguel da infraestrutura
publica as firmas em favor das familias. A varidvel Tf; seria o restante das
transferéncias pablicas as familias.

Substituindo a Equacdo (15) na (14), apés o cancelamento dos termos
rg Gg, obtém-se:

Tf:+ Jg: = thy (W Hy) + Tk (e K¢) + e (P GDt) , VE (16)

Dadas as aliquotas de impostos sobre as rendas do trabalho, do capital e
da infraestrutura privada, respectivamente thy, Tk; e Tp;, o total da receita
corrente de impostos do governo é:

Ty = thy (Wi Hp) + Tk (¢ K¢) + T (e GDt) (17)

Substituindo esta Equacdo (17) em (14) e supondo invariante a forma de
distribuicdo da receita de impostos entre despesas com as transferéncias
Tf, e os investimentos em infraestrutura, J/g;, tem-se:

Tf, =a0T, (18)
Jgr=(1—-a0) T, (19)

onde a0 é a fragdo constante da receita corrente de impostos dedicada ao
financiamento das transferéncias de recursos as familias. Uma politica pa-
blica no momento t é definida como o vetor 7, = (@0, Tp;, Tk, Thy).* Assim,
escrevendo o problema do consumidor na sua forma recursiva, tem-se as
seguintes equacdes de otimalidade:>

v(K, k,Gp, gp,Gg, ) (20)

= max [Inc+4 In(1—h) + Bv(K',k',Gp', gp", Gg', 7')]
c,nLjp

Assume-se, da mesma maneira que em Chari, Christiano e Kehoe (1995), a existéncia de uma tecno-
logia de comprometimento ou alguma institui¢do que force o governo a cumprir a politica anunciada
no periodo zero. Ou seja, uma vez determinada a politica do governo (i.e. {r.}{2,)no periodo inicial,
os agentes econdmicos escolhem suas alocacdes, de tal forma que os pregos e as alocagdes das familias
podem ser descritas como fungio desta politica.

Usa-se x' para indicar a variével no préximo perfodo.
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sujeito a
c+i+jp=>0A-th)w(K,Gp,Gg,1)h+ (1 —1k)r(K,Gp,Gg, 1)k
+(1 —p)rp(K,Gp,Gg,T)g + Q
kK'=Q0Q-6)k+i
gr' =1 -38g)gp +jp
dados os precos, k0 e gp0 >0,c =0e0<h <1

Pode-se mostrar que, apds algumas manipula¢des simples, a solugdo para
este problema satisfaz as seguintes condigdes:

n0-1 ' N
L BIa-kDoF () (L) @+ 1-0) 21)
c - c’
, K'\? (Gp' + ag Gg’ -
1 BlA—-tp)oF (W) (T) (G +1-6g] (22)
Z - c’
0 o

A a-ma-e-9F (7) (L) @y 23)

1—-h c

Estas trés equagdes sio padrdes. As duas primeiras (21 e 22) sdao equagdes
de Euler que dizem que o custo de abrir mio de uma unidade de consu-
mo hoje (c), em equilibrio, deve ser igual ao retorno liquido, medido em
termos do consumo amanha (c') descontado, do investimento desta unida-
de, respectivamente, em capital (k) e em infraestrutura (gp). A terceira
Equagido (23) equaliza o custo de uma unidade a menos de lazer com o re-
torno, medido em termos de consumo, de uma unidade extra de trabalho.

Defini¢do: Dada a trajetéria de politica pdblica (i.e. a sequéncia
{t:}20 = {0, tp;, Tk, The }29) determinada pelo governo e dados
s=(K,k,Gp,gp,Gg,7) e S = (K,Gp,Gg,T), um Equilibrio Competitivo
Recursivo para esta economia é um conjunto de regras de deci-
sdo, ¢(s), i(s), jp(s), h(s) um conjunto de regras de decisio agre-
gadas C(S),I1(S),Jp(S),H(S), funcoes para os precos dos fato-
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res w(S), r(S), rp(S), rg(S) e uma funcio valor v(s) tais que sa-
tisfazem: a) o problema do consumidor; b) o problema das fir-
mas; ¢) a consisténcia entre a decisdes individuais e agregadas, i.e.
C(S) =c(s), I1(S) =1(s),Jp(S) = jp(s) e H(S) = h(s) quando k=K
e gp=Gp; d) o orcamento equilibrado do governo e e) a restri-
¢io de recursos da economia, c(s)+i(s)+ jp(s)+Jg(S) =Y(S) =
FK® (Gp + agGg)® H™9~¢ G¥, onde G = ap Gp + Gg, ¥S.°

3. Calibracao

A escolha dos pardmetros é feita de forma que a solucdo estaciondria do
modelo reproduza certos aspectos da economia americana, admitindo-se
que esta esteja em uma trajetdria estaciondria. Os dados utilizados cor-
respondem aqueles fornecidos pelas contas nacionais americanas (NIPA)
e referem-se as médias de varidveis, medidas em relagcdo ao produto, ao
longo da década de noventa.® O resumo de todos os valores dos pardmetros
calibrados estd apresentado na Tabela 1.

Tabela 1: Parametros Calibrados

Preferéncia Tecnologia Politica Basica do Governo
B A 9 69 6 ¢ ag a0 ™ tk th
0,961 0917 0,095 005 0337 0,082 1 0882 0 0,110 0414

Pardmetros &g e §:

A partir dos dados anuais da NIPA para investimentos e capital pablico
em relagio ao produto, obtém-se as seguintes médias para os anos noventa:
Jg/Y =0,033eGg/Y = 0,604. Admitindo-se a economia em trajetdria

6 Glomm e Ravikumar (1994) provaram existéncia e unicidade em um modelo muito préximo ao mo-
delo aqui apresentado, sendo a principal diferenca o fato de suporem y=0. A condigao para unicidade
usada por eles equivale, no presente modelo, a supor §+¢+y<1 (0 que determina que o conjunto de
restri¢des seja convexo), condi¢do assumida em qualquer das simulacdes propostas.

O estado estaciondrio é caracterizado por uma politica ptblica invariante (denominada Politica B4-
sica ou Atual do Governo), isto ¢, Ty = (a0, Tp, Tk, Th) para todo t, tal como, valores constantes para
as demais varidveis: c=C=c*, i=1=i", jp=Jp=jp", h=H=h", k=K =k*, gp = Gp" = gp",
Gg=Gg",]g=]g", Tf = Tf" para todo t. A solugdo é obtida aplicando-se estas condi¢des sobre o
conjunto de condigdes de primeira ordem do problema do consumidor (20) e das firmas (5), além da
restri¢do orgamentéria do governo (14).
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estaciondria, determina-se a taxa anual média de depreciacido do estoque
de infraestrutura puablica, §g = 0,054, dado que 6g = (Jg/Gg).

De acordo com a NIPA, para os anos noventa, o total do estoque privado
de capital em relacdo ao produto é (K + Gp)/Y = 2,452. Uma vez que
se admite Gp/Y = 0,253, que corresponde a composic¢do do capital per-
tencente ao estoque privado de infraestrutura de acordo com Pereira e
Ferreira (2008), que utilizam categorizacdo do BEA (Bureau of Economic
Analisys),® obtém-se por diferenca K/Y = 2,199.

Dado que no modelo §g = (Jp/Gp), uma vez determinado Gp/Y obtém-se
Jp/Y = 0,014. A partir deste valor, por diferenca, encontra-se I/Y = 0,210,
dado que segundo a NIPA ? (I +Jp)/Y = 0,223. Com efeito, como em
estado estacionério tem-se § = [ /K, determina-se § = 0,095.

Parametros 8, p e ag:

O fator de desconto f = 1/(1 + i) é fixado em 0,961, refletindo uma taxa
anual de juros real liquida i = 4,1%.

Em relagdo ao mesmo periodo (anos noventa), McGrattan e Prescott
(2005) sugerem esta taxa como referéncia basica para o custo de opor-
tunidade do capital ofertado pelo setor ptblico. Assim, na medida em
que a depreciagao deste capital é §g = 0,054, pode-se imputar como
valor estaciondrio de mercado do aluguel da infraestrutura publica,
rg = 0,095(=1i+ 6g). Com efeito, isto implica a seguinte relacio numéri-
ca: f=1/1+rg—469).

Os estoques de capital escolhidos para compor a infraestrutura privada de capital (Gp) foram
extraidos da contabilidade da BEA (Bureau of Economic Analysis, Table 2.1. Current-Cost Net
Stock of Private Fixed Assets, Equipment and Software, and Structures by Type, http://www.bea.
gov/bea/dn/FA2004/SelectTable.asp) e correspondem aos seguintes tipos de capital: 1) Equipment
and software: Computers and peripheral equipment, Software, Communication equipment, Trans-
portation equipment; and 2) Structures: Communication, Educational, Railroads and Other struc-
tures (consisting primarily of streets, dams and reservoirs, sewer and water facilities, parks, and
airfields).

Para haver correspondéncia entre o conceito de investimento do modelo e os dados da NIPA, consi-
dera-se investimento o agregado das seguintes variaveis: Investimento doméstico bruto (gross private
domestic investment), consumo de bens durdveis (personal consumption expenditures of durable
goods) e exportagdes liquidas (net exports of goods and services).
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Supondo uma oferta positiva para a infraestrutura privada (Gp > 0), as
condigdes de primeira ordem do problema das firmas (Equacdes 8 € 9) e
familias (Equagdo 22) implicam, respectivamente, as seguintes equagdes:
rg=agrpe 1=pB[(1—1p)rp+1—4g]. Substituindo a primeira equagio
na segunda tem-se:

1

~
a—grg+1—5g

B

Assim, para que haja consisténcia entre o valor de B escolhido e a equacio
acima (a qual reflete uma oferta positiva para a infraestrutura privada), o
modelo impde a seguinte restrigdo a ser obedecida: (1 — tp) = ag. Na ca-
libracao padrio, assume-se Tp = 0 e como consequéncia ag = lerp =rg.
Entretanto, para verificar o quanto esta hipdtese seria relevante para as
conclusées do modelo, uma anélise de sensibilidade serd conduzida alte-
rando seu valor para Tp = tk. Ou seja, supondo que estoques de capital e
infraestrutura privados sejam tributados da mesma maneira.

Na medida em que parte dos estoques eleitos para compor a oferta de
infraestrutura, por suas caracteristicas de bens publicos, costumam ser
subsidiados pelo governo, enquanto outra parte nio, supor em média uma
aliquota nula sobre a renda do capital de infraestrutura pode ser uma
razoavel aproximacio da realidade. A hipdtese de retornos brutos seme-
lhantes para os estoques de infraestrutura privada e publica pode ser veri-
ficada, igualmente, em Suescin (2005).

Paradmetros 6, ¢ e tk:

A obtengdo dos pardmetros (8 + ¢) ou (1 — 6 — ¢) depende do que se
atribui como renda proveniente do capital ou trabalho nos dados da NIPA.
Por simplicidade, define-se como renda do trabalho (w H), o agregado
das compensacdes pagas aos empregados (compensation of employees
paid) com as possiveis discrepancias estatisticas ocorridas nas contabili-
dades da NIPA entre a renda e produto da economia. Portanto, a média
da renda do trabalho em relagdo ao produto para a década de noventa é

1-6—¢ =0,582(=wH/Y).

Uma vez que as condicdes de primeira ordem do problema das firmas
(Equagdes 8 e 9) implicam: ¢ = rpGp/Y +rgGg/Y, de acordo com os
valores acima, determina-se ¢ = 0,082 e, consequentemente, 8 = 0,337.
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A partir das condi¢des de primeira ordem do problema das firmas e fami-
lias (Equagdes 7 e 21), admitindo-se uma trajetdria estaciondria, tem-se,
respectivamente, rK/Y =60 e 1 =B[(1 —tk)r+ 1 — 6]. A partir destas
equacdes e dados acima obtidos, determina-se r = 0,153 e tk = 0,110.

Pardmetros a0 e th:

Segundo dados da NIPA, em média para os anos noventa, a receita de
impostos em relagdo ao produto corresponde a T/Y = 0,277.'° Dado que
de acordo com o modelo, (1 — a0) = Jg/T(Equagdo 19), considerando-se
o valor acima para Jg/Y = 0,033, obtém-se a0 = 0,882.

Dividindo-se por Y a equacio que descreve a receita de impostos (Equagio
17), tem-se:

T/Y =th(WH/Y) + tk(rK/Y) + tp(rpGp/Y)

Dados os demais pardmetros e relacdes entre varidveis desta equacao, aci-
ma descritos, obtém-se Th = 0,414.

Pardmetro A:

A partir das condicdes de primeira ordem do problema das firmas e fami-
lias (Equagdes 6 e 23) encontra-se a seguinte expressio para o pardmetro A:

4 (1—-H)(1 =th)(1 -6 —¢)
B HC/Y

Admitindo-se, como em Cooley e Presccott (1995), que as familias alo-
cam cerca de um terco de suas horas disponiveis ao trabalho, assume-se
H = 0,333.!" Além disto, como segundo dados da NIPA, em média, para a
década de noventa, o consumo (incluido o consumo do governo) em relacao
ao produto vale C/Y = 0,744, determina-se A = 0,917.

Pardmetros F,y e ap:

10 Este valor equivale ao agregado da receita corrente de impostos (current tax receipts) e contribuicdes
para o seguro social (contributions for government social insurance) relativos a Tabela 3.1. da NIPA
(Government Current Receipts and Expenditures).

1 No sentido de verificar o quanto esta hiptese seria relevante para as conclusées do modelo, uma ana-
lise de sensibilidade sera conduzida alterando o valor de H para 0,25 e consequentemente A =1,375.
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O parametro de escala F tem como finalidade ajustar o valor do produto
de forma a torna-lo unitario.

O valor do pardmetroy nio pode ser obtido diretamente através da
contabilidade nacional e, infelizmente, nio existe na literatura um valor
disponivel que nao esteja sujeito a criticas, de acordo com Ferreira (1998).
Porém, apesar da inexisténcia de consenso quanto ao seu valor, em geral,
se aceita a suposi¢do de um efeito positivo (vide, por exemplo, Aschauer
(1989), Ai e Cassou (1995), Duffy-Deno e Eberts (1991), Easterly e
Rebelo (1993) e Calderén e Servén (2003)).

Alguns trabalhos recentes como Ferreira e Nascimento (2005) e Suesctin
(2005), a partir de fun¢des de producio muito semelhantes aquela suposta
neste artigo, determinaram valores bastante distintos, respectivamente,
0,09 e 0,165 para o agregado dos parAmetros ¢ ey. Assim, dado o valor
de ¢(=0,082), decidiu-se arbitrar diferentes valores para y nas simulagdes
a serem obtidas. Fazendo seu valor oscilar entre quatro possibilidades,

y=0v=005y=0I10ey =0,165.

Por razdes semelhantes ao pardmetro ¥, o valor de ap também deve ser
arbitrado. Relembrando o seu significado, o pardmetro ap reflete a capaci-
dade ou qualidade do estoque privado de infraestrutura em promover efei-
tos externos positivos sobre o total da economia vis-a-vis a infraestrutura
publica. Com efeito, supor ap > 1 implica a hipétese de que o estoque
privado de infraestrutura gera maior impacto positivo sobre a produtivi-
dade total da economia que o estoque publico.

Enquanto muito hd de evidéncias anedéticas sugerindo ap > 1, baseadas
em supostas ineficiéncias inerentes ao setor publico, muito poucas evi-
déncias contundentes se apresentam. Um resultado importante pode ser
verificado em Schmitz (2001), a partir de dados para a economia do Egito,
0 autor mensura uma perda na produtividade total dos fatores de 64% ao
se adotar uma politica de exclusiva produgio de bens de investimento pelo
setor publico, comparada a uma politica onde esta producio é exclusivi-
dade do setor privado. Outro resultado revelador, sugerido por Schmitz
e Teixeira (2004), trata dos ganhos de produtividade disseminados sobre
toda a inddstria de mineracdo brasileira apés a privatizacio, na década de
noventa, das empresas puiblicas pertencentes a este setor.
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Entretanto, apesar de os resultados acima indicarem como aceitavel a supo-
sicdo de ap > 1, a imposicao de um valor exato para este continua temero-
sa. Considera-se mais apropriado, portanto, admitir diferentes valores para
o parAmetro ap, procurando com isto verificar em que medida o seu valor
afeta o desempenho da politica de privatizacdo. Neste sentido, arbitra-se
um conjunto relativamente amplo de possibilidades para ap:(0,5; 1; 1,5;
2 e 3). Valores do pardmetro ap maiores que 1 indicam a superioridade
do setor privado na oferta de infraestrutura, o que certamente determina
beneficios para o processo de privatizagio, considerando-se a reducgio da
ineficiéncia proporcionada pela transferéncia do estoque publico ao setor
privado. Entretanto, os beneficios da privatiza¢io podem ser determinados
pela reducio de outros tipos de ineficiéncia relacionados a oferta publica
de capital.

Pritchett (2000) sugere que nem todos os gastos com investimento trans-
formam-se efetivamente em capital, o que é particularmente pronunciado
nos investimentos publicos. Ferreira (1998) indica uma forma simples de
modelar estes desperdicios, sugerindo, por hipétese, que somente uma fra-
¢do 1 —4 (= 0.8) da receita de impostos destinada a investimentos ptablicos
é efetivamente transformada em bens de capital.

A introdugio desta ineficiéncia do setor ptblico no modelo apresentado na
sec¢do anterior equivaleria a substituir a Equagio (19) por:

Jg=0A-2)1—-a0)T (24)

Note que, na hipétese do valor Jg informado nos dados da NIPA
corresponder ao efetivo aumento do estoque publico de capital, supor
A = 0,2 implicaria somente alterar o valor a0(= 0,882), obtido acima, para
a0(= 0,852). Entretanto, apesar de esta hipétese ser facilmente adicionada
ao modelo, considerando-se que o valor escolhido para A também seria ar-
bitrario, nio se imagina nenhum ganho analitico em introduzir uma fonte
adicional de ineficiéncia para o setor publico além de ap. Por esta razio,
a ineficiéncia representada por A, apesar de usual, é desconsiderada na
descri¢cio do modelo.
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4. Resultados

Inicialmente, denomina-se a politica publica atual ou real, corres-
pondente ao equilibrio estaciondrio do modelo, como “politica ba-
sica” (baseline policy). Esta politica é caracterizada por aliquotas
médias de impostos constantes ao longo do tempo, além da par-
cela, também constante, ¢0. Ou seja, a politica bdsica é definida
por:{(a0,tp, tk,Th)}{=y, em que os valores dos pardmetros corres-
pondem aos do equilibrio estaciondrio do modelo (vide Tabela 1).
O principal objetivo desta secdo é verificar os efeitos alocativos e de bem
-estar social desencadeados por eventuais mudancas na politica basica do
governo. Mais precisamente, determinar como mudangas particulares na
politica basica afetariam as trajetdrias das principais varidveis do modelo
e como estas novas trajetérias modificariam os niveis de bem-estar das
familias.

A medida de bem-estar que se vai adotar segue Chari, Christiano e Kehoe
(1995), equivale ao percentual constante de mudanca no consumo, x,
relativo aos niveis correspondentes a politica basica (BP) para todos os
momentos do tempo, t, mantidas as horas de trabalho em seus niveis de
politica bésica, requerido para manter o nivel de utilidade igual aquele
obtido no experimento da politica alternativa (AP). Assim, a medida de
bem-estar x deve satisfazer a seguinte equacio:

Z BY[IN(CEP (1 + x)) + Aln(1 — HEP)] = z Bt[In CAP + Aln(1 — HAP)]
t=0 t=0

onde, HEP e HAP sio as horas de trabalho e CBP e CAP sio os niveis de
consumo escolhidos em cada instante do tempo t, supondo-se, respec-
tivamente, a politica bésica e a politica alternativa. Vale destacar que as
trajetérias de CEP e HEP sio estaciondrias, enquanto, apds o choque as
trajetérias CAP e HAP seguem em direcio ao novo estado estaciondrio.

Considerando-se, entretanto, apenas os T primeiros momentos do tempo,
t, e definindo-se UBP como o nivel de utilidade da politica basica determi-
nado pelas trajetérias de consumo {CBP}T_, e horas de trabalho {HEP}T_;
e yAPcomo o nivel de utilidade da politica alternativa, correspondente as
. APYT AP\T

novas trajetdrias de consumo {CP}{_, e horas de trabalho {H{" }{-(, mas,
admitindo-se que o valor de T seja suficientemente grande (precisamente,
T = 1200 periodos), apés alguma manipulacio algébrica, encontra-se:
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x =exp[(UY —UPHA -] -1 (25)

Através desta equacdo obtém-se a variagdo de bem-estar promovida por
uma modificacdo na politica basica. Valores positivos (negativos) indicam
que a politica alternativa é equivalente a uma elevacdo (redugio) perma-
nente de, aproximadamente, x% nos niveis de consumo determinados pela
politica bésica.

As politicas alternativas a serem implementadas sdo variacdes do que, a
partir de agora, denomina-se: Politica de Privatizac¢do, Politica P ou, sim-
plesmente, Privatizagao.

Nas simulagdes de politica supde-se uma transferéncia integral de proprie-
dade do estoque de capital ptblico para as familias. Além disto, supoe-se
que a politica de privatizacdo determina a fixa¢do de ¢0 = 1, indicando a
auséncia de novos investimentos publicos a partir da data onde esta politica
¢ anunciada (t = 0).

4.1. Politica P1: Reduz Investimentos e Mantem Aliquotas de Impostos

A Politica de Privatizagao 1 (Politica P1) é definida, em t = 0, pela fixa-
¢do de a0 = 1, acompanhada da manutencdo dos demais pardmetros de
politica. Ou seja, a Politica P1 é caracterizada pela eliminacdo ou reducio
completa de investimentos publicos acompanhada da manutencio das ali-
quotas de impostos nos niveis anteriores 3 implementacao desta politica.

Especificamente, a Politica Bésica que corresponderia a:

{(a0 = 0,882; Tp = 0; tk = 0,110; th = 0,414)}2,

Em t = 0, é alterada, pela Politica P1, para: '?

{(a0 =1; p = 0; Tk = 0,110; th = 0,414)}2,

12 Duas hipéteses adicionais, neste ponto, sio formuladas. Supde-se que os agentes econdmicos nio
antecipam esta mudanga de politica e que, uma vez ocorrida a mudanga, esta nio é capaz de afetar a
credibilidade da nova politica.
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Nenhuma outra mudanca, além da redefinicdo do conjunto de pardmetros
(a0, 7p, Tk, Th) é necesséria, devido a forma como as transferéncias publicas
(Equacdo 15) sio definidas no modelo. Entretanto, deve-se lembrar que
pela hipétese de completa privatizacio do estoque publico (Gg), este se
torna nulo a partir de t = 0, sendo o seu valor inteiramente transferido
para o estoque privado de infraestrutura (Gp).

Os efeitos sobre o bem-estar social, medidos através de x% (vide Equagio
25), promovidos pela Politica de Privatizagdo 1 (P1), para as diferentes
combinacdes dos pardmetros ap e ¥, sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Efeitos de Bem-Estar (x%) - Politica de Privatiza¢do 1 - Simulada para
Diferentes Combinagdes de ap e ¥ 13

14

ap

0,05 0,10 0,165
05 -3,98 -8,27 -14,32
1,0 0,00 0,00 0,00
15 2,06 4,45 8,16
2,0 3,37 7,33 13,60
3,0 4,96 10,90 20,52

Os resultados das simula¢ées mostram que os ganhos de eficiéncia ou
bem-estar da Politica de Privatizacdo (P1) dependem fortemente do grau
de externalidade promovido pela oferta agregada de infraestrutura (y)
e da qualidade (ap) do estoque privado de infraestrutura em promover
efeitos externos positivos sobre o total da economia vis-a-vis a infraes-
trutura puablica. Especificamente, uma vez admitida a hip6tese de y >
0, os efeitos de bem-estar da Politica P1 sio fortemente regulados pe-
las potenciais ineficiéncias do setor pablico em gerenciar seu estoque de
infraestrutura. Deve-se notar, entretanto, que, caso a hipdtese: ap > 0
nido seja valida, os impactos de uma politica de privatizacio, do ponto de
vista da eficiéncia econdmica, podem ou ser in6cuos (supondo ap = 0)
ou extremamente danosos para a sociedade (caso ap < 1). Admitindo-se
uma combinacio de ap = 0,5 e ¥y = 0,1, as simulacdes mostram um custo
para a sociedade equivalente a uma queda permanente no atual nivel de
consumo, experimentado pelas familias, superior a 8%. Valor cuja expres-

13 Os resultados dos efeitos de bem-estar quando ¥ =0 sio nulos, independentemente do valor de ap.
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sividade, certamente, poderia inibir a implementagio de uma politica de
privatizagio, considerando-se as incertezas quanto aos verdadeiros valores
dos pardmetros ap e y.

Por outro lado, admitidas as hipéteses: ap > 1 e y > 0, os efeitos positivos
da privatizagdo tornam-se bastante expressivos. Para a combinagio ap = 3
ey = 0,1 e, os ganhos potenciais de bens estar desta politica aproximam-
se de 11%, ou seja, indicam que seus beneficios podem ser comparados
a um acréscimo permanente no atual nivel de consumo correspondente a
este valor.

O quanto de aumento ou queda na eficiéncia econdmica (ou bem-estar)
a Politica P1 pode proporcionar, depende, infelizmente, de informacées
desconhecidas. Isto sugere que atitudes de adocdo ou nio adocio desta
politica, por parte do setor publico, podem ser consideradas apropriadas
dependendo das crengas do governo quanto aos reais valores dos pardme-
trosap ey .

4.2 Politica P2: Reduz Investimentos e Aliquotas de Impostos

A Politica de Privatizagiao 2 (Politica P2) é definida, em t = 0, pela fi-
xacdo de a0 = 1, acompanhada de alteracdes nos demais pardmetros de
politica (aliquotas de impostos). Especificamente, a Politica P2 é carac-
terizada pela eliminacdo ou reducio completa de investimentos publicos
acompanhada de reducdes nas aliquotas de impostos.

Na simulacdo da Politica P2, permite-se que o pardmetro ¥ assuma seus
diferentes valores, porém, o pardmetro ap tem seu valor fixado em um
ap e y. O objetivo aqui é tentar capturar potenciais efeitos da politica de
privatizacdo em outra dimensio, diferente daquela focada, exclusivamente,
em diferengas de produtividade ou eficiéncia entre os setores ptblico e
privado.

Na Tabela 3 obtém-se os efeitos da Politica P2, medidos através de x%
para diferentes valores de y, supondo ap = 1 e quatro possibilidades de
reducio de aliquotas de impostos. Por simplicidade, estas redu¢des afetam
igualmente aliquotas de impostos sobre a renda do trabalho e capital.
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Tabela 3 - Efeitos de Bem-Estar (X%) - Politica de Privatiza¢do 2 - Simulada para
Diferentes Redugdes nas Aliquotas de Impostos e Diferentes Valores de Y,

Fixado ap =1
Percentual de 14
Reducao 0 0,05 0,10 0,165
10 1,80 2,08 2,38 2,81
15 2,59 3,00 3,45 4,10
20 3,32 3,85 4,44 5,31
30 4,58 5,36 6,23 7,51

Na Tabela 3, os resultados da primeira coluna quando ap = 1 ey =0
indicam apenas efeitos de reducées de impostos e sdo apresentados para
fins de comparacao. Nota-se ainda que, mesmo quando se faz oscilar o
valor de ¥ entre seus valores positivos, as diferencas entre os efeitos da
Politica P2 sobre a eficiéncia econdmica sio relativamente pequenas, em
nenhum dos casos excede 64%. Por outro lado, para qualquer dos valores
de ¥ considerados, uma relacdo positiva bem mais expressiva pode ser
verificada entre a reducdo de aliquotas de impostos e o nivel de bem-estar
social. Considerando-se os valores de y simulados, verifica-se que, além
dos significativos efeitos da Politica P2 sobre o nivel de bem-estar, existe
uma forte sensibilidade destes efeitos positivos em relacdo as reducdes
das aliquotas de impostos. Em todos os casos, uma variacdo na reducio de
aliquotas de 10% para 30% implica ganhos de eficiéncia acima de 150%.

Pode-se afirmar, portanto, que mesmo nao havendo consenso quanto ao
impacto positivo exercido pela oferta de infraestrutura sobre a produti-
vidade total da economia (y) e fortes evidéncias quanto a ineficiéncia do
setor publico vis-a-vis o setor privado em gerir a oferta de infraestrutura
(ap = 1), existe a possibilidade da politica de privatizacdo gerar significa-
tivos efeitos positivos. A condigio requerida é que o governo ao privatizar
seu estoque de capital decida implementar uma politica simultinea de
reducdo de impostos. 4

4 Na Tabela Al do Apéndice apresentam-se os resultados para a Politica de Privatizacdo 2, supondo
que a qualidade do estoque privado seja superior ao piblico (@p = 1,5). E interessante observar
na simulagdo desta politica como a hipétese da relativa ineficiéncia do setor publico, refletida por
ap = 1,5, somada a uma politica de privatizagio que prescreva a redugdo de impostos, apds a sua im-
plantagio, pode proporcionar beneficios, muito superiores aqueles onde a privatizagao nio ¢ seguida
da redugdo de impostos (vide Tabela 1).
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Na Politica P2 nio se consideram os efeitos diferenciados nas decisdes dos
agentes sob impostos na margem de decisido de trabalho ou investimento.
Impostos diferentes terdo impactos diferentes sobre o bem-estar. A partir
disso, na Tabela 4 sdo apresentadas as Politicas de Privatizacdo 2.1 e 2.2
(P2.1 e P2.2) também caracterizadas pela redu¢io completa de investi-
mentos ptblicos acompanhada de redugdes nas aliquotas de impostos do
trabalho (th) ou do capital (tk), respectivamente. As Politicas P2.1 e P2.2
se diferenciam da Politica P2 por realizar reducées individuais em cada
aliquota.

Tabela 4 - Efeitos de Bem-Estar (X %) - Politicas de Privatizag¢do 2.1 e 2.2 - Simulada para
Diferentes Redugdes nas Aliquotas de Impostos e Fixados ap= 1, y = 0,10.

Aliquota Percentual de reducdo

reduzida 10 15 20 30
th 2,13 3,09 3,98 5,58
th 0,25 0,37 0,49 0,72

Na 1? linha da Tabela 4 (Politica P2.1) se efetuam reducdes especificamen-
te na aliquota de trabalho (th). Estes resultados, comparados a 3% coluna
da Tabela 2 equivalem a cerca de 89% dos ganhos totais de bem-estar.
Reduzindo apenas a aliquota de capital, (tk), os resultados sio muito me-
nos expressivos, o que se justifica dado seu menor valor comparado a h.

Fica evidente que uma politica de privatizacdo acompanhada de reducdes
individuais ou simultdneas de impostos determina ganhos expressivos de
bem-estar. Porém, pode-se identificar um empecilho para o governo im-
plementar uma politica de privatizacio do tipo 2, caso as redugdes de ali-
quotas sejam muito pronunciadas. Este empecilho corresponderia a uma
possivel queda nos niveis de transferéncias pablicas apés a implantagio
desta politica.

Para investigar esta possibilidade é interessante observar as trajetdrias de
transferéncias implicadas pela Politica P2, considerando-se os quatro casos
propostos de reducio de aliquotas de impostos apds a privatizagio.

Na Figura 1 apresentam-se estas trajetérias de transferéncias as familias

medidas em termos da mudanca percentual em relacdo a sua trajetéria
original (ou seja, a trajetéria implicada pela chamada Politica Bésica ou
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Atual, anterior 2 implementagdo da politica de privatizagio). As trajetdrias
apresentadas correspondem ao caso ¥ = 0 (para os demais casos tém-se
trajetérias semelhantes).

10 4

[¢)]
I

o
I

—— Aliquotas 10% Menores
—— Aliquotas 15% Menores

'
o
I

—o— Aliquotas 20% Menores

//MW —o— Aliquotas 30% Menores

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64
Anos

L
o
.

Desvio Percentual em Relagdo a
Trajetoria da Politica Basica (Atual)

N
o

Figura 1: Trajetorias de Transferéncias as Familias Politica de Privatiza¢io Com
Redugio de Impostos Supondo Grau de Externalidade (gama) = 0

Observa-se na Figura 1 que, para o caso ¥ = 0, as Politicas de Privatizagio
com reducoes de aliquotas de impostos de 10% e 15% nio provocam
quedas nos atuais niveis de transferéncias publicas, ao contrdrio, no
momento em que a politica é implementada (t = 0) determinam imedia-
tos acréscimos, respectivamente, de 5,5% e 1,2%. Para os casos onde as
reducdes de aliquotas de impostos sio mais pronunciadas, 20% e 30%, os
resultados mostram declinios de 3,3% e 13%, respectivamente. Pode-se
mostrar que, para os demais valores de ¥ os resultados sio, praticamente,
idénticos.

Um governo que nio deseje ou que esteja impedido exogenamente de
reduzir gastos com transferéncias, certamente, nio escolheria reducdes
contundentes de impostos apds a implementacdo de uma politica de pri-
vatizacdo. Porém, reducées menos pronunciadas de impostos, além de nao
provocarem quedas nas transferéncias publicas, podem ainda implicar
significativos ganhos de bem-estar e crescimento econdmico (trajetérias
para o crescimento do produto sdo apresentadas nas Figuras Al a A3 do
Apéndice).
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Portanto, fica claro que independente de restrigdes tecnoldgicas (refletidas
pelo pardmetro ), ineficiéncias relativas do setor publico (refletidas pelo
pardmetro ap) ou restrigdes institucionais impedindo o governo de reduzir
aliquotas de impostos pronunciadamente (refletidas pela necessidade de
manutencio das transferéncias publicas), é possivel ainda se observar claros
beneficios da politica de privatizacdo com reducdo de impostos.

Pode-se interpretar este resultado, entretanto, como sendo devido a exces-
siva distor¢do causada pelos impostos anteriores a politica de privatizacio.
O governo, ao utilizar a receita de impostos para financiar seus gastos com
transferéncias as familias e investimentos em infraestrutura, impde 2 eco-
nomia maiores custos de eficiéncia que beneficios.

5. Analise de Sensibilidade

O principal objetivo deste artigo é verificar os efeitos de bem-estar social
desencadeados por politicas de privatizacdo. Porém, uma série de exerci-
cios que poderiam prover ganhos de bem-estar obviamente deixaram de
ser realizados. Explorar o canal de aumento de investimento ptablico em
infraestrutura (/g) financiado por impostos é um exercicio interessante.
Os resultados de simulagdes para diferentes aumentos de impostos sio
apresentados na Tabela A2 do apéndice. Em nenhum dos casos simulados
h4 ganhos de bem-estar a despeito do crescimento nos investimentos pi-
blicos; a razao é que a oferta privada diante de aumentos de impostos se
deprime em tal intensidade que o efeito liquido total se torna negativo.

Como descrito na sec¢io de calibracio, a hipétese de H = 0.333 ¢é simpli-
ficadora. A partir disso, foi realizada uma anélise de sensibilidade com o
objetivo de verificar a relevincia desta hipétese para as conclusdes do mo-
delo. As mudangas foram realizadas com alteragio do valor de H para 0,25
e consequentemente A = 1.375. Partindo dessas alteracées, foram replica-
das as Politicas P1, P2, P2.1 e P2.2. Os resultados destas sio apresentados
nas Tabelas A3 a A5 do apéndice. Pela Tabela A3, nota-se que o modelo é
pouco sensivel 2 mudanca de H, nio apresentando diferencas superiores a
0,5% em comparacdo com a mesma politica P1 apresentada na Tabela 2.
Quando da realizacdo de politicas de privatizagdo com reducdo de impos-
tos (Tabelas A4 e A5) os resultados de ganhos de bem-estar revelam uma
diferenca maxima de 19%.
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Outra aniélise de sensibilidade importante seria relaxar a hipétese de
7p = 0 e considerar uma aliquota positiva de imposto sobre a oferta
privada de infraestrutura. As simulacdes para a Politica 1 considerando
p = 1k = 0,11 e consequentemente ag = 0,89 sio apresentadas na Tabela

A6 do apéndice.

Como neste caso a oferta privada se retrai devido ao imposto positivo, apds
a privatizacdo a oferta total se reduz em relacdo a oferta antes da politica.
Isto determina por um lado uma piora de bem-estar quanto maior y e
menor ap (vide Tabelas 2 e A6). Por outro lado, de acordo com o modelo,
ag = 0,89 equivale a um setor ptblico menos eficiente na oferta de servi-
cos de infraestrutura vis-a-vis o setor privado, fazendo com que a privati-
zagdo melhore o bem-estar (vide coluna 1 da Tabela A4).

Vale ainda destacar quais seriam os efeitos da privatizagdo da infraestru-
tura publica se esta vier acompanhada de uma reducdo de impostos sobre
a infraestrutura privada. Na Tabela A5 do apéndice tem-se os resultados
da politica 2 para a aliquota tp.

De acordo com os resultados das simulacées, supondo ap = 1, subsidiar
fortemente a oferta de infraestrutura privada (redugio de 100% em tp),
apés a privatizagio, eleva o bem-estar quanto maior o valor de y. Pequenos
subsidios (redugdes entre 10% e 30% em 7p), entretanto, podem determi-
nar efeitos ambiguos dependendo do valor de y. Isto se deve aos dois efei-
tos mencionados acima. Tp positivo deprime a oferta total de infraestrutura
ap0s a privatizacdo, efeito negativo. Mas, privatizar a oferta piblica menos
eficiente gera efeitos positivos. O efeito liquido depende da dimensao des-
ta ineficiéncia vis-a-vis as distor¢des impostas pela tributagio.

6. Conclusoes

Apés iniciais controvérsias, hoje, a privatizacio de empresas ou outros
ativos publicos tornou-se um instrumento de politica econdmica legitimo
e disseminado em muitos paises. Certamente, a razio desta mudanca ba-
seia-se na crenca de que a privatizacdo de ativos publicos contribui para
o aumento da eficiéncia econdmica. Entretanto, apesar da vasta evidéncia
empirica indicando aumentos de produtividade de empresas ptblicas apés

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.48 n.3, p. 391-422, jul.-set. 2018

ye



Privatizagdo: Uma Andlise de Bem-Estar 417

suas privatizacdes, as evidéncias dos efeitos positivos da privatizagio sobre
a produtividade total da economia ainda sdo parcas e a dimensdo destes
efeitos desconhecida.

Utilizando-se um modelo de equilibrio geral, basicamente uma variagio
do modelo neocldssico de crescimento, investigaram-se impactos de cresci-
mento e efeitos de bem-estar proporcionados por uma politica de completa
privatizagio da infraestrutura puablica. A economia foi modelada com dois
tipos de capital, um inerentemente privado (capital) e outro com caracte-
risticas de bens publicos (denominado genericamente de infraestrutura), o
qual gera externalidade positiva sobre o total da economia (externalidade
esta regulada pelo parAmetro ¥). Esta infraestrutura foi suposta ser oferta-
da tanto pelo governo como pelo setor privado e, além disso, admitiu-se a
possibilidade destes estoques apresentarem diferentes niveis de qualidade,
o que foi expresso no modelo pela intensidade relativa de contribuicdo da
infraestrutura privada (pardmetro ap) vis-a-vis a pablica na promocio dos
efeitos externos positivos.

Diante das incertezas quanto 2 intensidade dos efeitos positivos exercido
pela infraestrutura sobre a produtividade total da economia (y) e o res-
pectivo grau de contribuicdo da oferta privada (ap) vis-a-vis a publica, na
geracio destas externalidades, o modelo foi simulado investigando-se os
impactos da privatizacdo, sobre o nivel de bem-estar ou eficiéncia econo-
mica, condicionados a ambas estas dimensdes.

Para o conjunto de pardmetros analisado, os resultados mostraram que os
efeitos de uma politica de privatizacio que nio seja acompanhada de uma
reducido de impostos dependem fortemente dos pardmetros ap e y. Efeitos
estes que tornam-se positivos quando se supdem externalidades positivas
para o estoque de infraestrutura (y > 0) simultaneamente a uma quali-
dade superior para a oferta privada de infraestrutura (ap > 1). Porém, os
ganhos de bem-estar sdo positivamente relacionados a ambos estes para-
metros. O que indica que uma politica de privatizacio é capaz de gerar
maiores beneficios quanto maiores forem os efeitos da infraestrutura sobre
a produtividade total dos fatores e a qualidade de sua oferta privada em
relacdo a publica.

Um segundo tipo de simulagio foi realizado com o objetivo capturar po-

tenciais efeitos da politica de privatizacio em outra dimensio, que nao
fosse aquela focada exclusivamente em diferencas de produtividade entre
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os setores publico e privado. Nesta verificou-se que, mesmo quando ambos
estes setores apresentam iguais niveis de produtividade (ap = 1), para
todos os valores positivos de ¥, pode-se obter aumentos de eficiéncia com
a privatizagio, desde que esta politica seja acompanhada de uma redugio
nas aliquotas de impostos.

Os resultados indicaram que os efeitos sobre o bem-estar promovidos por
esta politica dependem fortemente da intensidade de reducido nas aliquotas
de impostos. Porém, como seria esperado, reducdes de aliquotas acen-
tuadas podem gerar um custo para o governo, na medida em que estas
provoquem quedas no nivel de transferéncias publicas apés a privatizacio.
No entanto, restringindo-se a redugio de impostos a niveis que nio sejam
capazes de afetar negativamente as transferéncias do governo, ainda assim,
é possivel se verificar consideraveis ganhos de bem-estar com este tipo de
politica de privatizagio.

Fica claro que independente de restrices tecnoldgicas (refletidas pelo
pardmetro ¥ ), ineficiéncias relativas do setor publico (refletidas pelo para-
metro ap) ou algum tipo de impedimento a forgar o governo a nio reduzir
aliquotas de impostos pronunciadamente (refletido na necessidade de ma-
nutencdo das transferéncias publicas), é possivel ainda se observar claros
beneficios da politica de privatizagdo com redugio de impostos.

Este resultado, entretanto, é interpretado como sendo devido a excessiva
distorcdo causada pelos impostos do governo, anteriores a politica de pri-
vatizacdo. O governo, ao utilizar a receita de impostos para financiar seus
gastos, com transferéncias as familias e investimentos em infraestrutura,
impoe a economia maiores custos de eficiéncia que beneficios.
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Apéndice

Tabela Al - Efeitos de Bem-Estar (x%) - Politica de Privatizagdo 2 - Simulada para
Diferentes Reducdes nas Aliquotas de Impostos e Diferentes Valores de
Y, Fixado ap = 1,5

Percentual de Y
Reducao 0 0,05 0,10 0,165
10 1,80 418 6,94 11,22
15 2,59 513 8,06 12,62
20 3,32 6,00 9,11 13,94
30 4,58 7,54 10,98 16,34
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Figura Al - Trajetérias de Transi¢do do Produto ou Renda - Politica de Privatizagio
Com Redugio de Impostos Supondo Grau de Externalidade (gama) = 0
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Com Redugio de Impostos Supondo Grau de Externalidade (gama) = 0,05
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Figura A3 - Trajetérias de Transi¢gdo do Produto ou Renda - Politica de Privatizagao
Com Redugido de Impostos Supondo Grau de Externalidade (gama) = 0,10

Tabela A2 - Efeitos de Bem-Estar (X%): Aumento dos Investimentos Ptblicos - Simulado
para Diferentes Acréscimos nas Aliquotas de Impostos Fixados ap = 1,

Y =0,10
Acréscimos nas Aliquotas
5 10 20 30
X% -1,31 -2,71 -5,8 -9,31
Ag/]g(%)" 1,4 2,5 3.4 2.9
Ap/Jp(%)" 14,9 -29,1 -54,9 -20,9

* Variacio no longo prazo.

Tabela A3 - Efeitos de Bem-Estar (X%) - Politica de Privatizacdo 1 - Simulada para
Diferentes Combinacdes de ap e y com H=0,25 e A=1,3755

|4

ap

0,05 0,10 0,165
0,5 -3,99 -8,30 -14,37
1,0 0,00 0,00 0,00
1,5 2,07 4,47 8,19
2,0 3,38 7,36 13,66
3,0 4,98 10,94 20,62
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Tabela A4 - Efeitos de Bem-Estar (X%) - Politica de Privatizacdo 2 - Simulada para
Diferentes Redugdes nas Aliquotas de Impostos e Diferentes Valores de
¥, Fixados ap = 1,0, H = 0,25, A = 1,3755

Percentual de 14
Reducéo 0 0,05 0,10 0,165
10 2,04 2,35 2,69 3,19
15 2,94 3,40 3,91 4,66
20 3,77 4,38 5,06 6,04
30 5,22 6,12 712 8,59

Tabela AS - Efeitos de Bem-Estar (X%) - Politicas de Privatizac¢do 2.1 e 2.2 - Simulada
para Diferentes Redugdes nas Aliquotas de Impostos e Fixados ap = 1,
¥ = 0,10, H=0,25 e A=1,3755

Aliquota Percentual de reducao

reduzida 10 15 20 30
Th 2,43 3,53 4,56 6,41
Tk 0,27 0,40 0,53 0,78

Tabela A6 - Efeitos de Bem-Estar (X%) - Politica de Privatizaciao 1- Simulada para
Diferentes Combinacdes de ap e ¥ Fixados Tp = 7k = 0,11 e ®g=0,89

)4
ap
0 0,05 0,1 0,165
0,5 0,72 -3,97 -8,99 -15,96
1,0 0,72 0,14 -0,51 -1,46
1,5 0,72 2,31 4,14 6,97

Tabela A7 - Efeitos de Bem-Estar (X%) - Simulada para Diferentes Redugdes em 7p e
Diferentes Valores de ¥, Fixados ap = 1 e ag = 0,89

Percentual de 14
Redugao 0 0,05 0,1 0,165
10 0,77 0,27 -0,27 -1,07
15 0,79 0,34 -0,15 -0,88
20 0,81 0,41 -0,03 -0,69
30 0,85 0,54 0,20 -0,30
100 1,07 1,39 1,74 2,26
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