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Resumo: Este estudo visa analisar os efeitos sobre os agregados macroeconômicos e o 
bem-estar de políticas de privatização das empresas estatais. As políticas de privatiza-
ção são simuladas tanto de formas isoladas quanto relacionadas a políticas de redução 
de ineficiência do setor público e de alíquotas tributárias e consideram cenários com 
destinações das receitas geradas pela privatização para infraestrutura pública e para 
reduzir a dívida pública. Utiliza-se um modelo de equilíbrio geral computável calibrado 
para a economia brasileira, considerando o cenário fiscal vigente da Emenda Consti-
tucional 95/2016 (Teto de Gastos). Observa-se que as políticas de privatização isoladas, 
ainda que apresentem resultados pouco expressivos como ganhos de bem-estar de 
aproximadamente 0,5%, podem gerar crescimento no investimento de 5%. As políti-
cas combinadas com redução da carga tributária apresentam melhores resultados nos 
agregados macroeconômicos, principalmente em relação ao investimento e ao produ-
to. Por outro lado, as políticas de privatização combinadas com redução de ineficiência 
podem alcançar maiores ganhos de bem-estar. Mostra-se, portanto, os benefícios po-
tenciais de políticas de privatização das empresas estatais, sobretudo quando combina-
das com outras políticas.
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Abstract: This paper aims to analyze the effects of privatization policies of state-owned 
companies on the macroeconomic aggregates and welfare. These policies are simu-
lated using both plain privatization policies and combined with policies of reduction 
of the public sector inefficiency and tax rates. It uses a computable general equilibrium 
model calibrated for the Brazilian economy, considering the setup of the current fiscal 
budget, defined by the Constitutional Amendment 95/2016. It was observed that plain 
privatization policies, even if they show less expressive results such as welfare gains of 
approximately 0.5%, they might increase the investments by 5%. Policies involving a 
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reduction in the tax burden would present better results in the macroeconomic aggre-
gates, especially in terms of investment and GDP. On the other hand, the privatization 
policies combined with a reduction of inefficiency would achieve better results in terms 
of welfare gains. Therefore, the potential benefits of privatization policies were shown, 
especially when they are combined with other policies.

Keywords: privatization; inefficiency; tax burden; economic growth.

JEL Classification: C68; H20; H30; O40.

1 Introdução

Os recentes resultados no cenário econômico brasileiro tais como déficits pri-
mários em sucessivos anos e aumento da dívida pública e do desemprego indicam 
que o Brasil enfrenta uma crise fiscal e econômica. Desde o ano de 2008, o Brasil 
passou a apresentar superávits primários declinantes de tal forma a tornarem-se 
déficits primários a partir de 2014, culminando em um déficit de 2,2% do PIB em 
2017. Neste mesmo ano, a dívida líquida do setor público (DLSP) atingiu 47,4% do 
PIB, sendo a dívida bruta referente a 71% do PIB. Entre fevereiro e abril de 2017, o 
número de pessoas à procura de emprego atingiu 14 milhões, equivalente a uma 
taxa de desocupação de 13,6%.

Diante desse cenário, em 2016 aprovou-se a Emenda Constitucional (EC) 
95/2016, a PEC do Teto de Gastos, visando conter a evolução da relação DLSP/
PIB e reduzir a instabilidade da economia. Apesar da tímida e recente melhora de 
alguns resultados macroeconômicos, a crise fiscal e econômica no país ainda per-
siste. Assim, vê-se a urgência na adoção de reformas e implementação de políticas 
que gerem maior eficiência e produtividade na economia a fim de fomentar as 
condições necessárias para a reversão desse cenário e a recondução da economia 
ao crescimento econômico.

Em ambientes de ajuste fiscal, muito se questiona os gastos e investimentos 
nas empresas estatais. Dessa forma, uma política cogitada é a implementação de 
um processo de privatização das estatais. Visando reduzir a dívida pública, na dé-
cada de 1990 o Brasil adotou um processo de privatização de uma pequena parce-
la de seus ativos, sobretudo das empresas estatais que geravam prejuízos ou lucros 
insignificantes em períodos intermitentes. 

Não há consenso na literatura que associa privatização a crescimento econô-
mico. Assim, este trabalho analisa os possíveis efeitos no crescimento econômico e 
no nível de bem-estar agregado de políticas de privatização das empresas estatais no 
Brasil. Adicionalmente, considera a importância de tratar o setor público como de-
tentor inerente de certo grau de ineficiência. Dessa forma, este estudo utiliza um mo-
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delo de equilíbrio geral dinâmico computável calibrado para a economia brasileira, 
modelando o setor público como ineficiente no desenvolvimento de suas atividades.

Existe, contudo, a possibilidade de que uma política de privatização não seja 
suficiente para garantir maior eficiência em níveis agregados necessários ao proces-
so de retomada do crescimento, sobretudo se implementada de maneira isolada. 
Assim, as políticas propostas neste trabalho conjugam a privatização a outras políti-
cas, a saber, redução nos níveis de ineficiência do setor público e na carga tributária.

No intuito de aproximar o modelo utilizado com a realidade do governo bra-
sileiro, todos os cenários consideram um ajuste fiscal similar ao gerado pela EC 
95/2016, no qual os gastos do governo permanecerão fixos por 10 anos, período 
mínimo de vigência da EC 95/2016. Além disso, uma vez que um dos objetivos 
da EC 95/2016 é conter o aumento da dívida pública brasileira, as políticas terão 
destinações dos recursos provenientes das privatizações para o abatimento da dí-
vida pública. Ainda, consideram-se cenários alternativos com tais recursos sendo 
destinados para investimento em infraestrutura pública.

O presente trabalho é composto por seis seções, incluindo esta introdução: a 
segunda discorre sobre a literatura acerca dos temas abordados; a terceira especifica 
os componentes do modelo utilizado e define o equilíbrio de estado estacionário; 
quarta versa sobre a calibração dos parâmetros; a quinta define a forma utilizada 
para auferir a medida de bem-estar e descreve as simulações de políticas e os res-
pectivos resultados; e, por fim, a última conclui com algumas considerações finais.

2 Referencial Teórico

A literatura acerca de privatização e crescimento econômico tem focado 
bastante em economias em desenvolvimento. Plane (1997), utilizando uma amos-
tra de 35 países em desenvolvimento no período 1988-1992, verifica a importância 
da política de privatização para impulsionar o crescimento econômico, sobretudo 
se a privatização ocorre na indústria ou na infraestrutura. Adicionalmente, aponta 
a importância da política macroeconômica interna no processo de crescimento. 
Analisando o período de 1988 a 2008, Breen e Doyle (2013) estimam os principais 
determinantes da privatização em 77 países, também em desenvolvimento. Apon-
tam que a decisão inicial de privatizar é impulsionada principalmente por fatores 
exógenos, enquanto a extensão e a escala de privatização são moldadas por uma 
variedade de condições políticas e econômicas domésticas.

Como visto, para diferentes amostras de países em desenvolvimento e para 
diferentes períodos, a privatização figura-se como um componente importante de 
ajuste estrutural favorável ao crescimento econômico. Todavia, a evidência em-
pírica é também consistente com a noção de que a privatização funciona melhor 
nos países em desenvolvimento quando é integrada a uma estrutura de desen-
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volvimento mais ampla que agregue outras reformas (SHIN, 1990; RONDINELLI; 
IACONO, 1996; PARKER; KIRKPATRICK, 2005).

Por outro lado, estudos como os de Cook e Uchida (2003) e Filipovic (2006), 
também para países em desenvolvimento, encontram uma fraca correlação, al-
gumas vezes negativa, entre processos de privatização e crescimento econômico. 
Diante de tais resultados, emerge a suspeita de que a privatização, se implementa-
da de forma isolada, não é suficiente para garantir crescimento econômico. Assim, 
as políticas simuladas neste trabalho conjugam a privatização a outras políticas, 
a saber, redução na carga tributária e nos níveis de ineficiência do setor público.

Diante de um ambiente no qual as empresas estatais geravam prejuízos ou 
poucos lucros, na década de 1990 o Brasil adotou um processo de privatização. 
Pinheiro (1996) destaca os benefícios que esse processo de privatização no Brasil 
acarretou, como, por exemplo, aumento na eficiência e no nível de produção das 
empresas e, consequentemente, da lucratividade. Além disso, estimulou um au-
mento dos investimentos e da propensão a investir. Já Modiano (2000) aponta que 
não se sabia, ao certo, quais objetivos deveriam ser enfatizados na implementação 
desse processo, se reduzir a dívida pública, aumentar a competição da economia 
ou recuperar os investimentos. Com o objetivo inicial de reformar o estado de 
forma a retirá-lo das atividades produtivas e retorná-lo às suas funções básicas, o 
processo de privatização, num estágio classificado pelo autor como terceira fase, 
gerou um ambiente macroeconômico com menos incerteza e mais estabilidade.

Em ambientes de ajuste fiscal, tal como o cenário brasileiro atual sob a vigência 
da EC 95/2016, muito se questiona os gastos e investimentos nas empresas estatais. 
Nesse contexto, Pinheiro e Giambiagi (1997) apontam a privatização como uma me-
dida potencial para o ajuste fiscal. Uma vez que o estado brasileiro paga elevados 
juros e o retorno dos dividendos com a participação acionária das estatais é baixo, 
concluem que amortizar a dívida pública é a melhor opção para destinação das 
receitas da privatização. Para Cook e Uchida (2003), altos níveis de dívida pública 
diminuem o impacto da privatização no crescimento econômico. Países que apre-
sentam esse cenário, na ponderação da decisão de privatização, atribuem maior 
peso na receita esperada do que nos ganhos de eficiência que por ventura possam 
ser gerados. Para agregar essa análise, algumas simulações destinam os recursos pro-
venientes da privatização para a amortização da dívida pública.

Considerando os impactos do capital público no crescimento relatados tanto 
no contexto internacional (ASCHAUER, 1989; BARRO, 1991), quanto no nacio-
nal (BEZERRA et al. 2014; GOMES; PEREIRA; BEZERRA, 2019), algumas políticas 
simuladas neste trabalho destinam os recursos obtidos via privatização para o in-
vestimento em infraestrutura pública. Apesar da importância dos investimentos 
citados, deve-se atentar, no entanto, para Pritchett (2000), que afirma que descon-
siderar questões relativas à eficiência do investimento público em países onde o 
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governo detém uma fração significativa do investimento ou possui maiores níveis 
de ineficiência pode gerar problemas de superestimação dos efeitos.

Relativamente a isso, em um trabalho teórico, Agénor (2010) sugere mudan-
ças orçamentárias para aumentos de investimento em infraestrutura e redução de 
gastos improdutivos. No Brasil, Santana, Cavalcanti e Paes (2012) assinalam que o 
gasto com a manutenção da administração pública excede o volume conveniente 
ao equilíbrio das contas públicas e apontam não somente a necessidade de redu-
ção desses gastos como, também, que sejam eficientes. Um relatório do Fundo 
Monetário Internacional (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2015) utilizando 
o índice de eficiência do investimento público (PIE-X), estimou uma ineficiência 
média de 40% nos países pobres, 27% nos países de renda média e 13% nos países 
de maior renda. Assumindo-se que o Brasil possui o nível médio de ineficiência do 
grupo de países de renda média ao qual pertence, justifica-se a simulação de polí-
ticas de redução dos níveis de ineficiência do setor público como complementares 
às políticas de privatização.

Coelho (2000), ao traçar um possível futuro das privatizações no Brasil, sa-
lienta que são necessárias ainda reformas de forma a gerar um sistema de impostos 
enxuto que permita uma distribuição mais equitativa do ônus fiscal, a partir da 
produtividade de cada agente. Nesse sentido, Pereira e Ferreira (2018) afirmam 
que uma condição requerida para potencializar os ganhos de bem-estar de uma 
política de privatização é que o governo, ao privatizar seu estoque de capital, deci-
da implementar uma política simultânea de redução de impostos.

Ainda, ao analisar o impacto da política de desoneração do imposto sobre o 
consumo de bens duráveis implementada pelo governo brasileiro com o intuito de 
estimular a atividade econômica, Costa Júnior, Fantinatti e Teles (2019) apontam 
que a redução da alíquota do imposto sobre produtos industrializados (IPI) não 
somente não atingiu o objetivo como também gerou efeito contrário ao gerar con-
tração do produto total. Por fim, sugerem que uma política mais adequada seria 
uma redução generalizada da alíquota do imposto indireto. No lado da renda, 
Chieza, Franchescini e Santos (2020) simulam atualizações da tabela de imposto 
de renda para pessoas físicas, mudando alíquotas, ampliando a arrecadação e, 
consequentemente, contribuindo para o enfrentamento da crise fiscal. A partir 
disso, e do fato de que o Brasil possui uma das maiores cargas tributárias dentre os 
países em desenvolvimento, este trabalho também combina políticas de redução 
da carga tributária nas simulações de privatizações.

3 Modelo

Este trabalho emprega um modelo neoclássico com economia fechada e go-
verno, considerando ineficiência nos gastos e investimentos do setor público. A 
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escolha de se trabalhar com uma economia fechada segue uma literatura nacional 
consolidada, como os trabalhos de Bezerra et al. (2014), Campos e Pereira (2016), 
Pereira e Ferreira (2018) e Gomes, Pereira e Bezerra (2019). Corroborando isso, 
Holland (2019), considerando que a abertura comercial da economia brasileira 
não apresentou mudanças significativas ao longo do tempo, enfatiza que não se es-
pera que tal fator influencie de forma relevante as variáveis macroeconômicas em 
modelos específicos que analisem a economia brasileira. A economia concebida 
é composta por uma firma representativa, um agente representativo e o governo.

3.1 Agente Representativo

O agente representativo neste modelo, por suposição, vive infinitos períodos. 
Em cada período (t), divide seu tempo total disponível entre trabalho (Ht) e lazer 
(1 – Ht). Esse agente aufere utilidade por meio do consumo e do lazer. O consu-
mo, nessa modelagem, é dividido entre consumo privado (Cpt) e de bens públicos 
(Cgt). Nesse processo de composição da utilidade, o agente exibe uma taxa de 
desconto intertemporal β ϵ (0,1), conforme a equação 1.

(1)

Devido à atenção da modelagem na ineficiência do setor público, destaca-se 
o consumo de bens públicos como base de incidência de ineficiência, represen-
tada pelo parâmetro . O parâmetro μ representa a valoração do consumo de 
bens e serviços fornecido pelo setor público em relação ao consumo privado. Já 
o parâmetro ψ representa o peso atribuído ao lazer na composição da utilidade.

O agente possui, inicialmente e a cada período, um estoque de capital priva-
do (Kpt) e títulos acumulados da dívida pública (Bt), dos quais aufere as rendas (rpt 
Kpt) e (ptBt), em que rpt e pt representam as respectivas remunerações dos ativos ci-
tados. O agente ainda emprega parte de capital nas empresas estatais, auferindo a 
renda (λtretKet), na qual λtϵ (0,1) representa a participação no retorno desse capital 
específico. O agente aufere renda, ainda, por meio de sua força de trabalho (wtHt) 
e de transferências do governo (Tt).

Com exceção das transferências governamentais, todas as formas de renda 
recebidas pelo agente são tributadas pelo governo. Assim, a cada período, a renda 
disponível ao agente destina-se ao consumo (Cpt), ao investimento (Ipt) – que, por 
meio da lei de acumulação de capital, disposta na equação 2, gera o estoque de 
capital que deterá no período seguinte (Kpt+1) – e à aquisição de títulos públicos no 
período seguinte (Bt+1). As leis de formação dos estoques de capital privado e das 
empresas estatais estão dispostas nas equações 2 e 3 respectivamente, nas quais os 
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parâmetros δ e δe representam as depreciações dos capitais privado e das empre-
sas estatais, respectivamente.

(2)

(3)

Devido à natureza ineficiente do setor público, juntamente ao fato de o go-
verno investir nas empresas estatais, supõe-se que tais investimentos são passíveis 
de ineficiência, representada pelo parâmetro ιi. Essa suposição justifica as propos-
tas de privatização das empresas estatais contidas neste trabalho. 

Dessa forma, o agente apresenta a restrição orçamentária disposta na equa-
ção 4.

(4)

Na equação 4, os parâmetros de tributação τH, τB, τKp e τKe representam as alí-
quotas de imposto que incidem sobre as rendas do trabalho, dos títulos da dívida 
pública, do capital empregado no setor privado e nas estatais. Já τCp representa a 
alíquota sobre o consumo.

Uma vez que o agente representativo dessa economia vive infinitos períodos, 
deve maximizar utilidade em termos de valor presente. Logo, o problema de otimi-
zação do agente é maximizar a função utilidade, da equação 1, sujeita à restrição 
orçamentária, da equação 4.

3.2 Firma Representativa

A economia modelada neste estudo possui um único setor de produção, re-
tratado por uma firma representativa. Para comportar a abordagem acerca da 
privatização das empresas estatais, assumiu-se que os estoques de capital privado 
e das estatais são substitutos. Utilizou-se, para tanto, uma função de produção do 
tipo Cobb-Douglas, especificada na equação 5:

(5)

na qual Yt representa o produto agregado da economia; a função de produ-
ção utiliza os fatores capital, representado pelo estoque de capital privado (Kpt) e 
das empresas estatais (Ket), trabalho (Ht) e capital público de infraestrutura (Gt). 

+
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Ressalta-se que este trabalho, por simplicidade, desconsidera a existência de efei-
tos de congestão na utilização do estoque de infraestrutura.

A função de produção adotada utiliza um parâmetro de tecnologia (At), su-
posto constante. O estoque de capital público (Gt) exibe externalidade, represen-
tada pelo parâmetro γ. Os parâmetros θ e (1– θ) representam as elasticidades dos 
fatores capital e trabalho e exibem retornos constantes de escala. Deve-se lembrar 
que, nesse caso, o fator capital é considerado uma combinação de capital privado 
e das estatais. Por formalidade matemática, frisa-se que os parâmetros são não 
negativos. Nessa modelagem supôs-se que as empresas estatais são portadoras de 
ineficiência, especificamente no investimento dessas empresas. Tal suposição justi-
fica-se pelo seu vínculo com o setor público, sobretudo nos investimentos.

A utilização de empresas estatais na modelagem de uma firma representati-
va implica na utilização conjunta de dois diferentes tipos de estoques de capital, 
privado e das estatais. Assim, a fim de equiparar ambos estoques no processo de 
otimização, supõe-se que o estoque de capital das empresas estatais responde ao 
processo de otimização de forma similar ao privado. A ineficiência incide sobre os 
investimentos das estatais (equação 3). Logo, o estoque de capital pode desempe-
nhar eficiência plena, justificando-se tal suposição.

Com isso, o problema da firma é representado na equação 6:

(6)

Uma vez que todos os componentes já foram devidamente apresentados tan-
to nesta subseção quanto na anterior, dispensam-se novas descrições.

3.3 Governo

Na modelagem deste estudo, o governo atua de forma a fornecer bens e ser-
viços públicos (Cgt) e transferências de renda (Tt) ao agente representativo. Além 
disso, realiza investimentos em infraestrutura (Jt) e nas empresas estatais (Iet).

O financiamento dos gastos citados dá-se por meio de receitas tributárias, de 
títulos da dívida pública (Bt) e de uma parcela líquida de impostos da remuneração 
do capital alocado nas estatais .

A receita tributária (Rt) é oriunda do somatório das taxações sobre as fontes 
de renda do agente, descritas na subseção que trata de sua modelagem e do con-
sumo privado (τCp,t Cpt). A receita tributária encontra-se compilada na equação 7.

(7)
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A principal suposição na modelagem do governo é que este mantém o or-
çamento equilibrado, a cada período. Considera-se, ainda, que neste estudo o 
governo não se defronta com problema de maximização, como os outros agentes. 
Assim, pode-se compilar a restrição orçamentária do governo na equação 8:

(8)

Sobre o investimento em infraestrutura (Jt), incide um parâmetro de inefi-
ciência específico representado por ιj. Dessa forma, a dinâmica que rege a lei de 
formação do estoque de infraestrutura pública é análoga à das empresas estatais. 
Há, ainda, uma taxa de depreciação específica para esse capital de infraestrutura 
(δg). A equação 9 descreve essa dinâmica de acumulação.

(9)

Os parâmetros de política fiscal descritos a seguir representam algumas va-
riáveis consideradas no modelo como proporção do produto: , 

; , e . A descrição anterior dessas variáveis dis-
pensa novos comentários.

3.4 Equilíbrio

Considerando-se o conjunto de parâmetros constantes de ineficiência  e 
uma política fiscal tal como , o equi-
líbrio competitivo é definido como sendo coleções de sequências de decisões indi-
viduais do agente representativo da economia modelada, , de 
estoques de capital, , e das remunerações tanto dos fatores produti-
vos, , quanto da dívida pública, , tais que satisfazem as seguintes 
condições:

a)	 a sequência decisões individuais, , resolve o proble-
ma do agente;

b)	 a sequência de remunerações dos fatores produtivos,  resolve o 
problema da firma representativa; 

c)	 tanto a restrição orçamentária do governo (equação 8), quanto a restri-
ção de recursos da economia modelada (equação 10) são atendidas:

(10)
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4 Calibração

Para compatibilizar a economia modelada neste trabalho com a realidade a 
ser analisada, utilizou-se a metodologia de calibração, a qual utiliza dados reais da 
economia brasileira referentes ao ano de 2014, tal como Gomes, Pereira e Bezerra 
(2019). Essa escolha, além de conter os dados para todas as variáveis requeridas 
no processo de calibração, pode representar um cenário aproximado à média dos 
últimos anos da economia brasileira. Segundo o IBGE (2019), no ano de 2014 
a taxa de investimento agregada foi de aproximadamente 20% e o consumo do 
governo representou 19,2% do PIB. Já a média do período 2007-2017 para essas 
duas variáveis esteve cerca de 19% e 19,2%, respectivamente.

Supondo que tal economia esteja em trajetória estacionária no referido ano, 
obteve-se a solução de estado estacionário do modelo calibrado. Por fins de orga-
nização, optou-se pela divisão desta seção em subseções. Além disso, devido às 
apresentações prévias dos parâmetros na seção que descreve o modelo, e tentan-
do evitar o enfado do leitor, por vezes dispensou-se a repetição de tais descrições.

4.1 Parâmetros de Preferência e Tecnologia

Devido à ênfase na abordagem da ineficiência no setor público e a conse-
quente presença de parâmetros de ineficiência na composição de outros parâ-
metros, optou-se por iniciar a calibração a partir desses parâmetros. Este trabalho 
assume que o Brasil possui um nível de ineficiência de 27%. Esse nível representa 
a média do grupo ao qual pertence segundo a divisão realizada pelo FMI (INTER-
NATIONAL MONETARY FUND, 2015). Assumiu-se que os parâmetros de inefi-
ciência são iguais em todas as fontes de incidência. Logo, ιc=ιj=ιi= ι =0,27.

Para a obtenção da valoração do consumo público em relação ao consumo 
privado (μ), seguiu-se Barro (1991) e adotou-se o valor de μ=0,5, caso em que o 
agente valoriza o consumo público numa intensidade menor do que o consumo 
privado.

Devido ao fato de existirem diferentes formas de estimar o parâmetro γ, não 
existe um consenso na literatura. Aqui, seguiu-se Ferreira (1993) e adotou-se o 
valor de 0,09. Embora tal parâmetro tenha sido estimado para a economia ameri-
cana e haja diferenças entre tal economia e a brasileira, além de uma defasagem 
temporal, optou-se por tal uso primeiramente por conveniência e, depois, sob o 
argumento de ser adotado na literatura nacional em estudos com diferentes abor-
dagens.1 Assim, γ=0,09.

1	  Ver Campos e Pereira (2016) e Gomes, Pereira e Bezerra (2019).
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Da forma funcional da função de produção onde se constata que o capital 
das empresas estatais é substituto do capital privado e da suposição de ineficiência 
dos investimentos públicos nas empresas estatais, para evitar migração de capital 
o modelo deve considerar os retornos dos capitais privado e das estatais iguais. 
Logo, r=rg.

Em relação às horas trabalhadas (H), seguindo Cooley e Prescott (1995), as-
sumiu-se que o agente representativo dedica um terço do tempo disponível ao 
trabalho, uma espécie de jornada média de trabalho. O parâmetro tecnológico  
(A) é calibrado como forma de normalizar o produto de estado estacionário. Logo, 
calibrou-se A=15,1418. Já o peso do lazer na utilidade (ψ) ajusta-se na intenção 
de compatibilizar as horas trabalhadas em um terço. Tem-se, então, ψ =1,2333.

Para as depreciações referentes ao estoque de capital privado (δ), das esta-
tais (δe) e de infraestrutura pública (δg) utilizaram-se dados referentes à média2 dos 
anos de 2003 a 2008. A calibração do δ é realizada por meio da lei de formação do 
estoque de capital privado no estado estacionário. Por questões de conveniência e 
compatibilização dos dados, utilizam-se as variáveis como proporção do produto. 
Assim, pode-se denotar δ=(Ip/Y)/(Kp/Y). A inexistência de dados desagregados 
referentes ao estoque de capital das estatais implica diretamente uma agregação 
nos dados das empresas privadas e estatais. A partir de dados do Ipeadata (2019) 
e IBGE (2019), devidamente deflacionados, extraíram-se as relações médias para 
o período adotado, Ip/Y=0,1738 e Kp/Y=1,9622. A simplificação adotada implica 
a igualdade seguinte, δ=δe=0,0886. Tal resultado reflete a suposição de que as 
estatais atuam de forma a maximizar o lucro.

Analogamente, calibra-se δg. Assim, a partir de dados da Secretaria do Te-
souro Nacional (STN, 2014), da Controladoria Geral da União (CGU) (2010, 2011, 
2012, 2013, 2014), do Ipeadata (2019) e IBGE (2019), tem-se as proporções J/
Y=0,0168 e G/Y=0,3577, das quais se obtém δg=0,0494. 

Para calibrar o parâmetro  utilizam-se as condições de primeira ordem da fir-
ma, como θ=(Kp+Ke)r/Y. A remuneração do capital como proporção do produto 
a custo de fatores é contabilizada por meio da soma do excedente operacional 
bruto com uma parcela equivalente a um terço do rendimento misto bruto, refe-
rente aos autônomos. Dessa forma, tem-se calibrado θ=0,4221. E, de forma trivial, 
tem-se (1– θ)=0,5779.

2	 Na ausência de um dado mais recente, o objetivo do uso da média é evitar pontos específicos de 
possíveis ciclos, evitando-se, assim, a superestimação ou subestimação desse parâmetro. O último 
ano utilizado, 2008, reflete o término da série de estoque de capital disponível pelo Ipeadata, 
calculados por Morandi e Reis (2004).



Análise Econômica, Porto Alegre, v. 39, n. 80, p. 223-249, set. 2021.234

Tabela 1 – Síntese da calibração dos parâmetros de tecnologia e preferência

β δ δe δg γ µ θ (1-θ) ι A ψ
0,9267 0,0886 0,0886 0,0494 0,09 0,5 0,4221 0,5779 0,27 15,1418 1,2333

Fonte: Elaboração própria.

4.2 Parâmetros Fiscais

A partir do Boletim do Banco Central do Brasil (BRASIL, 2014) foram extraí-
das as informações referentes à dívida pública (B). Em 2014, a dívida pública líqui-
da3 foi equivalente a 32,58% do PIB. Já o pagamento de juros da dívida pública 
como proporção do produto (ρB/Y), no mesmo ano, foi de 5,38%. Dessa relação 
obtém-se o pagamento da dívida em termos nominais, ρnominal=0,1653. O pa-
gamento em termos reais pode ser obtido da seguinte forma: ρ=(ρnominal-IPCA2014)/
(1+IPCA2014). Assim, tem-se calibrado ρ=0,0951.

Para a obtenção da alíquota da dívida (τB), utilizou-se a legislação vigente 
acerca dos impostos retidos na fonte com base de incidência sobre as aplicações 
financeiras (Lei nº 11.033/2004). Considerando-se as faixas de renda e suas res-
pectivas alíquotas, calculou-se uma alíquota média que, nesse caso, representa o 
parâmetro de interesse. Logo, τB=0,1679. 

De posse da variável ρ e do parâmetro τB, pode-se calibrar o fator de des-
conto intertemporal β e os parâmetros de política fiscal referentes à tributação 
do capital 4. Obtém-se β por meio das condições de primeira ordem do 
consumidor. Tem-se, então, β=1/(1+ρ-ρτB)=0,9267.

Considerando-se a incidência conjunta da carga tributária sobre os rendimen-
tos do capital e dos títulos públicos como fração do produto (τc,dp) tem-se que, no 
ano de 2014, a soma da arrecadação dos rendimentos do capital público e das esta-
tais, bem como da dívida pública gera τc,dp =0,0760. A ausência de dados desagre-
gados para os capitais privado e das estatais implica na necessidade da suposição de 
igualdade entre as alíquotas tributárias de tais variáveis. Logo τKp=τKe, doravante τK. 

3	 Utilizou-se o saldo líquido da dívida pelo fato de ser um indicador relevante para a capacidade de 
solvência fiscal do país. Tal escolha é amplamente adotada na literatura, por exemplo, nos estudos 
de Bezerra et al. (2014), Campos e Pereira (2016) e Gomes, Pereira e Bezerra (2019). Para outras 
sugestões, ver Athayde e Vianna (2015).

4	 Para o cálculo das alíquotas são utilizados dados do relatório Carga tributária no Brasil 2015: aná-
lise por tributo e base de incidência (BRASIL, 2016). Tributação sobre o retorno do capital e títulos: 
impostos de renda retidos na fonte + IR de pessoa física + IR de pessoa jurídica do lucro real + 
CSLL do lucro real + Imposto Territorial Rural (ITR) + IPVA + ITCD + IPTU + ITBI+ tributos 
sobre transações financeiras + outros tributos.
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Tal suposição aplicada em τc,dp
5 gera o valor da alíquota tributária incidente sobre o 

capital. Assim, τK=0,1586.
De acordo com o relatório anual Carga Tributária no Brasil 2015 (BRASIL, 

2016),6 em 2014 a arrecadação de impostos sobre o consumo como proporção do 
produto foi de 16%. Já o consumo como proporção do PIB foi de 62,9%. Tem-se, 
assim, . Por outro lado, a arrecadação sobre os rendimentos do trabalho em pro-
porção do produto foi de 8,28%. Utilizando-se o valor já calibrado (1-θ)=0,5779, 
tem-se τH=0,1433.

No ano de 2014, as proporções do produto referentes aos investi-
mentos privado, em infraestrutura pública e nas estatais foram de 13,51%, 
2,96% e 1,40%, respectivamente. Já o consumo do governo e a dívida pú-
blica foram de 19,15% e 32,58%, respectivamente. Assim, calibrou-se 

, , e .
Tal como realizado por Bezerra et al. (2014), a participação do setor público 

no excedente operacional bruto das empresas estatais foi obtida por uma média 
da participação acionária da União ponderada pelo total do investimento em cada 
respectiva empresa estatal. Para tanto, consideraram-se 23 empresas públicas e 
16 sociedades de economia mista nas quais a União possui participação acionária 
majoritária, resultando em 63,26%. Isso implica, por complementaridade, que a 
participação privada nas empresas estatais é de 36,74%. Logo, λ=0,3674.

Tabela 2 – Síntese da calibração dos parâmetros fiscais

τCp τK τB τH αCg αIe αJ αB  λ
0,2544 0,1586 0,1679 0,1433 0,1915 0,0140 0,0296 0,3258 0,3674

Fonte: Elaboração própria.

5	
6	 Os tributos sobre o consumo utilizados foram: Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Ser-

viços (ICMS) + Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) + Cofins + Imposto sobre Serviços 
(ISS) + Cide – combustível + PIS (cumulativo e não cumulativo) + Simples Nacional + contri-
buição social sobre o lucro líquido do lucro presumido + imposto de renda de pessoa jurídica do 
lucro presumido + Cide – remessas + taxas sobre o comércio exterior + taxas de prestação de 
serviço e poder de polícia + outras contribuições sociais e econômicas. Já em relação à tributa-
ção sobre o trabalho utilizou-se: + contribuição para o INSS + CPSS + previdência dos estados 
e municípios + Fundo de Saúde Militar (beneficiário) + contribuição para o FGTS + salário 
educação + contribuição para o sistema S + PIS + Pasep + outros.
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5 Simulações e Resultados

As políticas de privatização são simuladas tanto de forma isolada quanto 
compostas por políticas de redução de ineficiência do setor público e de alíquotas 
tributárias. Além disso, visando obter resultados diferentes, há diferenciação na 
destinação das receitas oriundas da privatização, a lembrar, para infraestrutura 
pública e para reduzir a dívida pública.

Supõe-se que a implementação das políticas não onera o estado. Tal suposi-
ção fundamenta-se no argumento de que a implementação depende, em grande 
medida, de esforços políticos. A elaboração e implementação sem custos adicio-
nais são factíveis via mudanças na legislação referente à privatização e à tributação 
e, no caso específico da redução de ineficiência, de um mecanismo de metas no 
provimento de serviços públicos, por exemplo.

5.1 Medida de Bem-Estar

Cooley e Hansen (1992) propõem uma forma de aferir bem-estar avaliando-
-se em termos de um componente da função de produção antes da intervenção 
analisada, o consumo privado, suficiente para compensar as variações de todas as 
variáveis e, consequentemente, da utilidade, após a implementação da política. 

Interpreta-se tal metodologia como sendo uma equivalência entre o aumen-
to percentual no consumo privado (Cp) de estado estacionário inicial, mantendo-
-se constantes consumo público (Cg) e horas trabalhadas (H) suficientemente para 
gerar o mesmo nível de utilidade após a implementação da proposta, de forma 
que a igualdade da equação  seja satisfeita.

(11)

Na equação 11, o sobrescrito (AP) refere-se às variáveis antes da implemen-
tação da política, isto é, no estado estacionário calibrado, e o sobrescrito (DP) 
refere-se às variáveis após a política entrar em vigor.
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5.2 Simulações de Políticas

As políticas realizadas neste artigo foram:
a)	 política de privatização 1: privatização completa do estoque de capital 

público das empresas estatais (Ke), mantendo-se constantes os níveis de 
ineficiência de 27% do setor público e a carga tributária vigente e desti-
nando-se o bônus (os recursos auferidos com a privatização) para o inves-
timento em infraestrutura pública;

b)	 política de privatização 2: privatização similar à política 1, com redução 
dos níveis de ineficiência de 27% para 13%;

c)	 política de privatização 3: privatização similar à política 1, com redução 
na carga tributária brasileira em 10%, ou seja, igualmente em todas as 
alíquotas;

d)	 política de privatização 4: combinação das políticas 1, 2 e 3;
e)	 todas as políticas são realizadas em dois cenários diferentes, consideran-

do-se o direcionamento das receitas de privatização aos investimentos em 
infraestrutura e ao abatimento da dívida pública, totalizando oito simula-
ções de políticas de privatização. Uma prévia dos resultados, no que diz 
respeito ao bem-estar, encontra-se na Tabela 3.

Tabela 3 – Síntese dos ganhos de bem-estar gerados pelas simulações das políticas 
de privatização

Políticas Bônus para infraestrutura Bônus para dívida pública

Privatização 1 0,5313 0,5313

Privatização 2 3,4057 3,4057

Privatização 3 1,4975 1,4975

Privatização 4 4,4470 4,4470

Fonte: Elaboração própria.

A Tabela 4 apresenta os resultados da política de privatização 1. Essa polí-
tica consiste na privatização total das empresas estatais, mantendo-se constante 
os níveis de ineficiência de 27% do setor público e a carga tributária brasileira. 
Além disso, o ambiente simulado considera a vigência da EC 95/2016 por 10 anos 
no que diz respeito aos gastos públicos. Há, no entanto, a especificidade de que 
nessa política a receita gerada pela privatização é destinada ao investimento em 
infraestrutura pública.
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Tabela 4 – Efeitos de crescimento e bem-estar da política de privatização 1*

Anos após 1 4 8 12 20 50 100 200
Variáveis
Consumo privado 1,0043 1,0034 1,0027 1,0027 1,0024 1,0020 1,0019 1,0019

Consumo bens públicos 1,0000 1,0000 1,0000 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955

Investimento privado 1,0517 1,0523 1,0520 1,0532 1,0533 1,0531 1,0530 1,0530

Salários 1,0018 1,0011 1,0005 1,0001 0,9998 0,9994 0,9993 0,9993

Investimento público 0,2876 0,2875 0,2874 0,2872 0,2872 0,2871 0,2870 0,2870

Produto 0,9976 0,9971 0,9966 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955

Capital privado 0,9995 0,9983 0,9972 0,9965 0,9961 0,9956 0,9955 0,9955

Dívida pública 0,9974 0,9970 0,9965 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955

Gastos governo 0,9999 0,9995 0,9990 0,9985 0,9977 0,9961 0,9955 0,9955

Horas trabalho 0,9958 0,9961 0,9962 0,9961 0,9961 0,9962 0,9962 0,9962

Receita tributária 1,0009 1,0001 0,9996 0,9994 0,9991 0,9987 0,9986 0,9986

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Efeito de bem-estar: x= 0,5313; *destina as receitas obtidas com a privatização para o 
investimento em infraestrutura pública.

Com a implementação da política 1, o investimento privado apresentaria 
uma variação positiva, superior a 5%. Uma vez que tal variação permanece até 
o longo prazo, pode-se dizer que o choque gerado pela privatização causa essa 
variação de forma sustentada.

A variação positiva no desempenho do consumo privado (0,5%) juntamente 
com a redução, ainda que diminuta, das horas trabalhadas seriam suficientes para 
compensar a queda no consumo de bens públicos após o período de vigência da 
EC 95/2016, de forma a gerar um ganho de bem-estar de 0,53%. Atenta-se à suti-
leza da interpretação da queda brusca do investimento em infraestrutura pública, 
pois, uma vez que a destinação do bônus da privatização para essa rubrica ocorre 
de uma única vez, no segundo período os investimentos retornam ao patamar 
inicial (proporção do produto), gerando a redução observada.

Caso as receitas oriundas da privatização fossem destinadas ao abatimento da dí-
vida pública, a dívida líquida passaria do percentual calibrado de 32% do produto para 
25% do produto. O ganho de bem-estar é similar ao obtido no caso das destinações à 
infraestrutura. Os resultados completos estão dispostos na Tabela 8, no Apêndice A.

Vê-se que os ganhos gerados por políticas puras de privatização (política 1 
em ambas configurações de destinação do bônus da privatização) geram resulta-
dos módicos. Dada a modelagem considerada neste estudo na qual o governo pos-
sui ineficiência em seus gastos e investimentos, considera-se Lucio (2017) ao gerar 
ganhos de bem-estar por meio de políticas de redução dos níveis de ineficiência 
do setor público. Assim, espera-se que reduzindo-se o nível de ineficiência calibra-
do (27%), combinado com a política de privatização simulada, os resultados, em 
termos de ganhos de bem-estar e/ou macroeconômicos, sejam potencializados.
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Dado o exposto, considera-se agora a política de privatização 2. Essa política 
combina a política 1 com uma redução dos níveis de ineficiência para 13%. Pode-
-se reduzir ineficiência por meio de mecanismos de gestão do setor público, como 
cobrança de resultados e metas de servidores, melhoria nos processos institucio-
nais, criação e aprimoramento de mecanismos efetivos de fiscalização e transpa-
rência e/ou de um sistema efetivo de avaliação de políticas públicas visando evitar 
misallocation, dentre outras formas. Tal redução simula uma situação na qual o 
Brasil fosse tão eficiente quanto a média de países desenvolvidos, tal como dividi-
do pelo Fundo Monetário Internacional (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 
2015). Salvo essa especificidade, a política 2 carrega as demais características da 
política 1 (cenário de vigência da EC 95/2016 e destinação das receitas da privati-
zação para infraestrutura). A Tabela 5 apresenta os resultados macroeconômicos 
obtidos via simulação de implementação dessa política conjunta.

Tabela 5 – Efeitos de crescimento e bem-estar da política de privatização 2*

Anos após 1 4 8 12 20 50 100 200
Variáveis
Consumo privado 0,9984 0,9950 0,9948 0,9979 1,0026 1,0138 1,0179 1,0185

Consumo bens públicos 1,0000 1,0000 1,0000 0,9921 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119

Investimento privado 1,0202 1,0330 1,0424 1,0516 1,0586 1,0673 1,0700 1,0704

Salários 1,0087 1,0068 1,0072 1,0090 1,0140 1,0250 1,0290 1,0296

Investimento público 0,2849 0,2850 0,2855 0,2861 0,2876 0,2906 0,2916 0,2918

Produto 0,9882 0,9885 0,9901 0,9921 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119

Capital privado 0,9969 0,9911 0,9885 0,9892 0,9941 1,0066 1,0113 1,0119

Dívida pública 0,9882 0,9888 0,9906 0,9928 0,9978 1,0078 1,0114 1,0119

Gastos governo 1,0088 1,0326 1,0595 1,0819 1,1166 1,1798 1,2027 1,2060

Horas trabalho 0,9797 0,9818 0,9830 0,9832 0,9835 0,9831 0,9829 0,9828

Receita tributária 0,9934 0,9916 0,9924 0,9951 1,0000 1,0107 1,0146 1,0151

Fonte: Elaboração própria.

Notas: Efeito de bem-estar: x=3,4057;* combinação da política 1 com redução do nível de 
ineficiência para 13%. Ou seja, ι=0,13.

Muito embora o consumo privado apresente uma redução nos primeiros pe-
ríodos e esboce variações positivas somente no médio prazo (20 anos) e, passada 
a vigência da EC 95/2016, o consumo de bens públicos apresente leve redução e 
recupere-se somente por volta do 50º período, essa política geraria um ganho de 
bem-estar de 3,4%.

A partir das variações dos consumos e do ganho de bem-estar citado, e da 
forma funcional da função utilidade, tem-se que a maior parte desse bem-estar 
advém do aumento do lazer do agente. Pela redução nas horas trabalhadas, tem-
-se um fator explicativo para a queda no produto. No entanto, nesse caso, tem-se 
uma sinalização de ganhos de produtividade elucidados tanto pelo teor da política 
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quanto pelo crescimento do produto, quando da permanência das horas trabalha-
das abaixo do estado estacionário inicial. Analogamente ao caso anterior, simu-
lou-se um cenário alternativo no qual o bônus da privatização fosse utilizado para 
abater da dívida pública. Não se observou diferença nos ganhos de bem-estar. Os 
resultados estão dispostos na Tabela 9, no Apêndice A.

Uma vez constatado tanto o aumento no produto quanto os ganhos de bem-
-estar pela combinação da política de privatização com a política de redução de 
ineficiência, considera-se uma outra forma de combinação possível, a política de 
privatização 3. Esta, assim como a política 2, carrega os aspectos da política 1. 
A combinação, nesse caso, dá-se por meio de uma redução na carga tributária 
brasileira e tem seus resultados dispostos na Tabela 6. Adotou-se uma redução 
arbitrária de 10% em todas as alíquotas.

Tabela 6 – Efeitos de crescimento e bem-estar da política de privatização 3*

Anos após 1 4 8 12 20 50 100 200

Variáveis

Consumo privado 1,0082 1,0228 1,0341 1,0354 1,0403 1,0450 1,0462 1,0464

Consumo bens públicos 1,0000 1,0000 1,0000 1,0377 1,0409 1,0446 1,0458 1,0460

Investimento privado 1,1534 1,1426 1,1413 1,1275 1,1251 1,1263 1,1272 1,1273

Salários 0,9867 0,9973 1,0060 1,0112 1,0153 1,0195 1,0207 1,0208

Investimento público 0,2937 0,2957 0,2976 0,2992 0,3001 0,3012 0,3016 0,3016

Produto 1,0186 1,0254 1,0320 1,0377 1,0409 1,0446 1,0458 1,0460

Capital privado 1,0080 1,0262 1,0423 1,0521 1,0584 1,0640 1,0655 1,0657

Dívida pública 1,0211 1,0272 1,0336 1,0382 1,0411 1,0447 1,0458 1,0460

Gastos governo 1,0009 1,0041 1,0088 1,0138 1,0224 1,0390 1,0451 1,0460

Horas trabalho 1,0323 1,0282 1,0259 1,0262 1,0252 1,0247 1,0246 1,0246

Receita tributária 0,9119 0,9222 0,9298 0,9328 0,9363 0,9400 0,9411 0,9412

Fonte: Elaboração própria.

Notas: Efeito de bem-estar: x=1,4975;* combinação da política 1 com redução da carga 
tributária em 10%.

Essa política tem uma característica de incentivar os investimentos privados. 
Constatou-se, portanto, um aumento de 15% nos investimentos logo no primeiro 
período e, depois de certa redução ao longo do tempo, estabilizou-se no longo 
prazo 12% superior ao estado estacionário inicial. Tais valores são considerados 
bastante significativos.

O investimento privado proporciona o crescimento do produto de forma que 
no primeiro período já se observa um crescimento de quase 2%. No longo prazo, o 
produto seria 4,6% maior em relação a um cenário sem a implementação da polí-
tica. O aumento do produto, por sua vez, fomenta o aumento dos consumos, mas, 
por outro lado, requer um aumento das horas trabalhadas. Destaca-se que as va-
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riações positivas dos consumos são suficientes para compensar a redução do lazer 
do indivíduo de forma a gerar um ganho de bem-estar de aproximadamente 1,5%.

Uma vez destacados os resultados positivos da implementação dessa política 
conjunta, deve-se atentar aos custos envolvidos e facilmente perceptíveis em ter-
mos das finanças públicas, dado que se observa uma redução nas receitas tribu-
tárias. Todavia, frisa-se que os efeitos de crescimento geram aumentos sinérgicos 
nas bases de incidência de tributação, consumo, trabalho e capital, de forma que 
a receita tributária é reduzida em menor proporção de que a carga tributária. No-
vamente, simulou-se o cenário de destinação das receitas auferidas no processo 
de privatização para abater a dívida pública. Constatou-se um ganho de bem-estar 
muito aproximado, no caso do abatimento da dívida pública (1,49%). Os resulta-
dos completos estão dispostos na Tabela 10, no Apêndice A.

Observou-se que as políticas de privatização, quando adotadas de maneira si-
multânea às outras políticas, potencializam os ganhos de bem-estar. Isso posto, espe-
ra-se que a simultaneidade das três políticas anteriores potencialize ainda mais esses 
ganhos e/ou implique em maior estabilidade as outras variáveis macroeconômicas.

Supondo-se agora que, além de o ambiente político permitir a adoção con-
junta de uma política de privatização com redução dos níveis de ineficiência do 
setor público e de redução da carga tributária, o governo esteja disposto a adotar 
tal política. A suposição da disposição do governo em implementar essa política 
carrega consigo uma outra suposição, a saber, a de que o governo pode não atuar 
em prol do bem comum, pois alguns resultados afetariam negativamente a ativida-
de do governo via redução das receitas tributárias.

Assim, apesar de ser uma suposição deveras otimista, a Tabela 7 apresenta os 
resultados gerados pela política de privatização 4.

Tabela 7 – Efeitos de crescimento e bem-estar da política de privatização 4*

Anos após 1 4 8 12 20 50 100 200
Variáveis
Consumo privado 1,0023 1,0147 1,0268 1,0305 1,0408 1,0575 1,0631 1,0639

Consumo bens públicos 1,0000 1,0000 1,0000 1,0337 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634

Investimento privado 1,1224 1,1230 1,1307 1,1264 1,1313 1,1417 1,1456 1,1461

Salários 0,9933 1,0029 1,0128 1,0203 1,0300 1,0457 1,0511 1,0518

Investimento público 0,2910 0,2932 0,2957 0,2981 0,3006 0,3050 0,3064 0,3066

Produto 1,0093 1,0169 1,0256 1,0337 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634

Capital privado 1,0054 1,0190 1,0335 1,0445 1,0567 1,0761 1,0825 1,0835

Dívida pública 1,0120 1,0192 1,0278 1,0351 1,0435 1,0578 1,0627 1,0634

Gastos governo 1,0100 1,0381 1,0712 1,1002 1,1463 1,2318 1,2628 1,2673

Horas trabalho 1,0161 1,0140 1,0127 1,0131 1,0123 1,0113 1,0111 1,0110

Receita tributária 0,9051 0,9146 0,9237 0,9289 0,9375 0,9515 0,9563 0,9570

Fonte: Elaboração própria.

Notas: Efeito de bem-estar: x=4,4470*políticas 1, 2 e 3 implementadas de forma simultânea.
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Primeiramente, nota-se que o efeito dessa política sobre o bem-estar seria, 
como pretendido, potencializado. Nesse caso, o resultado seria aproximadamente 
um aumento equivalente a 4,45% no consumo privado de estado estacionário, tal 
como dispõe a medida proposta neste trabalho. Tal resultado é fruto da variação 
positiva de ambos os consumos e da variação do lazer do indivíduo, em menor 
magnitude vis-à-vis a política 3.

Além dos ganhos de produtividade na economia gerados pela política de re-
dução de ineficiência, tem-se que parte significativa desse crescimento econômico 
é garantido pelo investimento privado que apresenta crescimento sustentado ao 
longo do tempo. A capacidade de recuperação da economia frente a essa polí-
tica conjunta pode ser visualizada por meio dos resultados da receita tributária, 
pois esta começa a se recuperar da redução de 10% na carga tributária logo no 
primeiro período e, muito embora não retorne ao patamar inicial, apresenta um 
aumento superior a cinco pontos percentuais, superando 95% da receita inicial no 
médio e longo prazos.

A parte da política que representa a implementação da redução dos níveis 
de ineficiência atuam, de certa forma, a compensar as perdas de receita tributá-
ria por ser, por definição, um mecanismo que aumenta o volume de recursos de 
fato empregados no fornecimento de bens e serviços públicos. Como padrão das 
análises deste trabalho, simulou-se a dívida sendo reduzida pela receita oriunda 
das privatizações. Os resultados completos encontram-se na Tabela 11, disposta 
no Apêndice A.

Se implementadas, as políticas de privatização aqui propostas gerariam resul-
tados positivos para o indivíduo. As políticas conjuntas repercutiriam positivamen-
te tanto para o agente quanto para os principais agregados macroeconômicos. 
Uma vez que as relações, e talvez as direções de resposta, das variáveis foram defi-
nidas por cada política específica e que os níveis de reduções tanto de ineficiência 
quanto de carga tributária foram arbitrários, as análises podem ser extrapoladas 
de forma a atribuir novos valores, pois devem existir outras combinações possíveis 
dos valores desses parâmetros capazes de se obter resultados positivos similares 
aos observados nesta seção.

A escolha das variáveis descritas com maior atenção reflete o foco do tra-
balho. Contudo, análises pormenorizadas de qualquer variável ficam a cargo do 
leitor a partir das tabelas, inclusive as dispostas no Apêndice A, com auxílio das 
equações do modelo.
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6 Considerações Finais

Este trabalho analisou os efeitos de políticas de privatização das empresas 
estatais nos agregados macroeconômicos e no nível de bem-estar. Tais políticas fo-
ram compostas, além da privatização em si, por políticas de redução de ineficiên-
cia do setor público e de alíquotas tributárias. Além disso, simularam-se cenários 
com diferentes destinações das receitas geradas pela privatização, a lembrar, para 
financiar infraestrutura pública e para reduzir a dívida pública. Todas as políticas 
consideram um cenário fiscal no qual vigora a EC 95/2016.

Observou-se que as políticas de privatização implementadas de maneira iso-
lada, ainda que apresentem resultados pouco expressivos, como, por exemplo, 
ganhos de bem-estar de aproximadamente 0,5%, causariam uma espécie de siner-
gia no setor privado de forma a aumentar o investimento em 5%. Os resultados 
positivos justificam um possível esforço de implementação.

Considerando-se a composição da política de privatização com apenas uma 
das duas utilizadas, as simulações de políticas que envolvem redução da carga 
tributária apresentam melhores resultados nos agregados macroeconômicos, em 
especial, em relação ao investimento e ao crescimento do produto. Essa combina-
ção apresenta potencial para alcançar até 15% de crescimento de curto prazo no 
investimento e 4,5% de crescimento do produto de longo prazo. Por outro lado, 
as políticas simuladas de privatização combinadas com redução de ineficiência 
alcançam melhores resultados em termos de ganhos de bem-estar.

Se, por um lado, os resultados em relação ao crescimento do produto repre-
sentam o principal resultado macroeconômico, por outro lado o bem-estar figura-se 
como o principal objetivo do indivíduo. Nesse caso, ainda que a modelagem do 
governo neste trabalho não contemple um problema de maximização de bem-estar 
social, destaca-se que deve implementar políticas baseando-se nesse mote. Nesse 
sentido, no que diz respeito às variações das políticas via diferenciação da desti-
nação das receitas oriundas da privatização, observou-se um ganho de bem-estar 
semelhante independentemente dessa destinação.

Mostrou-se, portanto, os benefícios potenciais de políticas de privatização 
das empresas estatais, sobretudo quando combinadas com outras políticas. Ten-
tou-se abordar uma variedade de combinações de políticas, respeitando-se a fac-
tibilidade das propostas na tentativa de munir os policymakers com estimativas de 
resultados de opções variadas para orientação nas tomadas de decisão, pois, caso 
alguma política apresente em determinado momento viabilidade questionável, 
seja por requerer maior manobra política, seja por qualquer outra razão, possa ser 
desconsiderada ou implementada parcialmente.
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Apêndice A

Tabela 8 - Efeitos de crescimento e bem-estar da política de privatização 1 (dívida)*

Anos após 1 4 8 12 20 50 100 200

Variáveis

Consumo privado 1,0043 1,0034 1,0027 1,0027 1,0024 1,0020 1,0019 1,0019

Consumo bens públicos 1,0000 1,0000 1,0000 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955

Investimento privado 1,0517 1,0523 1,0520 1,0532 1,0533 1,0531 1,0530 1,0530

Salários 0,9976 0,9971 0,9966 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955

Investimento público 0,9995 0,9983 0,9972 0,9965 0,9961 0,9956 0,9955 0,9955

Produto 0,9974 0,9970 0,9965 0,9961 0,9959 0,9956 0,9955 0,9955

Capital privado 0,9999 0,9995 0,9990 0,9985 0,9977 0,9961 0,9955 0,9955

Dívida pública 0,9958 0,9961 0,9962 0,9961 0,9961 0,9962 0,9962 0,9962

Gastos governo 0,9970 0,9963 0,9957 0,9955 0,9952 0,9949 0,9948 0,9947

Fonte: Elaboração própria.
Notas: Efeito de bem-estar: x=0,5313;*destina as receitas obtidas com a privatização para 
redução da dívida pública.
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Tabela 9 – Efeitos de crescimento e bem-estar da política de privatização 2 (dívida)*

Anos após 1 4 8 12 20 50 100 200
Variáveis
Consumo privado 0,9984 0,9950 0,9948 0,9979 1,0026 1,0138 1,0179 1,0185

Consumo bens públicos 1,0000 1,0000 1,0000 0,9921 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119

Investimento privado 1,0202 1,0330 1,0424 1,0516 1,0586 1,0673 1,0700 1,0704

Salários 0,9882 0,9885 0,9901 0,9921 0,9973 1,0077 1,0114 1,0119

Investimento público 0,9969 0,9911 0,9885 0,9892 0,9941 1,0066 1,0113 1,0119

Produto 0,9882 0,9888 0,9906 0,9928 0,9978 1,0078 1,0114 1,0119

Capital privado 1,0088 1,0326 1,0595 1,0819 1,1166 1,1798 1,2027 1,2060

Dívida pública 0,9797 0,9818 0,9830 0,9832 0,9835 0,9831 0,9829 0,9828

Gastos governo 0,9895 0,9878 0,9886 0,9912 0,9961 1,0068 1,0107 1,0112

Fonte: Elaboração própria.

Notas: Efeito de bem-estar: x=3,4057;*destina as receitas obtidas com a privatização para 
redução da dívida pública.

Tabela 10 – Efeitos de crescimento e bem-estar da política de privatização 3 
(dívida)*

Anos após 1 4 8 12 20 50 100 200

Variáveis

Consumo privado 1,0082 1,0228 1,0341 1,0354 1,0403 1,0450 1,0462 1,0464

Consumo bens públicos 1,0000 1,0000 1,0000 1,0377 1,0409 1,0446 1,0458 1,0460

Investimento privado 1,1534 1,1426 1,1413 1,1275 1,1251 1,1263 1,1272 1,1273

Salários 1,0186 1,0254 1,0320 1,0377 1,0409 1,0446 1,0458 1,0460

Investimento público 1,0080 1,0262 1,0423 1,0521 1,0584 1,0640 1,0655 1,0657

Produto 1,0211 1,0272 1,0336 1,0382 1,0411 1,0447 1,0458 1,0460

Capital privado 1,0009 1,0041 1,0088 1,0138 1,0224 1,0390 1,0451 1,0460

Dívida pública 1,0323 1,0282 1,0259 1,0262 1,0252 1,0247 1,0246 1,0246

Gastos governo 0,9084 0,9185 0,9262 0,9292 0,9327 0,9364 0,9375 0,9377

Fonte: Elaboração própria.

Nota: Efeito de bem-estar: x=1,4975;*destina as receitas obtidas com a privatização para 
redução da dívida pública.
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Tabela 11 – Efeitos de crescimento e bem-estar da política de privatização 4*

Anos após 1 4 8 12 20 50 100 200

Variáveis

Consumo privado 1,0023 1,0147 1,0268 1,0305 1,0408 1,0575 1,0631 1,0639

Consumo bens públicos 1,0000 1,0000 1,0000 1,0337 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634

Investimento privado 1,1224 1,1230 1,1307 1,1264 1,1313 1,1417 1,1456 1,1461

Salários 1,0093 1,0169 1,0256 1,0337 1,0426 1,0576 1,0627 1,0634

Investimento público 1,0054 1,0190 1,0335 1,0445 1,0567 1,0761 1,0825 1,0835

Produto 1,0120 1,0192 1,0278 1,0351 1,0435 1,0578 1,0627 1,0634

Capital privado 1,0100 1,0381 1,0712 1,1002 1,1463 1,2318 1,2628 1,2673

Dívida pública 1,0161 1,0140 1,0127 1,0131 1,0123 1,0113 1,0111 1,0110

Gastos governo 0,9016 0,9110 0,9201 0,9253 0,9338 0,9479 0,9526 0,9533

Fonte: Elaboração própria.

Notas: Efeito de bem-estar: x=4,4470;*políticas 1 (dívida), 2 (dívida) e 3 (dívida) 
implementadas de forma simultânea. Destinam as receitas obtidas com a privatização para 
redução da dívida pública.
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