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RESUMO: O objetivo deste artigo é estimar os efeitos de longo prazo do ajuste fiscal, conduzido pelo
Governo Federal, sobre a economia sergipana. Para tanto, sdo utilizadas simulagdes com um modelo
dindmico de Equilibrio Geral Computavel, ano base 2013, constituido de 27 estados e 67 setores. Nessa
abordagem, considera-se que os investimentos privados reagem apenas a alteracdes nas taxas de retorno do
capital e nao a mudangas nas expectativas. Os principais resultados indicam que o ajuste fiscal atenuaria, no
ano de 2035, o crescimento acumulado do PIB real de Sergipe em 12% em relagd@o ao cendrio de referéncia.
Além disso, a nivel municipal, os resultados sdo bastante heterogéneos em decorréncia dos diferentes niveis
de dependéncia dos gastos publicos.
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LONG-TERM EFFECTS OF TAX ADJUSTMENT ON THE SERGIPE’S ECONOMY

ABSTRACT: This paper aims to estimate the long-term effects of the fiscal cut, conducted by the federal
government, on the Sergipe economy. To do so, we use simulations with a dynamic Computable General
Equilibrium model, base year 2013, built for the 27 Brazilian states and 67 sectors. In this approach, it is
considered that private investments react only to changes in rates of return on capital rather than changes in
expectations. The results indicate that the fiscal adjustment attenuated, in 2035, the accumulated growth of
Sergipe's real GDP by 12% in relation to the baseline scenario. Furthermore, at municipality level, the results
are quite heterogeneous due to the different levels of dependence on public expenditures.
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1. Introducao

O Brasil vivenciou entre 2015-2016 a pior e mais longa crise econdmica da sua histéria, com
retracdo do PIB de 3,77% e 3,62%, respectivamente. Nao obstante, a crise politica agravou ainda
mais a situacdo econdmica do pais. Como uma das medidas adotadas para o combate a crise, o
Governo Federal anunciou um novo regime fiscal, conhecido como a Proposta de Emenda
Constitucional (PEC) dos Gastos ou o Teto dos Gastos Piblicos. Grosso modo, de acordo com esse
regime, os gastos e investimentos publicos ficam limitados aos mesmos valores do ano anterior,
corrigidos pela inflacdo, por até 20 anos (BRASIL, 2016). Com efeito, esse ajuste fiscal provocara
impactos heterogéneos sobre as economias estaduais no curto, médio e longo prazo.

A forte queda dos gastos em formacdo bruta de capital fixo em 2014, para Oreiro (2017), foi o
estopim da crise, embora esse autor destaque dois outros fatores como amplificadores da recessao:
1) ajuste abrupto de precos administrados; e i1) o comportamento pro-ciclo da politica fiscal entre
2003-2015.

A crise provocou piores resultados para a economia sergipana quando comparada a brasileira.
A variagdo real do PIB brasileiro, em 2016, foi de -3,6%, enquanto a variacdo de Sergipe foi de -
4,6%. Além disso, a taxa de desemprego do Brasil aumentou de 9% para 12%, comparando os
ultimos trimestres de 2015 e 2016, e a taxa sergipana aumentou de 9,9% para 15% no mesmo
periodo. O principal fator de crescimento da economia sergipana esteve associado ao longo da
histéria a producdo de commodities minerais, com destaque para o petréleo. No entanto, os
investimentos da Petrobrds anunciados no Plano de Negocios da empresa (2013-2018) para o
estado, os quais somavam R$ 42 bilhdes, ndo se concretizaram. Em relagdo a inddstria de
transformagdo, Sergipe tradicionalmente concentra sua produ¢do em segmentos de baixo contetido
tecnolégico como, por exemplo, alimentos e bebidas, téxtil e calcados (CAMARGOS et al., 2017).

Nesse contexto, o objetivo deste artigo € estimar os efeitos de longo prazo do ajuste fiscal,
conduzido pelo Governo Federal, sobre as economias regionais e setores econdmicos, com foco
especial na economia sergipana. Em outras palavras, busca-se isolar o efeito do corte de gastos
federal sobre Sergipe, assumindo que nenhuma outra medida de recuperagdo econdmica seja
realizada simultaneamente. Para tanto, sdo utilizadas simula¢des com um modelo dindmico e inter-
regional de Equilibrio Geral Computavel (EGC), ano base 2013, constituido de 27 estados e 67
setores econdmicos. A principal contribuicdo do artigo € identificar os efeitos indiretos que
mapeiam as conexdes dos setores publicos com o restante da economia. Mais do que isso, alguns
municipios sergipanos seriam mais influenciados do que outros, porque dependem em maior
proporg¢ao dos gastos publicos.

O artigo que segue, além desta introdugdo, € composto de mais quatro se¢des. A proxima secao
traz o debate econdmico sobre politica fiscal e gasto publico que permeia a ementa de ajuste fiscal
do Governo Federal. A terceira secao descreve o modelo utilizado de EGC e sua base de dados. A
quarta secdo apresenta as estratégias de simulacdes e discute os resultados, e € seguida pelas
consideragdes finais.

2. O debate economico da politica fiscal e do gasto publico e os mecanismos causais em um
modelo de EGC

A visdao dominante sobre a politica fiscal, que prevaleceu na condugio da politica econdmica
no Brasil no periodo pés plano real, fundamenta-se, segundo Montes e Alves (2012), na conducio
da politica econdmica de forma a gerar expressivos superdvits primdrios e fazer frente a divida
publica. Nesse sentido, haveria a necessidade de um permanente equilibrio orgamentério
intertemporal do Governo, o que promoveria uma ‘“economia saudavel”. Tal argumento, segundo os
autores, apoia-se na no¢do de que o déficit publico € um mal em si, ao desencadear processos
inflaciondrios.

Essa visdo estd associada a concepc¢ao neocldssica que identifica na criacdo de moeda para o
financiamento de gastos publicos a principal causa do processo inflaciondrio. Nessa perspectiva, a
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monetiza¢do do déficit publico ndo teria qualquer efeito sobre a economia real e o equilibrio de
longo prazo, mas apenas sobre os precos € a inflagdo. Ou seja, o viés inflaciondrio seria resultado do
uso de emissdes monetdrias para financiar o déficit publico. Assim, o equilibrio orcamentério seria
prerrogativa para a estabilidade de precos (MOLLO, 2004; GOBETTI, 2008; MONTES e ALVES,
2012).

Essa abordagem surgiu em resposta a um periodo de gastos elevados e de desequilibrio
orcamentério que se instaurou principalmente a partir da década de 1950, com o “estado de bem-
estar social”. Nesse contexto, Friedman (1953) sugere que as politicas econdmicas ndo devem ter
carater discriciondrio (i.e. formuladas para situacOes especificas) e propde que a autoridade
monetdria adote regras para a gestdo da moeda. Essas regras deveriam ser pré-anunciadas, evitando,
segundo o autor, perturbacdes amplas e irregulares na economia. Assim, a melhor forma de lidar
tanto com a politica fiscal quanto com a politica monetdria seria criar processos automaticos e pré-
estabelecidos, com a manuten¢do de um orcamento sempre equilibrado independente do ciclo
(GOBETT]I, 2008).

Neste sentido, Sargent e Wallace (1981) abordam a questao da interacao entre as politicas fiscal
e monetdria na determinagdo do nivel de precos. Quando o Governo decide elevar a divida para
manter os gastos publicos, os agentes antecipariam o aumento na arrecadacdo futura, ajustando seu
consumo no presente, de tal forma que o efeito multiplicador dos gastos do Governo seria igual a
zero e o gasto sofreria efeito crowding-out, ou seja, deslocar-se-iam os gastos das familias para o
Governo.

A melhor resposta do Governo, nesta situacdo, seria manter o orcamento equilibrado a cada
periodo, permitindo que as variacdes nos gastos fossem idénticas as variagdes na arrecadacao. Para
alguns autores, como Sargent e Wallace (1981) e Woodford (1994, 1995), ndo existe espagco para
qualquer relaxamento da politica fiscal, a qual deve, periodo a periodo, manter suas contas
equilibradas, com gastos inferiores a arrecadacao.

Outro argumento contrdrio ao uso da politica fiscal para afetar o lado real, e favordvel ao
equilibrio fiscal desenvolvido nos anos 1970 e 1980, estd na relagdo causal entre o déficit publico e
o déficit externo, conhecidos como déficits gémeos. Essa discussdo foi formalizada por Barro
(1989) com sua Teoria Padrdo do Déficit Orcamentério. Para o autor, o surgimento de um déficit
publico seria acompanhado de redug¢do na poupanca publica e elevacdo na renda disponivel,
consequentemente, parte dessa renda seria destinada ao consumo e outra parte a poupanga. Assim, a
poupanga publica ndo seria totalmente compensada por poupanca privada e ocorreria redugdo na
poupanga nacional.

Em um equilibrio compativel com a situacdo de pleno emprego, em que vigora a igualdade
entre poupanga e investimento, o aumento no déficit publico provocaria uma escassez de poupanga
frente aos investimentos € ao mesmo tempo excesso de demanda agregada frente a oferta
doméstica, resultando em um inevitavel déficit em transagdes correntes. Logo, o controle do déficit
externo passa necessariamente pelo controle do déficit publico.

Com a abertura financeira e o crescimento do capital especulativo, a abordagem convencional
passou a incorporar o comportamento futuro da inflacio e o problema dos déficits g€meos
(LOPREATO, 2006; MONTES; ALVES, 2012). Conforme ressalta Lopreato (2006), as aplicagcdes
financeiras ao redor do mundo e as constantes reavaliacdes de portfélio redefiniram os espagos de
valorizacdo do capital e acentuaram seu cardter especulativo, ou seja, os capitais ganharam
autonomia e a volatilidade e a sensibilidade ao risco tornaram-se mais relevantes na economia
mundial.

Nessa concepg¢ao, os investidores, cujas expectativas sao racionais, forward-looking, provocam
movimentos especulativos que desencadeiam flutuacdes nas taxas de cambio e juros atuais e
futuros. O resultado é o condicionamento do comportamento dos Estados aos interesses e
expectativas de risco de agentes econdmicos do mundo todo. Assim, quando o Governo aparenta
dificuldades em garantir a sustentabilidade intertemporal da politica fiscal e do préprio or¢amento
publico de forma mais geral, as expectativas de que o Governo fard emissdes para cobrir o déficit
geram uma crise de confianga que tem como consequéncia a instabilidade da taxa de cambio.
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Os efeitos na taxa de cambio, por sua vez, provocam flutua¢cdes macroecondmicas que afetam a
inflacdo e, por conseguinte, o proprio déficit publico. Tal argumento refor¢a a ideia de que sdo
necessdrias tanto medidas conjunturais quanto estruturais que garantam a sustentabilidade fiscal, ou
seja, ndo apenas a situacao fiscal atual importa, mas também as expectativas quanto a situagao fiscal
futura (LOPREATO, 2006; MONTES; ALVES, 2012).

Adicionalmente, os fluxos de capitais e prémios de risco associados aos titulos da divida
publica relacionam-se diretamente com a situagdo fiscal futura e a relacdo entre a divida liquida do
setor publico e o PIB. Assim, o esfor¢o fiscal e a garantia de estabilidade intertemporal das contas
publicas seriam a unica forma de garantir taxas de juros baixas e estdveis, além de controlar a
inflacdo e o déficit externo. Os beneficios do controle persistente das contas publicas garantiriam a
estabilidade no curto prazo e permitiriam que no longo prazo fosse observada a redu¢do no risco
pais, a queda na taxa de juros e o acesso mais barato ao capital internacional (MONTES; ALVES,
2012).

Uma das principais criticas a essa concepgao de politica fiscal vem da corrente pds-keynesiana.
Nessa corrente, a intervengado fiscal do Estado também passa pelo objetivo de reduzir as incertezas
que prejudicam as decisdes dos agentes, em especial as decisdes de investimentos, levando a
insuficiéncia da demanda agregada. Porém, a politica fiscal deve ser ativa com o papel de
incrementar a demanda de forma anticiclica, seja diretamente via gastos publicos, ou via efeito
multiplicador. Dentro dessa proposta, a politica fiscal deve ao mesmo tempo gerar equilibrio
intertemporal do orcamento publico e realizar investimentos como estratégia preventiva de
estabilizacdo da demanda efetiva (MONTES; ALVES, 2012). Em termos praticos, conforme
ressalta Carvalho (1992), para regular a demanda agregada, o Governo deve possuir planos de
investimento de longo prazo que sinalizem sua disposi¢do em compensar reducdes de investimento
do setor privado com seus proprios gastos.

De forma geral, pode-se afirmar que as duas concepcdes de politica fiscal t€m como ponto
comum a necessidade de estabilidade dos gastos publicos para que se crie um ambiente propicio ao
investimento, porém os caminhos e fundamentagdes tedricas sdo bastante distintos. No que tange a
“PEC dos gastos”, suas preposi¢des alinham-se com a primeira abordagem com ampla reducao nos
gastos publicos e imposi¢do de limites ao orcamento com regras praticas e bastante restritivas,
conforme ja sugeria Friedman (1953). Nesse sentido, a aprovacdo da ementa tem como pano de
fundo a garantia de estabilidade fiscal das contas publicas e da confiabilidade da economia
brasileira, visando principalmente a retomada de investimentos e a maior estabilidade financeira.

Ao delimitar todos os gastos, independentemente de sua natureza, a politica afeta diretamente
os setores de saude, educagdo, administragdo publica e seguridade social, os quais, por sua vez,
possuem elevada participagdo em diversas regides do pais, principalmente no interior. Desta forma,
muito embora a politica tenha sido desenhada ao nivel nacional e macroecondmico, seus efeitos
regionais e setoriais s@o eminentes. Nesse contexto, a simulagdo proposta tem como objetivo
analisar os efeitos regionais e setoriais da reducdo nos gastos publicos para os proximos anos, com
foco na economia sergipana. Vale ressaltar que a efetividade da politica no cumprimento de seus
objetivos e de suas regras de aplicacdo ndo serdo discutidas, uma vez que a politica foi aprovada em
2016 e deverd ser colocada em prética, pela forca da lei, a partir de 2017.

Neste sentido, o exercicio proposto neste artigo se limita a verificar os efeitos da fixacdo dos
gastos, sem qualquer outro tipo de politica ou mesmo qualquer alteracio no comportamento dos
agentes relacionada a expectativas ou confianga. Seguindo teoricamente a concep¢ao walrasiana
incorporada nos modelos de equilibrio geral computdvel da tradicdo australiana, apenas as
alteracdes nos precos relativos afetam as decisdes de maximizacdo de utilidade e lucro, sem
qualquer efeito puramente monetario sobre o lado real. Em outras palavras, o modelo nao captura o
efeito de recuperag¢do da producgdo e do investimento (também conhecido como crowding in), via
redugdo na taxa de juros ou via recuperacao na confianca dos agentes nacionais e estrangeiros.

Nao obstante, a principal contribuicao da simulag¢do proposta estd na possibilidade de mensurar
0 qudo dependente as economias € 0s setores regionais estdo da realizacdo dos gastos publicos e,
consequentemente, o quanto e de que maneira poderdo ser afetadas pela politica. Esse diagndstico
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torna-se possivel por meio da integracdo de uma base de dados inter-regional e intersetorial
detalhada', articulada por meio de relacdes econdmicas comportamentais. Tais informacdes
determinam a importancia desses gastos nas economias subnacionais, assim como os efeitos diretos
da politica de variacdo real zero nos gastos publicos. Os efeitos indiretos, por sua vez, sdo
capturados por meio das relacdes de insumo-produto que revelam as conexdes dos setores publicos
com o restante da economia.

Algumas regides serdao mais influenciadas do que outras, porque dependem em maior
propor¢ao dos gastos publicos. Por exemplo, municipios menores, com setores agropecudrio e
industrial pouco desenvolvidos, possuem grande participagdo no PIB dos setores relacionados ao
Poder Publico (saude, educacio, administracao publica e seguridade social) e serdo necessariamente
mais afetados.

3. Metodologia

As simulagdes apresentadas neste trabalho foram realizadas a partir de um modelo Dindmico e
Inter-Regional de Equilibrio Geral Computavel, no qual constam informag¢des detalhadas regional e
setorialmente para 27 unidades da federacdo e 67 atividades econdmicas®. A fim de tracar um
cendrio macroecondmico e seus efeitos, foram utilizados dados histéricos e conjunturais da
economia brasileira, permitindo a projecdo de um cendrio alternativo em que as tendéncias
macrorregionais sao mantidas, enquanto os gastos publicos sdo controlados continuamente.

Conforme representado na Figura 1, esse modelo foi construido a partir de um modelo nacional
de EGC calibrado para o ano de 2013, a partir das Tabelas de Usos e Recursos (TRU) do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e dos dados secundérios regionais (por Unidade da
Federacdo) da producdo setorial e dos componentes da demanda final referentes ao ano base
(2013)*. De posse desse conjunto de dados, a base de dados do modelo nacional de EGC foi
regionalizada conforme procedimento criado por Horridge (2006)°.

Por sua vez, as simulagdes levaram em consideragcdo varidveis macroecondmicas historicas e
tendenciais, além do cendrio de reducdo dos gastos publicos, que formam um conjunto de choques
exogenos ao modelo de equilibrio geral. A partir desses choques, sdo tracadas trajetdrias para a
economia sergipana, com detalhamentos que chegam ao nivel municipal e setorial.

4. O modelo de EGC

Os modelos de EGC té€m sido utilizados por diversos paises em diferentes dreas econdmicas, a
saber: crescimento de longo prazo e mudangas estruturais, politica tributéria, distribuicdo de renda,
avaliacdo de estratégias de desenvolvimento e politicas comerciais. Vale ressaltar que tais modelos
podem ser desenvolvidos para diferentes escalas espaciais (DOMINGUES, 2002; PEROBELLI,
2004).

! Durante a calibragem do modelo inter-regional, basicamente o vetor de gastos publicos é decomposto primeiro ao
nivel estadual e, em seguida, ao nivel municipal por meio de informagdes das contas nacionais, regionais e
municipais.

2 Ver Anexo 1.

3 Matriz de Insumo-Produto (MIP) estimada para o Brasil a partir das TRU do IBGE referente ao ano de 2013, com 67
setores e 67 produtos com base no procedimento desenvolvido por Guilhoto e Sesso Filho (2005; 2010).

4 Foram utilizadas diversas fontes estatisticas, como: Contas Regionais do IBGE, massa salarial por setor de atividade e
estados obtida junto a Relacdo Anual de Informacgdes Sociais (RAIS) do Ministério do Trabalho e Emprego e
informacgdes sobre exportacdes por produto do sistema Comex Stat (antigo AliceWeb) do Ministério da Economia,
Industria, Comércio Exterior e Servigos (MDIC).

5 Esse procedimento j4 foi aplicado para dados da economia brasileira e pode ser visto com mais detalhe em Carvalho et
al. (2017) e Ribeiro et al. (2018).
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Figura 1 — Esquema metodolégico
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Fonte: Elaboracao prépria.

A estrutura tedrica do modelo é baseada na estrutura do The Enormous Regional Model -
TERM (HORRIDGE et al., 2005), com a incorpora¢do de elementos de dindmica recursiva. Essa
especificagdo baseia-se na tradicdo australiana de modelos de EGC, cuja estrutura central esta
representada esquematicamente na Figura 2. Para cada um dos estados brasileiros, os setores
produtivos minimizam custos de producdo sujeitos a uma tecnologia de retornos constantes de
escala, cuja combinagdo de insumos intermedidrios e fator primdrio (total de capital e trabalho) é
determinada por coeficientes fixos (em uma funcao de produgdo do tipo Leontief). Na composicao
dos insumos, ha substitui¢io via precos entre produto doméstico e importado, por meio de fungdes
de elasticidade de substitui¢io constante (CES®). Na composicdo do fator primario também ha
substituic@o via preco entre capital e trabalho com elasticidades de substitui¢do constante.

A demanda das familias € especificada a partir de funcdes de utilidade nao homotéticas Stone-
Geary (PETER et al., 1996), dividindo o consumo dos bens e servicos em parcelas de “luxo” e
“subsisténcia”, de tal forma que uma parcela fixa do gasto € reservada ao consumo de subsisténcia e
a parcela residual em “gastos de luxo”. Essa especificacdo permite que modificagdes na renda
causem modificacdes diferenciadas no consumo dos produtos, a depender do tipo de produto e do
comportamento dos pregos relativos. Ao mesmo tempo, novamente, a composi¢ao entre domésticos
e importados € estabelecida por meio de funcdes de elasticidade de substituicao constante.

As exportacgdes setoriais respondem a curvas de demanda negativamente associadas aos custos
domésticos de producdo e positivamente afetadas pela expansdo exdgena da renda internacional,
adotando-se a hipétese de pais pequeno no comércio internacional, ou seja, o destino na producao,
ao mercado doméstico ou externo, depende unicamente dos termos de comércio. O consumo do
Governo ¢ tipicamente exdgeno, podendo estar associado ou ndo ao consumo das familias. Os
estoques se acumulam de acordo com a variagcdo da producio.

A dinamica recursiva do modelo implica solu¢des sequenciais, ano a ano, requerendo que o
modelo possua dois tipos de equacdes: o primeiro grupo contém as equacdes referentes aos
comportamentos anteriormente descritos, que sdo solucionadas como em um modelo de estética
comparativa; ja o segundo grupo determina o ajuste intertemporal do estoque de capital, permitindo
a conexao e a atualizacdo dos dados de forma dindmica, a partir das solugdes de cada ano.

® Do inglé constant elasticity of substitution.
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Figura 2 — Representacao esquematica da estrutura do modelo de EGC
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Fonte: Souza e Domingues (2014).

O investimento e o estoque de capital seguem mecanismos de acumulagdo e de deslocamento
intersetorial a partir de regras pré-estabelecidas, associadas a taxa de depreciacdo e de retorno.
Seguindo Dixon e Rimmer (2002), em cada ano de simulacdo, assume-se que as taxas de
crescimento do capital da industria i (e dessa forma, os niveis de investimento) sdo determinadas
pela disposi¢ao dos investidores em fornecer fundos a essa industria frente aos aumentos limitados
em sua taxa de retorno esperada. Dessa forma, a taxa de crescimento do capital na inddstria i no ano
t s6 serd maior do que sua taxa normal (estado estaciondrio do crescimento de capital) se a taxa de
retorno esperada pelos investidores for superior a taxa de retorno normal (DIXON; RIMMER,
2002).

Todas as relagdes entre agentes e setores econdmicos descritas nesta secdo formam um sistema
de m equacdes e n varidveis cuja solucdo inicial pode ser obtida por meio dos dados referentes ao
ano base, neste caso, 2013. Por sua vez, nas simulacdes, sao calculadas as variagdes em m varidveis
do modelo (endégenas) provocadas por mudangas nas demais (n —m) varidveis (exdgenas) em
comparacdo ao ano base (DIXON; RIMMER, 2002). O completo detalhamento das equagdes pode
ser encontrado em Horridge (2012) e os parametros utilizados encontram-se detalhados no Anexo 1.

5. Base de dados
Para a constru¢do do cendrio tendencial, inicialmente, apresenta-se na Figura 3 a taxa de

crescimento observada, extraida das Contas Regionais do IBGE, referente ao PIB do Brasil e de
Sergipe entre 2003-2015 e a projecdo do crescimento entre 2016-2019.
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Figura 3 — Taxas de Crescimento do PIB do Brasil e de Sergipe entre 2003 e 2019
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Nota: *Para o periodo 2018-2019, as estimativas do Brasil correspondem aos valores projetados pelo
Banco Central do Brasil (2018), enquanto as projecdes para Sergipe (2016-2019) consideram que o
estado mantém o crescimento ligeiramente acima do Brasil, conforme a média do periodo 2000-2015.

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados das Contas Regionais do IBGE (2018).
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No periodo 2003-2015, a economia brasileira cresceu a uma taxa média anual de 3,2%, ao
passo que Sergipe cresceu ligeiramente mais, 3,39%. Desse modo, assume-se para o cendrio de
referéncia, que no periodo de projecao (2016-2035), a economia sergipana cresceria 0,19% acima
da brasileira’. Entre o periodo 2014-2017, sdo usadas varidveis macroecondmicas observadas para a
economia brasileira e a taxa de crescimento do PIB de Sergipe observada e projetada. Esses dados
foram obtidos nas Contas Regionais do IBGE, FUNCEX e IPEADATA.

A Tabela 1 apresenta os indicadores anuais utilizados no cendrio de referéncia entre 2014 e
2017. Em 2018 e 2019, utilizaram-se as projecdes de crescimento da economia brasileira divulgadas
pelo Banco Central do Brasil (BCB), isto €, 2,8% e 3%, respectivamenteg. Para o periodo 2020-
2035, adotou-se uma taxa anual de crescimento do PIB real das economias brasileira e sergipana de
3% e 3,19%, respectivamente. Os demais componentes macroecondmicos, consumo das familias,
gastos do Governo, exportacdes e investimentos, por exemplo, sdo enddgenos, ou seja,

determinados pelo proprio modelo.

Tabela 1 — Variaveis do cenario de referéncia para o periodo 2014-2017 - em variacio %

Periodo 2014 2015 2016 2017
PIB real 0,50 -3,55 -3,46 0,99
Consumo das Familias 2,25 -3,22 -4,34 0,96
Consumo do Governo 0,81 -1,44 -0,06 -0,56
Formagao Bruta de Capital Fixo -4,22 -13,95 -10,27 -1,84
Exportacdo -1,13 6,82 1,92 5,18
Indice de Precos do Consumidor (IPCA) 6,41 10,67 6,29 2,95
Indice de Precos das Importacdes -1,97 -11,88 -8,94 4,06
PIB Sergipe 0,39 -3,24 -3,26* 1,18%

* Valores estimados com base na diferenga histérica do PIB de Sergipe em relagdo ao Brasil.
Fonte: Elaborag@o prépria com base nos dados do IBGE (2018), FUNCEX (2018) e IPEA (2018).

" Vale mencionar que nfo hd dados oficiais de proje¢do de crescimento do PIB de Sergipe.

8 Boletim Focus de 16 de mar¢o de 2018 (Banco Central do Brasil, 2018).
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No sentido de deixar o cendario tendencial mais consistente, também foram utilizadas taxas de
crescimento da populacdo de todos os estados brasileiros, conforme informacdes disponibilizadas
pelo IBGE.

6. Resultados e discussoes

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados das duas simulacdes realizadas: i) cendrio
tendencial da economia sergipana no periodo 2018-2035; e ii) impacto do ajuste fiscal sobre a
economia sergipana. A primeira simulacio representa o cendrio de referéncia (baseline) que indica
a trajetoria de crescimento da economia sergipana, sem considerar nenhum efeito exégeno adicional
ao longo do periodo de 2019 a 2035. Este cendrio servird de comparag@o com o cendrio de politica
(ajuste fiscal) como ilustra a Figura 4.

Figura 4 — Representacao do Cenario de Referéncia e do Cenario de Projecao

PIB
. a Desvio
em
% 2035
Ano
,LQ\”J ,Lg\q 10’55
Cenario Base = --------- Cenario de Projegio

Fonte: Adaptado de Souza (2015).

Ainda que a escolha do periodo da simulacdo de politica (2019-2035) seja arbitréria, dentro do
horizonte temporal escolhido, é possivel verificar os efeitos de longo prazo da politica, a qual tera
vigéncia de até 20 anos, e como a economia sergipana reage € se estabiliza com a realocagdo de
recursos. Além disso, dentro desse periodo, a Politica de Teto dos Gastos ainda estaria vigente.

A Figura 5 apresenta os resultados do cendrio tendencial para o PIB real, consumo das familias,
investimento real e emprego agregado da economia sergipana no periodo 2018-2035, sem qualquer
alteracdo nos gastos publicos. A partir de 2020, o comportamento homogéneo do PIB ¢é explicado
pelo choque exdgeno de 3,19% a.a.

O componente mais dindmico € o investimento real que reage positivamente a recuperacao
econdmica apds o periodo de crise. A variacdo real do investimento € crescente até 2028 (quando
chega a 4,94%) e desacelera até o final do periodo, com um crescimento de 3,17% em 2035. O
periodo de crescimento acelerado entre 2018 a 2028 ocorre em decorréncia de um reajuste dos
investimentos apds o periodo de crise (2015-2016), capturado pelos mecanismos de acumulagdo de
capital. Até 2016, apds um periodo de baixos investimentos, os niveis de estoque de capital estavam
baixos (crescendo menos do que a economia), pressionando para cima as taxas de retorno na

Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbanos, v. 13, n. 2, p. 268-287, 2019



277

Efeitos de longo prazo do ajuste fiscal sobre a economia sergipana

economia e a razao investimento/capital. Com taxas de retorno mais altas, o investimento sobe e
promove nova pressdo sobre a taxa de retorno do capital, que volta a cair no final no periodo de
projecdo. A taxa de retorno mais baixa, por sua vez, faz com que o investimento volte aos niveis
tendenciais até o final do periodo de simulagdo.

Figura 5 - Trajetoria tendencial de variaveis macroeconéomicas de Sergipe (%)
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Fonte: Elaborag@o prépria com base nas simulagdes com o modelo de EGC.

Com a retomada do investimento, o emprego também se recupera e segue uma tendéncia de
crescimento, seguindo a mesma trajetéria de crescimento do PIB, ja que a expansdo da economia
implica maior utilizacdo de fatores primarios na produgdo. Ao final do periodo de simulacdo, o
investimento retoma niveis tendenciais proximos ao crescimento do PIB, indicando a manutencdo
do estoque de capital. Vale ressaltar que a estabilidade do PIB e do consumo das familias no
periodo é consequéncia direta dos choques exdgenos da simulacdo’ e do fechamento do modelo,
que implica estabilidade entre consumo e produgao.

Consequentemente, além dos investimentos, o setor externo também absorve os componentes
do ciclo econdmico, como mostra a Figura 6. Entre 2019-2026, as exportacdes crescem mais do que
as importacdes, o que ocorre em decorréncia do periodo de crise, no qual todo o pais se defrontou
com uma desvalorizacdo do real concomitante a redu¢do no poder de compra das familias
brasileiras. A recuperacdo provocaria um periodo de ajuste, entre 2027-2031, em que o crescimento
das importacdes superaria o crescimento das exportagdes, porém, no periodo seguinte, as
exportagdes recobram forca e indicam a retomada do crescimento, decorrente do fortalecimento da
economia interna e dos ganhos de competitividade promovidos pelo periodo de fortes
investimentos.

A trajetéria dessas varidveis estd diretamente alinhada a relacdo entre precos domésticos e
importados. Os indices de precos apresentariam queda (elevacdo) em alguns periodos, o que
tornaria os produtos nacionais mais (menos) atrativos e, consequentemente, provocaria aumento
(reducao) das exportacdes e queda (aumento) das importagoes.

Do ponto de vista setorial, as cinco maiores taxas de crescimento médio da produgdo e do
emprego setorial entre 2018-2035, no cendrio tendencial, seriam das seguintes atividades: 1)
Fabricacdo de madquinas e equipamentos mecanicos; ii) Servigos de arquitetura, engenharia,
testes/andlises técnicas e P&D; iii) Alojamento; iv) Atividades de vigilancia, seguranca e

9 A partir de 2019, o crescimento do PIB é homogéneo.
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investigacdo; e v) Educacdo privada. Tais atividades estdo relacionadas tanto ao elevado
investimento no periodo quanto ao crescimento no consumo das familias, que incentiva a producao
regional. A Figura 7 revela a dinamica tendencial da producdo anual dessas atividades entre 2018-
2035.

Figura 6 — Trajetoria tendencial das exportacoes e importacoes agregadas em Sergipe (%)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nas simulagdes com o modelo de EGC.

Figura 7 — Trajetoria tendencial da producao setorial, atividades selecionadas de Sergipe (%)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nas simulagdes com o modelo de EGC.

Na sequéncia, sdao apresentados os resultados da simulagao do impacto do ajuste fiscal ou dos
cortes dos gastos publicos do Brasil sobre o estado de Sergipe. Para isso, além das informacgdes para
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o Brasil utilizadas anteriormente, simulou-se a reducio de 0,54%'? do gasto ptiblico brasileiro em
2017 e o crescimento real igual a zero durante o periodo 2019-2035, conforme define a PEC dos
gastos.

Mais uma vez, € importante ressaltar que esta simulacdo busca isolar o efeito do ajuste fiscal
sobre a economia sergipana, ou seja, assume-se implicitamente que nenhuma outra medida, como,
por exemplo, a recuperagdo do investimento privado, é levada em consideracdo. Ou seja, diante da
imprevisibilidade quanto aos efeitos de confiabilidade sobre os investidores, o resultado sobre os
investimentos reflete apenas os incentivos econdmicos, regionais e setoriais, quanto a atratividade
de cada investimento em termos do retorno no capital, conforme define o comportamento endégeno
do investimento no modelo, descrito na Se¢ao 3. Nao obstante, assume-se implicitamente que as
expectativas dos agentes ndo seriam ajustadas a partir da PEC dos gastos.

Todos os resultados a seguir sdo reportados como o desvio acumulado entre 2019 e 2035 em
relagcdo ao cendrio de referéncia do modelo (simulagdo 1). A Figura 8 revela os resultados sobre PIB
real, consumo das familias, investimento real, gastos do Governo e emprego agregado de Sergipe.

Figura 8 — Resultados do ajuste fiscal sobre principais variaveis macroeconomicas de Sergipe
- desvio acumulado 2019-2035 em relacio ao cenario de referéncia (%)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nas simulagdes com o modelo de EGC.

O ajuste fiscal impactaria negativamente todas as principais varidveis macroecondmicas de
Sergipe. O resultado acumulado em 2035 do PIB real, por exemplo, seria de -12%. Isto quer dizer
que, em 2035, o PIB do estado estaria 12% menor do que o previsto no cendrio tendencial, na
auséncia do ajuste fiscal. Em outras palavras, o ajuste fiscal realizado pelo Governo Federal
brasileiro atenuaria o crescimento da economia sergipana. Nao obstante, a arrecadagdo de impostos
indiretos teria queda acumulada em 2035 de 20,78% em relacdo ao cenario tendencial de Sergipe,
uma consequéncia ndo apenas da reducdo dos gastos do Governo, como também da queda na
demanda agregada.

A Figura 9 mostra o impacto que o ajuste fiscal provocaria sobre as contas externas de Sergipe.
Evidencia-se um impacto positivo sobre as exportagdes na maior parte do periodo e uma reducdo
das importacdes, ou seja, favordvel a balanga comercial do estado. Tal cendrio decorre da reducdo
na renda interna e consequente queda no consumo tanto das familias quanto entre empresas,

10 Dado observado j4 divulgado pelo IBGE.

Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbanos, v. 13, n. 2, p. 268-287, 2019



280

Luiz Carlos de Santana Ribeiro, Kénia Barreiro Souza

reduzindo os precos nacionais em comparagdo aos internacionais e, consequentemente,
incentivando as exportacdes e reduzindo as importacoes.

O desvio acumulado das exportacdes sergipanas, em 2035, seria de 13,76% em relagdo ao
cendrio de referéncia. As importacdes, por outro lado, apresentariam variagdes negativas,
acumulando queda de 16,24% em relacdo ao cendrio de referéncia. Em 2035, tais importagcdes
apresentariam queda de 33,01% em comparagdo ao cendrio de referéncia, isto é, 0,80%. Vale
salientar que, como mencionado anteriormente, a balanga comercial no modelo ndo depende de
fatores externos, mas apenas da alteracdo nos precos relativos que tornam os produtos brasileiros
mais competitivos no cendrio internacional.

Figura 9 — Resultados do ajuste fiscal sobre as contas externas de Sergipe - desvio acumulado
2020-2035 em relacao ao cenario de referéncia (%)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nas simula¢cdes com o modelo de EGC.

Sob a dtica setorial, o ajuste fiscal do Governo Federal provocaria queda da produgdo e do
emprego de quase todas as atividades de Sergipe em relacdo ao cendrio de referéncia. No que
remete a producdo setorial, considerando o desvio acumulado em 2035, os cinco setores mais
afetados seriam: 1) Administracdo publica, defesa e seguridade social, queda de 27,13%; ii) Saude
publica, 26,03%; iii) Educagdo publica, 25,85%; iv) Sadde privada, 16,15; v) Construgdo, 13,87%.
Vale ressaltar que principalmente os setores de Educacdo e Satde publicas possuem despesas
obrigatdrias vinculadas em lei, as quais ndo foram discriminadas na presente andlise. A Figura 10
apresenta o resultado anual do desvio acumulado da produgdo setorial das referidas atividades.

Em relacdo ao emprego setorial, considerando o desvio acumulado em 2035, os cinco setores
econdmicos mais afetados em Sergipe seriam: Administracdo publica, defesa e seguridade social (-
43,08%), Fabricacdo de madaquinas e equipamentos mecanicos (-42,96%), Educagdo publica (-
42,96%), Fabricagcao de automdveis, caminhdes e Onibus, exceto pecas (-42,81%) e Satude publica (-
42,77%). Como esperado, tanto em relacdo a producdo quanto ao emprego setorial, atividades que
ofertam servicos publicos essenciais, saude e educacdo estariam entre as mais fortemente
impactadas pelo ajuste fiscal. A Figura 11 mostra o resultado anual do desvio acumulado do
emprego setorial das referidas atividades.
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Figura 10 — Resultados do ajuste fiscal sobre a producio setorial de Sergipe - desvio
acumulado 2019-2035 em relacio ao cenario de referéncia (%), atividades selecionadas.
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Fonte: Elaboracao prépria com base nas simulagdes com o modelo de EGC.

Figura 11 - Resultados do ajuste fiscal sobre o emprego setorial de Sergipe - desvio
acumulado 2019-2035 em relacio ao cenario de referéncia (%), atividades selecionadas.
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nas simulagdes com o modelo de EGC.

Como se pode observar, as atividades mais prejudicadas seriam aquelas diretamente
relacionadas ao consumo do Governo e que teriam seus gastos limitados pelo ajuste fiscal. No
entanto, diversas outras atividades também sofreriam perdas, principalmente decorrentes da
dependéncia econdmica da renda proveniente do setor publico e dos consequentes efeitos
multiplicadores no restante da economia.

Esses resultados tornam-se heterogéneos ao nivel municipal, em decorréncia dos diferentes
niveis de dependéncia dos gastos publicos, como ilustra a Figura 12. Percebe-se um efeito
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heterogéneo entre o territério sergipano com quedas do PIB dos seus municipios variando entre
4,7% e 22%. Os municipios mais impactados seriam aqueles localizados mais ao norte do estado
como, por exemplo, Monte Alegre (-22,01%), Amparo de Sao Francisco (-20,5%), Gararu (-18,6%)
e Sao Francisco (-18,25%); e na regido metropolitana de Aracaju, o municipio de Sdo Cristévao (-
19,18%).

Figura 12 — Resultados do ajuste fiscal sobre o PIB dos municipios de Sergipe - desvio
acumulado 2019-2035 em relacao ao cenario de referéncia (%)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nas simulagdes com o modelo de EGC.

O resultado para Sao Cristévao pode ser explicado, em parte, em decorréncia do municipio
sediar o maior campus da Universidade Federal de Sergipe no estado. Amparo do Sdo Francisco,
Sao Francisco, Gararu e Monte Alegre de Sergipe sdo municipios pequenos e relativamente mais
dependentes da Administracdo Publica. De acordo com a populagdo estimada de 2018 do IBGE, os
referidos municipios té€m, respectivamente, 2.368, 3.987, 11.606 e 15.120 habitantes.

7. Consideracoes finais

O objetivo deste artigo foi mensurar o efeito de longo prazo do ajuste fiscal, conduzido pelo
Governo Federal, sobre a economia sergipana. Para tanto, foram realizadas simulacdes com um
modelo inter-regional e dinamico de EGC, calibrado para 2013, constituido por 27 estados e 67
setores econdomicos.

Os principais resultados revelam que o ajuste fiscal atenuaria o crescimento de todas as
principais varidveis macroecondmicas do estado de Sergipe. O PIB real, por exemplo, cresceria
12% a menos do que no cendrio de referéncia em 2035. No que remete aos impactos setoriais sobre
a producdo e o emprego, entre os principais setores mais afetados estariam Administragdo Publica,
Educacgao e Saude, os quais ofertam servigos publicos essenciais para a economia sergipana. Além
disso, o impacto sobre o PIB dos municipios sergipanos seria bastante heterogéneo.

Como consequéncia dos pressupostos do modelo de EGC, os resultados apresentados reforcam
o argumento de que o ajuste fiscal permite maior equilibrio no balango de pagamentos, conforme
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prevé a teoria econdmica. Porém, simultaneamente, os resultados permitem a constru¢do de um
cendrio, que se reflete na forte redugdo do nivel de atividade econdmica e emprego, principalmente
ao nivel municipal para regides altamente dependentes do consumo do Governo. Nesse sentido, a
andlise se torna relevante ao revelar um cendrio de longo prazo referente ao corte dos gastos
federais sobre um estado periférico e com resultados detalhados ao nivel setorial e regional.

O exercicio de simulacdo realizado possui como principal limitacdo o fato de ndo considerar
eventuais acdes que podem surgir a médio-prazo em decorréncia do ajuste fiscal como, por
exemplo, recuperagao do investimento privado, que seria estimulado pelo aumento da confianca dos
agentes e pelas alteragdes de suas expectativas, ou ainda alteragdes significativas no cendrio
internacional que permitam maiores expansdes nas exportagdes.

No que tange ao modelo utilizado, as limitacOes estdo relacionadas diretamente aos
pressupostos tedricos nos quais as simulacdes se fundamentam. Por seguir a tradi¢do walrasiana de
equilibrio geral, o modelo trata do lado real da economia, de tal forma que apenas os precos
relativos importam e nenhuma alteracdo puramente monetdria afeta os resultados. Tais
consideracdes levam ao pressuposto implicito de que a demanda agregada € perfeitamente ineldstica
em relacdo as alteracdes na taxa juros e, consequentemente, ndo existe a possibilidade de um efeito
crowding in ap0Os o ajuste fiscal. Por sua vez, pelo lado fiscal, ndo hd uma conexdo direta entre a
arrecadacdo e os gastos publicos, que sao determinados exogenamente.

Ademais, pela falta de informacOes detalhadas ao nivel regional, ndo foi possivel discriminar
nas simulag¢des os minimos obrigatdrios referentes aos setores de Educagao e Sadde publicas, sendo
assim, todas as simulacdes consideram uma reducao no gasto total que recai de forma homogénea
independente da natureza do gasto. Na medida em que novas informacdes se tornarem disponiveis,
serd possivel atualizar o exercicio e, consequentemente, oferecer novos resultados para a discussao.
Mais especificamente, um passo adiante nesta pesquisa seria estimar a magnitude do aumento do
investimento, apds os primeiros anos de ajuste fiscal, no sentido de capturar com a simulacdo o
efeito de recuperacdo da confianca e melhoria nas expectativas dos agentes.
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Anexo
Anexo 1 — Parametros do modelo
Continua
Elasticidades setoriais @ ® ©© @

1 Agricultura, inclusive o apoio a agricultura e a pds-colheita 0,27 1,24 1,49 0,59
2 Pecudria, inclusive o apoio a pecudria 0,27 1,24 1,49 0,59
3 Producio florestal; pesca e aquicultura 0,27 1,24 1,49 0,59
4 Extrag@o de carvao mineral e de minerais ndo metélicos 0,63 0,27 092 1,08
5 Extracdo de petréleo e gés, inclusive as atividades de apoio 1,12 0,27 0,92 1,08
6 Extragcdo de minério de ferro, inclusive beneficiamentos e aglomeragao 0,63 0,27 092 1,08
7 Extragcdo de minerais metélicos ndo ferrosos, inclusive beneficiamentos 0,63 0,27 0,92 1,08
8 Abate e produtos de carne, inclusive os produtos do laticinio e da pesca 0,73 2,03 1,49 1,08
9 Fabricagdo e refino de actcar 0,73 2,42 0,80 1,08
10 Outros produtos alimentares 0,73 3,59 0,80 0,59
11  Fabricacgdo de bebidas 0,73 1,47 0,80 0,63
12 Fabricagdo de produtos do fumo 0,73 1,18 0,80 0,44
13 Fabricacao de produtos téxteis 0,52 3,36 092 0,73
14  Confeccdo de artefatos do vestudrio e acessorios 0,33 2,23 0,38 0,73
15 Fabricagdo de calcados e de artefatos de couro 0,63 2,23 0,85 0,73
16  Fabricagdo de produtos da madeira 1,24 1,86 0,38 0,83
17  Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel 1,24 1,01 0,38 1,08
18  Impressio e reproducdo de gravacgdes 1,24 1,01 1,13 1,08
19  Refino de petréleo e coquerias 0,66 1,18 1,13 1,08
20  Fabricagdo de biocombustiveis 0,63 0,27 1,08 1,08
21  Fabricacdo de quimicos organicos e inorganicos, resinas e elastdmeros 0,63 0,27 1,08 1,08
22  Fabricagdo de defensivos, desinfetantes, tintas e quimicos diversos 0,63 0,27 1,08 1,08
23 Fabricacdo de produtos de limpeza, cosméticos/perfumaria e higiene pessoal 0,63 040 1,08 1,08
24 Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 0,63 040 1,08 1,08
25 Fabricacdo de produtos de borracha e de material plastico 1,04 2,16 1,08 1,08
26  Fabricacdo de produtos de minerais ndo metélicos 0,63 0,75 0,99 1,08
27  Produgdo de ferro-gusa/ferroligas, siderurgia e tubos de aco sem costura 0,63 0,57 0,95 1,08
28  Metalurgia de metais ndo ferrosos e a fundicdo de metais 0,63 098 095 1,08
29  Fabricacdo de produtos de metal, exceto mdquinas e equipamentos 0,63 1,50 0,95 1,08
30  Fabricacdo de equipamentos de informadtica, produtos eletronicos e 6pticos 0,63 0,16 1,32 1,08
31 Fabricacdo de maquinas e equipamentos elétricos 1,58 0,36 1,32 1,08
32  Fabricacdo de mdquinas e equipamentos mecanicos 1,58 1,78 1,32 1,08
33  Fabricacdo de automéveis, caminhdes e dnibus, exceto pecas 0,63 1,43 096 1,08
34  Fabricacdo de pecas e acessOrios para veiculos automotores 0,56 041 1,15 1,08
35 Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 0,56 041 1,15 1,08
36  Fabricacdo de moveis e de produtos de industrias diversas 0,56 1,86 1,11 1,08
37 Manutengdo, reparagdo e instalacdo de maquinas e equipamentos 0,46 1,24 1,11 1,08
38 Energia elétrica, gis natural e outras utilidades 0,61 1,24 0,79 1,08
39 Agua, esgoto e gestdo de residuos 0,61 1,24 0,79 1,08
40  Construgdo 0,63 1,24 1,04 1,08
41  Comércio e reparagdo de veiculos automotores e motocicletas 045 1,24 1,04 1,08
42 Comércio por atacado e a varejo, exceto veiculos automotores 045 1,24 1,04 1,08
43 Transporte terrestre 0,63 1,24 1,04 1,03
44 Transporte aquavidrio 0,63 1,24 1,04 1,03
45  Transporte aéreo 0,63 1,24 1,04 1,03
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Conclusdo

Elasticidades setoriais @ b © @
46  Armazenamento, atividades auxiliares dos transportes e correio 0,63 124 1,04 1,03
47  Alojamento 0,63 124 1,04 1,08
48  Alimentacdo 0,63 124 1,04 0,88
49  Edicdo e edicdo integrada a impressao 091 124 1,04 1,08
50  Atividades de televisdo, rddio, cinema e gravacdo/edicdo de som e imagem 091 124 1,04 1,08
51 Telecomunicacdes 091 124 1,04 1,08
52  Desenvolvimento de sistemas e outros servi¢os de informagao 091 124 1,04 1,08
53 Intermediagdo financeira, seguros e previdéncia complementar 0,63 124 1,04 1,08
54  Atividades imobiliarias 0,63 124 1,04 1,08
55  Atividades juridicas, contabeis, consultoria e sedes de empresas 0,63 124 1,04 1,08
56  Servigos de arquitetura, engenharia, testes/andlises técnicas e P&D 046 124 1,04 1,08
57 Outras atividades profissionais, cientificas e técnicas 046 124 1,04 1,08
58  Aluguéis ndo imobilidrios e gestdo de ativos de propriedade intelectual 0,63 1,24 1,04 1,08
59  Outras atividades administrativas e servicos complementares 0,63 124 1,04 1,08
60  Atividades de vigilancia, seguranga e investigagdo 0,63 124 1,04 1,08
61  Administragdo publica, defesa e seguridade social 0,58 1,24 1,04 1,08
62  Educacio publica 058 124 1,04 1,11
63  Educacao privada 0,63 1,24 1,04 1,11
64  Saide puiblica 0,58 124 1,04 0,96
65  Saude privada 0,63 124 1,04 0,96
66  Atividades artisticas, criativas e de espetdculos 0,63 124 1,04 0,99
67 Organizacdes associativas e outros servigos pessoais e domésticos 0,63 124 1,04 0,92
Taxa de depreciagdo do capital 8,00%
Razdo investimento/capital 10,00%
Taxa de retorno normal bruta 20,00%
Elasticidade do investimento 10,00
Elasticidade de substitui¢do entre produtos de diferentes origens 5,00
Elasticidade de substitui¢do entre regides para margens 0,20

()
(b)
(©
(d)

Elasticidades de substituicdo entre fatores primarios
Elasticidade de substitui¢do entre domésticos e importados
Elasticidade de exportacdo

Elasticidade de substitui¢do dos gastos

Fonte: Elaboragao propria.
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