/ Nota Tecnica

Impacto Econémico da Flexibilizagao dos Saques do FGTS

Introdugao

Essa nota técnica retrata os efeitos potenciais da flexibilizagcdo das regras dos saques do FGTS sobre
a economia. Apresenta-se o impacto estrutural do Saque Aniversario baseando-se no modelo de Equilibrio
Geral Dinamico. Ja para o Saque Imediato, estimou-se o efeito dos saques na economia utilizando a equacgao
do consumo das familias, proveniente de um modelo semiestrutural.

O modelo de equilibrio geral dindmico estocastico é uma expansdo do modelo de Chetty (2006)?,
levando-se em consideracdo que o FGTS é um complemento ao seguro desemprego. O modelo de Chetty é
ampliado em diversas dimensdes, pois passa a ser de equilibrio geral, ao invés de equilibrio parcial, é
dindmico ao invés de estatico, e inclui os setores informal e de construcgao.

O modelo é log-linearizado em torno do equilibrio e estimado utilizando-se econometria bayesiana.
A partir das estimacgOes os parametros das regras de saques sdo ajustados para se obter o impacto previsto
da medida.

Os resultados do modelo apontam que esta proposta pode gerar um ganho de 2,57% e 5,63%, no PIB
per capita e no trabalho, respectivamente, num periodo de transicdo de 10 anos.

O Saque Imediato se assemelha a concessao dos saques do FGTS ocorrido no governo Temer, embora
o atual programa se caracterize pela universalizacdao de seu acesso, abrangendo principalmente as classes
sociais com menor rendimento. O objetivo dessa politica é possibilitar que milhGes de familias com restricao
orcamentdria possam receber parte relevante de seus recursos no FGTS. A destinacao dos valores sacados
depende das decisGes familiares, podendo ser direcionados para recuperacdo do nome negativado, acesso
ao mercado de crédito, aumento do consumo ou até realocagdo de sua poupanca.

Baseando-se no artigo do Minella e Souza-Sobrinho (2013)2, que estimam as relacdes de um modelo
semiestrutural, a Secretaria de Politica Econdmica (SPE) desenvolveu um modelo com estrutura semelhante.
No bloco das familias, extraiu-se a equagdo do consumo agregado que é explicada por algumas varidveis,
incluindo pela massa salarial real ampliada. Para calcular o efeito de curto prazo, adicionou-se o valor
potencial dos saques que ocorrerdo até margo de 2020 na massa salarial ampliada, assim, estimando o efeito
no consumo das familias e consequentemente no PIB.

A estimacao do efeito do Saque Imediato se fundamenta na projecao do crescimento acumulado nos
proximos quatro trimestres, a partir de setembro de 2019. O resultado indica que o efeito do Saque Imediato
elevara o PIB em 0,35 p.p. até junho de 2020.

! Chetty, R. (2006). A general formula for the optimal level of social insurance. Journal of Public Economics, 90(10-11),
1879-1901.

2 Minella, A. and Souza-Sobrinho, N. (2013). Monetary Policy channels in Brazil through the lens of a semi-strucutural
model, 30, 405-419.
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Dessa forma, essa nota se divide em duas partes. Na secdo 1 apresenta-se a estrutura, estimacgao e
os resultados do modelo de equilibrio geral. Semelhantemente, na se¢dao 2, mostra-se a disposicao dos blocos
econémicos do modelo semiestrutural, a estimacdo da equacdo do consumo das familias e o impacto no
consumo das familias e no PIB.

1 Efeitos de longo prazo — Saque aniversario

1.1 Modelo

Esta secdo exibe o modelo desta nota técnica, ou seja, apresenta que é formado por familias, dois tipos
de firmas (construcdo e ndo construgao) e pelo fundo protetor do desemprego (FGTS).

1.1.1 Familias

Existe um continuum de familias cujo objetivo é maximizar a sua utilidade intertemporal ofertando
trabalhos formal (L) e informal (inf)?, demandando bens de capital (K) e bens de consumo produzidos nos
dois setores: constru¢do (C™¢); e ndo construcdo (CN¢). Enquanto, o FGTS demanda apenas bens do setor
construcdo (CF®™C) e os entrega as familias. Assim, a familia representativa deve resolver o seguinte
problema:

. tCtlia o 1- A
max E.A G ol )

3 ya (1)
M CFC LKy  tl l-c 1l+@m 1+qu

sujeita a seguinte restricdo orcamentaria:

PNCNC 4+ RECIC + Pl =W, L, +b/'L, + (0" +QJ1-L )+RK,  (2)

com,

C, =CN"Ccs ™ (3)
CS =CFe™ creme™ (4)
K., =1-8)K, +1, (5)

onde E é o operador de expectativas racionais, [ é ataxa de desconto intertemporal,  é a aversdo ao risco
relativo, ¢@m é a desutilidade marginal do trabalho formal, ¢u é a desutilidade marginal do trabalho

informal®, y é um parametro de escala do trabalho relativo aos dois setores, C é o consumo total, C¢ é o

~ NC . ~ ~ (& ~
consumo de bens de construcdo, P é o preco do setor ndo construcdo, P~ é o preco do setor construcdo,

s . . ~ s 7 ’ 7 . m . s .
| é oinvestimento (descontado os bens de construcdo das familias), W é o nivel dos saldrios, b™ é o beneficio

3 Sendo que inf+L=1.
* Assume-se que @M < U .
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regular pago pelo FGTS, b" é o beneficio pago pelo FGTS por demissdo, Q representa outros beneficios

pagos por demissdao somados ao trabalho informal, R é o retorno sobre o capital, @wNC é a participacdo dos
bens de n3o construcdo na cesta de consumo das familias, wF é a participacdo dos bens de construcdo
adquiridos pelas familias na cesta de consumo de bens de construcdo das familiase O é a taxa e depreciac3o
do capital.

As condicOes de primeira ordem para o problema anterior sdo:

ij( wnc ]_ PtNCCtNC (6)
oF \1-onc) PCCE
1 NCC NC o .
a)ncj( C1_ j[l-tm Lt)W]ZWt + bt _bt -Q (7)
C” Cia Res

x 1-6 = 8
CtNC] ﬂEt (Ctﬂ ( ) Pt+1 ( )

onde as equagoes (6), (7) e (8) representam a demanda relativa de bens de construcdo e nao construcdo, a
oferta de trabalho formal e a escolha intertemporal (Equacdo de Euler), respectivamente.

1.1.2 Firmas
Existem dois tipos de firmas: As do setor de construcdo e as demais da economia, representadas por
Z={C,NC}, que maximizam seus lucros escolhendo seus insumos:

max Ry - L+ WL - RK! (9)
L7 KE

sujeita a seguinte tecnologia,
A[ K,

onde A é o nivel tecnolégico®, « é a participacdo do capital na producdo® e 7 é a aliquota da contribuicdo
das firmas ao FGTS.

zaZ Zl oz

(10)

As condicGes de primeira ordem para o problema das firmas sao:

PZYZ
z =(1-aZ t 't
L =-a ){(1+T)Nj e

5 Assume-se que A~ < A"C
6 Assume-se que aC < aC.
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YAVIA
K? :az(—P‘ Y j (12)
Rt

As equacdes (11) e (12) representam as demandas por trabalho formal e capital, respectivamente.

1.1.3 FGTS

O FGTS é representado pelo seguinte sistema de restrigdes orcamentarias:
b'(l-L,)=6,2W,L, (13)
b"L, =6, 7W,L, (14)
F)ICCIFGTS “ = (1_ eu - em )T\Nt L[ (15)

onde 6, e 0, sdo as participagdes dos pagamentos do FGTS aos saques de desemprego e saque aniversario

regular, respectivamente.

1.1.4 Condigdes de equilibrio
Por fim, ha necessidade das condi¢des de equilibrio nos mercados de trabalho, capital, de bens de
construcdo, de bens de ndo construcao e de bens agregados, respectivamente:

L= +Lf (16)
K, =KN +KS (17)
YC =C C+Cee (18)
YN =CNC+ 1, (19)
Y, =Y +YS© (20)

1.2 Estimagdo

A base de dados usada no modelo é formada por dados trimestrais de 2000T1 até 2018T4 e estdo
descritas na tabela 1. Inicialmente, os dados foram tratados para retirar as sazonalidades e as tendéncias das
séries - por meio do algoritmo X12-ARIMA e por meio da diferenga dos logaritmos, respectivamente.
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Tabela 1 - Séries temporais usadas na estimagdo bayesiana.

Produto interno bruto (PIB) a precos de mercado (YoY) IBGE/SCN Trimestral
Consumo final - familias (YoY) IBGE/SCN Trimestral
Capital fixo - formagao bruta (YoY) IBGE/SCN Trimestral
PIB - indUstria - construgdo - var. real trim. - (%) IBGE/SCN Trimestral
Selic Over (% a.m.) BCB Boletim/M. Finan.
Fundo de garantia por tempo de servico - arrecadacdo bruta - RS (mil) Caixa EconOGmica Federal

A tabela 2 reporta os valores dos parametros calibrados.

Tabela 2 - Pardmetros calibrados.

Parametro ‘ valor

B 1/(1,065%0,25)

o 2
C

Ags 1

Tss 0,08

@ 0,5

Dada a distribuicdo prior dos parametros, foi estimada a distribuicdo posterior usando um processo de
cadeia de Markov por meio do algoritmo Metropolis-Hastings com 1.000.000 itera¢des, um valor de escala
de 0,1 e 2 cadeias paralelas. A tabela 3 e a figura 1 apresentam as distribuicGes priori e posterior de cada um
dos parametros estimados. Na estimac¢do foram usados sete choques exdgenos (preferéncia intertemporal,
oferta de trabalho, produtividade no setor construgao, produtividade no setor ndo construgao, participagao
do pagamento do FGTS aos trabalhadores formais, participacdo do pagamento do FGTS aos trabalhadores
informais e aliquota da contribui¢do das firmas ao FGTS) seguindo um processo autoregressivo de ordem 1.
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Tabela 3 - Resultados da estimagao bayesiana.

Parametro média prior média post 1C 90%

N 2,25 2,4787 | 2,4554 2,5000 Unif 0,1443
aC 0,25 0,2984 | 0,2961 0,3000 Unif 0,0289
oNC 0,38 0,3656 | 0,3600 0,3706 Unif 0,0115
om 1,3 1,4213| 1,2952 1,5000 Unif 0,1155
o 1,87 1,9318| 1,8668 1,9882 Unif 0,0693
anc 0,75 0,9216 | 0,9144 0,9290 Beta 0,05
PXC 0,11 0,1023 | 0,1000 0,1050 Unif 0,0058
X 2,005 1,4427| 1,0102 1,9641 Unif 0,5745
p° 0,5 0,9565 | 0,9071 0,9989 Beta 0,25
p™ 0,5 0,9808 | 0,9597 0,9999 Beta 0,25
p™Ne 0,5 0,8788 | 0,7895 0,9755 Beta 0,25
pF 0,5 0,9902 | 0,98110,9993 Beta 0,25
ot 0,5 0,9624 | 0,9252 0,9995 Beta 0,25
p™ 0,5 0,0626 | 0,0013 0,1160 Beta 0,25
p? 0,5 0,9953 | 0,9902 1,0000 Beta 0,25
gc 1 0,1287 | 0,1176 0,1400 Invg Inf
g™cC 1 0,1217| 0,1176 0,1262 Invg Inf
e’ 1 0,121 0,1176 0,1251 Invg Inf
gf 1 0,7293 | 0,2312 1,3351 Invg Inf
et 1 0,1255 | 0,1176 0,1344 Invg Inf
g 1 0,2858 | 0,23880,3319 Invg Inf
e 1 0,1889 | 0,1609 0,2157 Invg Inf
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Figura 1 - Priors e posteriors da estimagdo bayesiana.

Os graficos da figura 1 sdo particularmente relevantes na medida em que apresentam os principais
resultados desta estimacdo, servindo como uma ferramenta para detectar problemas com os resultados. Em
primeiro lugar, as distribui¢cdes priors e posteriors ndo devem ser excessivamente diferentes umas das outras.
Em segundo lugar, a distribuicdo posterior deve estar préxima da distribuicdo normal, ou pelo menos nao ser
claramente diferente da normal. Em terceiro lugar, a moda ndo deve estar muito longe da média da
distribuicdo posterior. Analisando esses graficos, em geral, tais condigdes foram satisfeitas.
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1.3 Resultados

Nesta secdo, serdo apresentados os impactos no longo-prazo devido a alteragdo na composi¢cdo dos
pagamentos do FGTS ao permitir a flexibilizacdo dos saques do saldo do fundo por parte dos trabalhadores
com carteira, o que aumenta o saque-aniversario regular e reduz o saque por rescisdo. A tabela 4 apresenta
gue a proposta gera um ganho significativo de 2,57% e 5,63% no PIB total e no trabalho com carteira,
respectivamente.

Tabela 4 - Alterages no equilibrio de longo prazo com a implementagdo da proposta.

efeitos de longo-prazo

PIB per capita 2,57%
PIB do setor de construcdo 0,59%
PIB do restante da economia 2,66%
Estoque de capital 2,54%
Populagdo ocupada com carteira 5,63%

E importante destacar que esses niimeros representam o aumento no crescimento de longo prazo.
Considerando-se 10 anos como periodo de transicdo para o novo equilibrio isso representaria um aumento
de 0,25 p.p. no crescimento por ano. O impacto no emprego é substancial, com a geracdo de 2,93 milhdes
de empregos em 10 anos. Além disso, mesmo mantendo a alocacdo de recursos do FGTS para o setor de
construgdo constantes, este aumenta uma vez que o aumento de renda da economia o estimula
indiretamente.

Os resultados indicam fortemente que ao aumentar a liberdade de escolha do trabalhador, hd um
incremento na remuneragao marginal do trabalho formal, o que implica em uma redug¢do da informalidade,
e em uma expansdo substancial da economia, levando a um nivel de desenvolvimento maior de longo-prazo.

2 Efeitos de curto prazo — Saque Imediato

2.1 Modelo e base de dados

Nesta secdo, apresenta-se resumidamente a estrutura do modelo Semiestrutural da SPE. O modelo
é segmentado em diversos blocos como o setor internacional, as familias, firmas e o banco central. Observa-
se que o produto potencial, a meta de inflagdo, investimento do governo e as varidveis internacionais sao
exogenas. O modelo de médio prazo da SPE segue a estrutura exibida abaixo.
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Figura 3 — Modelo Semiestrutural da SPE

Ao avaliar o impacto do FGTS, considerou-se que a expansdao de acesso aos recursos representa um
choque temporario na massa salarial, impactando a equagdo do consumo que é explicada pela massa salarial
ampliada real e taxa Selic real (conforme o modelo), adicionando a equacdo original a variagdo da concessao
do crédito.

A equacdo pode ser descrita da seguinte forma:
AC: = By + B1AC:_1 + B, AMAmpl; + B,AJuros; + S,AConc. PF; + e; (22)

Onde Cé o consumo das familias, MAmpl;é3 massa salarial ampliada real, Juros; é a taxa Selic real
(excluida a variagdo do IPCA) e Conc. PF; é a concessao de crédito livre para as pessoas fisicas. A equagdo é
estimada em termos interanuais.

Os dados do consumo das familias foram extraidos das contas nacionais do IBGE, a massa ampliada,
a taxa Selic e a concessdo para as pessoas fisicas foram coletadas do site do Banco Central do Brasil. Os
indicadores provenientes do Banco Central foram deflacionados pelo IPCA.

O periodo de estimagdo da equacgdo é do primeiro trimestre de 2004 até o primeiro trimestre deste
ano. Para avaliar o efeito potencial do FGTS do Saque Especial, dividiu-se os RS 39 bilhdes de saque potencial
para os sete meses, segundo o calenddrio da Caixa Econémica Federal. Para o terceiro trimestre de 2019,
adicionou a parcela para o més de setembro na massa ampliada, para ultimo trimestre de 2019 e o primeiro
trimestre de 2020, acrescentou-se o valor de 3 meses de saque para cada trimestre.
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2.2 Resultado

Os coeficientes estimados da equacdo (21) tém os sinais esperados e sdo todos significantes,
conforme sugerido pela literatura e pelo modelo semiestrutural.

Para calcular o efeito que diferencia o cenario com o FGTS Especial e o cendrio bdsico, a variadvel
chave é a massa salarial ampliada. Assim, manteve-se as projec¢des da taxa Selic e inflagdo (IPCA) inalteradas,
conforme os valores da Grade de Parametros divulgada em 10 de julho deste ano. Para a massa salarial real
ampliada considerada no cendrio bdsico, utilizou-se a taxa de crescimento da massa salarial da PNAD
(indicador ndo divulgado na Grade de Parametros). Como explicado no paragrafo anterior, os dois cenarios
se diferenciam pela inclusdo dos meses de recebimento da populacdo do Saque Especial.

1,2%
1,0%
0,8%

0,6%
0,4%
0,2%
0,0% -

2T19 3T19 4T19 1T20 2T20
Figura 4 — Incremento no crescimento interanual do consumo das familias devido ao FGTS especial (%)

O efeito do Saque Imediato comecara a ocorrer no terceiro trimestre deste ano, no entanto, o
maior impacto se concentrara no final deste ano e principalmente no primeiro trimestre de 2020. O
crescimento acumulado em 12 meses do PIB, devido a elevagdo do consumo das familias, sera de 0,35 p.p.
acima do cendrio base projetado pela Grade de Parametros divulgada no dia 10 de julho.

Conclusao

Essa nota apresenta os modelos que foram utilizados para estimar os impactos no crescimento econémico
da flexibilizagao do saque aniversario e do saque imediato do FGTS.

O saque aniversario eleva substancialmente o retorno do trabalho formal, reduzindo a informalidade e a
rotatividade. A medida que o trabalhador passa a ter acesso regular aos recursos depositados na sua conta
no fundo, os depdsitos passam a ter um carater de remuneracdo adicional, e ndo apenas de tributagdo, tendo
um efeito similar a uma desonerag¢do do trabalho. Tais canais elevam o investimento e a produtividade da
economia como um todo. Como consequéncia, o efeito no crescimento de longo-prazo representa uma
expansao do PIB per capita em 2,57% em dez anos.
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0 saque imediato de até RS 500,00 por conta implica em uma inje¢do de cerca de RS 40 bilhdes na economia
entre setembro de 2017 e margo de 2020. Utilizando um modelo semiestrutural, considerando o efeito como
uma expansao da massa salarial, estima-se um aumento de 0,35p.p. no crescimento em 12 meses.

Os efeitos podem ser ainda maiores se considerarmos os efeitos na expansao de crédito na economia. Nesse
sentido, a medida também prevé o uso dos recebiveis futuros do saque aniversdrio como garantia para
acesso a crédito. Como trata-se de um crédito com risco zero a taxa de juros a ser cobrada deve ser a menor
de mercado, o que implica em uma expansao substancial de crédito. Isso representa um ganho na eficiéncia
na alocacdo intertemporal do consumo das familias, e representa um acesso adicional aos recursos do fundo,
o que eleva ainda mais o retorno do trabalho formal.
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