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Resumo 

O presente trabalho tem o objetivo de estudar o impacto da política fiscal brasileira sobre a 

atividade econômica via multiplicadores fiscais desagregados e verificar se o comportamento 

da política fiscal é anticíclico, acíclico ou pró-cíclico. Ambas as questões são de extrema 

relevância para aprofundar a compreensão e ampliar o debate sobre o equilíbrio das contas 

públicas: a primeira porque fornece aos policymakers informações acerca de quais instrumentos 

fiscais são mais eficazes e dos efeitos sobre o produto de suas escolhas de corte de gastos e/ou 

aumento de tributos necessários ao recente ajuste fiscal, enquanto a segunda porque uma 

política fiscal anticíclica, com gastos diminuindo e tributos aumentando nos momentos de alta 

da economia, é desejável ao ajudar na suavização do ciclo econômico sem colocar em risco o 

equilíbrio fiscal. Para tanto, estima com técnicas bayesianas um modelo de equilíbrio geral 

dinâmico e estocástico (DSGE) com um rico arcabouço de instrumentos fiscais de gastos e 

tributos desagregados em consumo público, investimento público, transferências e alíquotas 

tributárias sobre o consumo, a renda do trabalho e a renda do capital. Em especial, usa duas 

bases de dados distintas de alíquotas efetivas, que são os dados tributários que representam o 

mais fidedignamente possível as alíquotas do modelo e que ainda não foram utilizadas na 

literatura. Em todos os períodos, o multiplicador do investimento público é o maior, enquanto 

o das transferências é o menor. Isso sobretudo porque o investimento público impulsiona o 

produto inicialmente ao expandir a demanda agregada e posteriormente ao elevar a 

produtividade geral da economia, enquanto as transferências têm apenas um impacto efêmero 

sobre o consumo agregado. Assim, os multiplicadores indicam que, sob a perspectiva da 

preservação da atividade econômica, um ajuste fiscal deveria evitar cortes de investimento 

público, bem como dão respaldo à interpretação de que a diminuição da eficácia da política 

fiscal em 2010-11 se deveu à perda de espaço do investimento público na composição relativa 

dos estímulos fiscais. As estimações mostram que a política fiscal brasileira é, em geral, pró-

cíclica, contribuindo para amplificar o ciclo econômico e dificultando o equilíbrio fiscal. Um 
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dos exercícios de sensibilidade revela que os multiplicadores fiscais são maiores quando a 

política fiscal é pró-cíclica, lançando luz sobre a questão não explorada na literatura do efeito 

do comportamento fiscal (anticíclico, acíclico ou pró-cíclico) sobre os multiplicadores e 

indicando que os estudos de economias caracterizadas por políticas fiscais pró-cíclicas, como a 

brasileira, que não levam em conta esse comportamento tendem a subestimar os 

multiplicadores. Ademais, sobre o equilíbrio da dívida pública, o modelo evidencia quais são 

os instrumentos fiscais que mais ajudam a estabilizar a dívida pública e como o comportamento 

pró-cíclico magnifica os efeitos da política fiscal brasileira às expensas de uma dívida pública 

crescente, que posteriormente para ser estabilizada exige um arrocho fiscal duradouro que afeta 

negativamente o produto. Também revela que os choques fiscais são responsáveis por explicar 

uma parcela relevante da variação do crescimento do produto, da razão superávit primário-

produto e da razão dívida pública-produto. 

Palavras-chave: DSGE. Multiplicador fiscal. Política fiscal pró-cíclica. 
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1. Introdução 

A recente crise econômica internacional levou muitos países ao redor do mundo a 

adotarem políticas fiscais expansionistas a fim de complementarem os estímulos monetários, 

que pareciam não ser suficientes, ainda mais nas economias em que a taxa de juros nominal se 

encontrava perto do zero lower bound. Isso reacendeu o debate acerca da capacidade da política 

fiscal de estimular a economia, tema sobre o qual não existia nem existe ainda um consenso 

entre os economistas e que tem motivado diversas pesquisas buscando calcular multiplicadores 

fiscais, que sintetizam quantitativamente a efeito dinâmico da política fiscal sobre a atividade 

econômica e permitem comparar a eficácia de diferentes instrumentos fiscais. 

O Brasil também recorreu à política fiscal com o intuito complementar a política 

monetária para amenizar os efeitos negativos da crise sobre o produto e o nível de emprego. Os 

principais estímulos fiscais foram desonerações tributárias (Imposto sobre a Renda da Pessoa 

Física, Imposto sobre Produtos Industrializados e Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio 

e Seguros), subsídios e aumento do investimento público. 

Os estímulos fiscais parecem ter surtido efeito, uma vez que, após uma queda de 0,1% 

em 2009, a economia brasileira se recuperou com um crescimento de 7,5% em 2010 (Figura 

1), recuperação essa portentosa quando se tem em conta que a economia vinha apresentando 

um crescimento relativamente robusto com uma média de 4,06% no período de 2002-08. 

Porém, em 2010-11, a atividade econômica mostrava sinais de fraqueza cada vez maiores, 

embora o governo mantivesse a política de estímulos fiscais, expandindo-os e prorrogando-os. 

Uma literatura (e.g., Afonso e Gobetti (2015), Gobetti e Orair (2015), Gobetti et al. (2016) e 

Orair (2016)) defende que a principal razão para essa diminuição da eficácia da política fiscal 

reside na mudança da composição relativa dos instrumentos fiscais, em que os investimentos 

públicos foram gradativamente perdendo espaço para desonerações tributárias e subsídios, em 

que pesem outros fatores como a tendência crescente e rígida dos gastos sociais e de pessoal e 

a diminuição da arrecadação tributária em virtude da desaceleração econômica. 

Isso contribuiu para a forte deterioração dos principais indicadores fiscais (Figura 1). 

Em 2017, o déficit primário do setor público chegou a 1,69% do PIB e a dívida pública bruta 

do governo geral atingiu 83% do PIB. Recentemente, o governo brasileiro tenta rever sua 

política fiscal a fim de restaurar as finanças públicas com reformas que passam por cortes de 

gastos e/ou aumento de tributos diante de uma economia enfraquecida, que amargou um 

encolhimento de 3,5% em 2016. 



6 

 

 

Figura 1 - PIB e Indicadores Fiscais 

 

Fonte: BCB e IBGE. 

Nesse contexto, este trabalho busca contribuir para aprofundar a compreensão e ampliar 

o debate sobre o equilíbrio das contas públicas. Primeiro, estima um modelo de equilíbrio geral 

dinâmico e estocástico (DSGE) com um rico arcabouço de instrumentos fiscais desagregados 

em consumo público, investimento público, transferências e alíquotas tributárias sobre o 

consumo, a renda do trabalho e a renda do capital, de modo a permitir estudar o impacto sobre 

a atividade econômica de diferentes instrumentos de gastos e tributos via multiplicadores fiscais 

desagregados. Isso possibilita aos policymakers terem informações mais precisas acerca de 

quais instrumentos fiscais são mais eficazes e dos efeitos sobre o produto de suas escolhas de 

corte de gastos e/ou aumento de tributos necessários ao recente ajuste fiscal, além de ampliar a 

(escassa) literatura nacional sobre política fiscal e multiplicadores fiscais baseada na 

modelagem DSGE. 

Segundo, verifica se o comportamento da política fiscal brasileira é anticíclico, acíclico 

ou pró-cíclico também num nível desagregado, tendo em vista que a literatura, em geral, só 

analisa esse comportamento no nível mais agregado possível (gastos e receitas agregados) e 

que alíquotas tributárias refletem melhor a discricionariedade da política fiscal dos tributos 

relativamente às medidas comumente adotas na literatura envolvendo receita pública. Estudar 

o comportamento fiscal brasileiro é relevante porque em tese uma política fiscal anticíclica é 

preferível ao ajudar a estabilizar o ciclo econômico sem colocar em risco o equilíbrio fiscal, 

apesar de a literatura observar em países em desenvolvimento, inclusive no Brasil, um 

comportamento pró-cíclico, amplificando o ciclo econômico. 

As estimações usam, em particular, duas bases de dados diferentes de alíquotas efetivas, 

permitindo uma análise de robustez. Esses dados tributários representam o mais fidedignamente 

possível as alíquotas do modelo e até agora nenhuma pesquisa nacional fez uso deles para 
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analisar as questões propostas. Os resultados encontrados mostram que, em todos os horizontes 

de tempo, o multiplicador fiscal do investimento público é o maior, enquanto o das 

transferências é o menor, e que a política fiscal brasileira é, em geral, pró-cíclica, contribuindo 

para amplificar o ciclo econômico e dificultando o equilíbrio fiscal. 

Assim, os multiplicadores indicam que, sob a perspectiva da preservação da atividade 

econômica, sobretudo num período de desaceleração como o atual, os policymakers deveriam 

evitar cortes de investimento público no recente ajuste fiscal. Também os multiplicadores dão 

respaldo à interpretação de que a diminuição da eficácia da política fiscal em 2010-11 se deveu 

à perda de espaço do investimento público na composição relativa dos estímulos fiscais. Os 

exercícios de sensibilidade mostram que os multiplicadores são maiores quando a política fiscal 

é pró-cíclica, lançando luz sobre uma questão ainda não explorada na literatura, qual seja, o 

efeito do comportamento fiscal (anticíclico, acíclico ou pró-cíclico) sobre os multiplicadores, e 

indicando que os estudos de economias caracterizadas por políticas fiscais pró-cíclicas, como 

economias em desenvolvimento, inclusive a brasileira, que não consideram esse 

comportamento fiscal tendem a obter multiplicadores subestimados. 

Além disso, sobre o equilíbrio da dívida pública, o modelo evidencia quais são os 

instrumentos fiscais que mais contribuem para a estabilização da dívida pública e, ao incorporar 

o comportamento pró-cíclico, mostra que a política fiscal brasileira tem seus efeitos 

magnificados às custas de uma dívida pública crescente, que posteriormente para ser 

estabilizada exige uma combinação de corte de gastos e oneração tributária por um período 

considerável, afetando negativamente o produto. Também revela que os choques fiscais são 

responsáveis por explicar uma parcela relevante da variação do crescimento do produto, razão 

superávit primário-produto e razão dívida pública-produto, reforçando a importância do estudo 

da política fiscal para a compreensão das flutuações da economia brasileira. 

A estrutura do trabalho é a seguinte, além desta introdução. O capítulo 2 faz uma breve 

revisão de literatura. O capítulo 3 esmiúça o modelo DSGE adotado no trabalho. O capítulo 4 

descreve as bases de dados, as estimações e os resultados, enfatizando as evidências sobre o 

comportamento (anticíclico, acíclico ou pró-cíclico) da política fiscal brasileira. O capítulo 5 

discute a dinâmica do modelo, calcula os multiplicadores fiscais e analisa a sensibilidade dos 

multiplicadores. Por fim, o capítulo 6 apresenta a conclusão. 

2. Breve Revisão de Literatura 

Os estudos mais recentes sobre política fiscal reportam como medida que sumariza o 

impacto de choques fiscais o multiplicador fiscal cumulativo a valor presente, sobretudo 
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aqueles que fazem uso de modelos DSGE, pois ele resume o efeito presente de toda a dinâmica 

do produto causada por um choque fiscal dado num instrumento fiscal de interesse. 

As pesquisas que visam à análise de políticas fiscais e multiplicadores fiscais podem ser 

agrupadas em dois ramos a depender da abordagem metodológica: um ramo diz respeito às 

pesquisas baseadas em modelos VAR (vector autoregression) e o outro, àquelas baseadas em 

modelos DSGE.1 

A seguir, faz-se uma breve exposição dos estudos internacionais e nacionais voltados à 

análise da política fiscal e ao cálculo de multiplicadores fiscais que se baseiam em modelos 

DSGE. 

 A maioria dos estudos que analisa os Estados Unidos da América. Leeper et al. (2010) 

calculam multiplicadores fiscais cumulativos a valor presente para consumo público, 

transferências e tributo do trabalho e do capital e encontram que todos apresentam valores 

modestos e menores que a unidade. Christiano et al. (2011) mostram que uma economia com a 

taxa de juros nominal muito próxima de zero tem multiplicadores fiscais maiores, que são da 

ordem de 1,6 e podem chegar ao valor máximo de 2,3. Zubairy (2014) obtém estimativas que 

resultam em multiplicadores cumulativos a valor presente para o consumo público, tributo do 

trabalho e do capital, respectivamente, de 1,07, 0,13 e 0,34 no primeiro trimestre. Porém, o 

multiplicador de consumo público se torna permanentemente menor que a unidade após o 

décimo segundo trimestre, enquanto os de tributação do trabalho e capital crescem, mas não 

chegam a superar o valor da unidade. Drautzburg e Uhlig (2015) se baseiam no modelo de 

Smets e Wouters (2007) com a adição de agentes sem acesso ao mercado de crédito, 

impossibilidade de a taxa de juros nominal ser menor que zero, estoque de capital público e 

tributação distorciva. Suas estimações indicam que no curto prazo os multiplicadores 

cumulativos a valor presente de consumo público, investimento público e transferências 

atingem valores máximos de 1,1, 0,5 e 0,3, respectivamente, mas no longo prazo todos tendem 

a diminuir consideravelmente, chegando aos valores de -1,15, 0,25 e -0,6, respectivamente. 

 Há também estudos que se dedicam a investigar a política fiscal de outras economias 

desenvolvidas. Forni et al. (2009) usam dados da União Europeia para estimar um modelo 

DSGE com uma estrutura fiscal que leva em conta emprego do setor público. Suas estimativas 

indicam que os multiplicadores cumulativos de consumo público, emprego do setor público, 

transferências, tributo do consumo, trabalho e capital são em todos os horizontes de tempo 

menores que a unidade com exceção do multiplicador de consumo público no primeiro período 

                                                           
1 Para mais detalhes sobre pesquisas que usam modelos VAR para calcular multiplicadores fiscais, ver 
a revisão de literatura de Gobetti et al. (2016). 
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se mostrando maior que a unidade.  Stahler e Thomas (2012) constroem um modelo com uma 

estrutura de união monetária com setor público que, além de contratar trabalho, faz 

investimento público. Simulando a interação entre a Espanha e União Europeia como um todo, 

encontram evidências de que uma consolidação fiscal baseada em cortes no investimento 

público é menos aconselhável devido ao maior custo em termos de queda do produto com um 

multiplicador fiscal de -0,46 na média. Já uma consolidação baseada em cortes no salário do 

setor público é o mais indicado por gerar até mesmo um efeito positivo no produto com um 

multiplicador ao redor de 1,22 na média. Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017) investigam a 

economia do Reino Unido, obtendo estimativas que demonstram que os multiplicadores 

cumulativos a valor presente de consumo público e investimento público são os maiores no 1º 

trimestre (0,97 e 1,08, respectivamente), ao passo que os multiplicadores de tributo do capital 

e investimento público são os maiores no 20º trimestre (0,52 e 0,72, respectivamente). 

 Foca-se agora na literatura brasileira, composta por poucos estudos. Barros e Lima 

(2013) estimam os coeficientes de regras de políticas monetária e fiscal com uma metodologia 

que permite mudanças entre regimes ativo e passivo. Encontram evidências de que a política 

monetária é mais ativa (reage mais à inflação) em um regime e menos ativa (reage menos à 

inflação) em outro, enquanto a política fiscal é sempre passiva (é conduzida para estabilizar a 

dívida pública). Depois, usam os valores estimados para calibrar um modelo DSGE com 

mudança de regime em que a autoridade fiscal dispõe dos instrumentos de consumo público e 

tributação lump sum. Suas simulações indicam que um choque no consumo público provoca 

um aumento do hiato do produto, redução do consumo privado e queda da inflação nos casos 

de (i) políticas monetária mais ativa e fiscal passiva e (ii) políticas monetária menos ativa e 

fiscal passiva. Como a resposta à inflação é menor e a resposta ao hiato do produto é maior no 

caso (ii), a taxa de juros nominal acaba se elevando em reação ao aumento do hiato do produto, 

mesmo com a queda da inflação, e isso faz o produto crescer menos e a dívida pública a 

aumentar mais no caso (ii). Ao longo do tempo, o produto é menor no caso (ii), dentre outros 

motivos, porque o ajuste fiscal exigido pela elevação da dívida pública é maior. Assim, os 

multiplicadores fiscais cumulativos trazidos a valor presente, com a taxa de juros obtida do 

modelo, do consumo público no caso (i) são maiores que no caso (ii) para todos os horizontes 

de tempo, embora não sejam maiores que a unidade. 

 Cavalcanti e Vereda (2015) desenvolvem um modelo DSGE com uma rica variedade de 

instrumentos fiscais, compostos por tributação distorciva sobre consumo, trabalho, capital e 

bens intermediários importados, tributação lump sum, consumo público, investimento público, 

transferências e emprego no setor público, que se mostra particularmente relevante para o 
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Brasil, onde 60% do consumo público das contas nacionais do período 2007-2009 se deve ao 

pagamento de salários dos servidores públicos, segundo os autores. Eles calibram o modelo 

para tentar reproduzir a economia brasileira e calcular multiplicadores fiscais cumulativos de 

choques de transferências, investimento público e emprego público sob diferentes regras fiscais. 

O multiplicador das transferências tem impacto positivo e menor que a unidade no curto prazo, 

mas assume valor negativo no longo prazo sob todas as regras. O multiplicador do investimento 

público no curto prazo apresenta valor negativo sob a regra de orçamento permanentemente 

balanceado e valor positivo sob a regra de orçamento parcialmente balanceado, enquanto no 

longo prazo assume valor positivo sob todas as regras. Nesse caso, o multiplicador cresce para 

períodos mais longos devido ao tempo necessário para o investimento público se converter em 

estoque de capital público e aumentar a produtividade da economia. Por último, o multiplicador 

do emprego público é negativo no curto e longo prazo quando está em vigor a regra de 

orçamento permanentemente balanceado, mas apresenta valores positivos e menores que a 

unidade no curto prazo e negativos próximos de zero no longo prazo sob a regra de orçamento 

parcialmente balanceado. 

 Já Moura (2015) elabora um modelo DSGE para calcular os multiplicadores fiscais 

cumulativos trazidos a valor presente com a taxa de juros de estado estacionário do consumo 

público e investimento público. Utiliza métodos bayesianos na parte de estimação do modelo, 

mas adota a simplificação de tributação lump sum. O multiplicador fiscal do consumo público 

é inicialmente positivo e maior que a unidade, mas no longo prazo se torna menor que a unidade, 

sendo que em alguns cenários de alta elasticidade do produto em relação ao estoque de capital 

público assume valores negativos. Isso acontece porque um aumento do consumo público 

impulsiona no curto prazo a atividade econômica ao mesmo tempo em que eleva a dívida 

pública, mas no longo prazo para estabilizar a dívida o governo corta gastos tanto com consumo 

quanto com investimento público, o que afeta negativamente o estoque de capital público e, por 

consequência, a produtividade da economia. Esse efeito negativo é tanto maior quanto mais alta 

for a elasticidade do produto em relação ao estoque de capital público. Por sua vez, o 

multiplicador fiscal do investimento público não só é positivo e maior que a unidade no curto 

prazo, como também é maior que a unidade no longo prazo, mesmo para pequenos valores da 

elasticidade do produto em relação ao estoque de capital público. 

Além da importância desse parâmetro de elasticidade, Moura (2015) mostra que os 

parâmetros de suavização da regra monetária e de proporção de famílias sem acesso ao mercado 
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financeiro são relevantes para o entendimento dos multiplicadores fiscais.2 Uma política 

monetária mais acomodatícia, ou seja, cujo parâmetro de suavização é maior, produz 

multiplicadores fiscais maiores no curto prazo e menores no longo prazo. Nesse caso, o aperto 

monetário para combater uma alta da inflação advinda da elevação da demanda agregada devido 

a um maior gasto do governo com consumo ou investimento público é menor no curto prazo, 

porém no longo prazo essa maior leniência com a inflação tem um custo maior em termos de 

contração da atividade econômica para trazer a inflação para o nível desejado. Se a fração de 

famílias que não têm acesso ao mercado financeiro é grande, então é menor o número das 

famílias que conseguem realocar intertemporalmente seus recursos a fim de suavizar seu 

consumo. Mais especificamente, quando o governo aumenta seus gastos com consumo ou 

investimento público, aquelas famílias com acesso ao mercado financeiro tendem a diminuir 

seu consumo e aumentar sua poupança, pois anteveem que o governo elevará a tributação, 

enquanto as outras famílias aumentam seu consumo ao verem sua renda aumentar em virtude 

do aumento da atividade econômica. Assim, quanto maior é a proporção de famílias sem acesso 

ao mercado financeiro, tanto maiores são os multiplicadores fiscais no curto e longo prazo. 

Por fim, Costa Jr. et al. (2017) desenvolvem um modelo DSGE para a economia 

brasileira e ressaltam que, em contraste com os pontos fracos de calibração de Cavalcanti e 

Vereda (2015) e de tributação lump sum de Moura (2015), estimam o modelo com técnicas 

bayesianas e incorporam tributação distorciva. Além do tributo do consumo, trabalho e capital, 

o governo dispõe de gastos com consumo, investimento público e transferências como 

instrumentos fiscais. A análise da decomposição da variância do erro de previsão revela que o 

consumo público e o investimento público são as variáveis fiscais mais relevantes para explicar 

a flutuação do produto no período de 2002-14. Isso se deve, segundo os autores, aos Programas 

de Aceleração do Crescimento 1 e 2, lançados pelo governo. Ademais, os cálculos dos 

multiplicadores fiscais cumulativos revelam que todos são menores que a unidade no curto e 

longo prazo. Em particular, os multiplicadores fiscais de tributo do consumo e consumo público 

são os maiores, com seus valores variando de 0,09 a 0,12 e de 0,04 a 0,06, respectivamente. Os 

demais apresentam valores muito próximos de zero. 

O presente trabalho vai na mesma direção de Costa Jr. et al. (2017) ao utilizar estimação 

bayesiana e um modelo DSGE com um arcabouço fiscal que incorpora tributação distorciva, 

mas diferencia-se sobretudo na parte de modelagem e dados. Embora muitas fricções nominais 

                                                           
2 O presente trabalho analisa a sensibilidade dos multiplicadores fiscais a esses três parâmetros, além 
da elasticidade do custo de ajustamento da utilização do capital privado e do comportamento da política 
fiscal. 



12 

 

 

e reais sejam iguais, cada um adota uma forma específica de incorporá-las – e.g., tipos de função 

e referências na literatura. Os dados de alíquotas efetivas de Azevedo e Fasolo (2015) e de 

Almeida et al. (2017) usados no presente trabalho representam diretamente as alíquotas 

tributárias do modelo, enquanto Costa Jr. et al. (2017) utilizam dados de receitas das alíquotas, 

o que torna as estimações dos parâmetros ligados à tributação menos precisas e, logo, os 

resultados dos multiplicadores mais sujeitos a críticas. Ademais, Costa Jr. et al. (2017) não 

usam dados para a variável de investimento público, também reforçando a falta de precisão das 

estimativas dos parâmetros e do multiplicador associados a essa variável, ao passo que o 

presente trabalho adota a série de investimento público construída por Orair (2016). 

3. Estrutura do Modelo 

O modelo é baseado em Smets e Wouters (2003) e Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017). 

Em suma, seus principais elementos são rigidez de preços e salários, formação de hábito, custo 

de ajustamento do investimento privado, utilização variável do estoque de capital privado, 

famílias com e sem acesso aos mercados de ativos e um rico arcabouço de instrumentos fiscais 

desagregados em consumo público, investimento público, transferências e alíquotas tributárias 

sobre o consumo, a renda do trabalho e a renda do capital.3 A Figura 2 esquematiza a estrutura 

do modelo. 

                                                           
3 Como em Smets e Wouters (2003) e Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017), o modelo não tem um setor 
externo, o que se justifica pelo pouco ganho de aproximação com a economia brasileira, caracterizada 
por ser relativamente fechada, vis-à-vis o aumento da complexidade de um modelo já com vários 
elementos. 
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Figura 2 - Fluxograma do Modelo 

 

Fonte: Elaboração própria. 

A economia é caracterizada por um contínuo de famílias, indexadas por 𝑙 ∈ [0,1]. 

Seguindo Campbell e Mankiw (1989), Mankiw (2000) e Galí et al. (2007), uma fração 𝜈 delas 

é composta por famílias não ricardianas, indexadas por 𝑚, que não têm acesso aos mercados de 

ativos (títulos públicos, estoque de capital privado e propriedade das firmas) e apenas 

consomem sua renda corrente líquida de tributos advinda da venda de trabalho e recebimento 

de transferências. A fração restante (1 − 𝜈) é composta por famílias ricardianas, indexadas por 

𝑛, que internalizam os gastos e tributos do governo em suas decisões e têm acesso aos mercados 

de ativos, maximizando sua utilidade ao longo do tempo sujeito a uma restrição orçamentária e 

à evolução do estoque de capital privado. Os dois tipos de famílias vendem trabalho 

diferenciado, que as faz ter poder de mercado para escolher os salários por um mecanismo de 

Calvo (1983) com indexação parcial. 

Existe um contínuo de firmas produtoras de bens intermediários diferenciados, 

indexadas por 𝑗 ∈ [0,1], que operam sob concorrência monopolística, podem reajustar preços 

de acordo com um mecanismo de Calvo (1983) com indexação parcial e contratam trabalho e 

capital privado. A firma produtora do bem final compra bens intermediários como insumos para 

sua produção sob concorrência perfeita. 
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O governo é constituído por uma autoridade monetária e outra fiscal. A autoridade 

monetária obedece uma regra monetária. A autoridade fiscal dispõe de seis instrumentos fiscais: 

do lado dos gastos, consumo público, investimento público e transferências, e, do lado dos 

tributos, alíquotas sobre o consumo, a renda do trabalho e a renda do capital. Para cada um dos 

instrumentos, existe uma correspondente regra fiscal. 

Famílias Ricardianas 

 A função utilidade de cada família ricardiana tem a seguinte forma: 

 𝐸0 ∑ 휀𝑡
𝑏𝛽𝑡 [

(𝐶𝑟,𝑡
𝑛 − ℎ𝐶𝑟,𝑡−1)

1−𝜎𝐶

1 − 𝜎𝐶
−

(𝐿𝑟,𝑡
𝑛 )

1+𝜎𝐿

1 + 𝜎𝐿
]

∞

𝑡=0

 (1) 

onde 0 < 𝛽 < 1 representa o fator de desconto, 𝜎𝐿 > 0 é o inverso da elasticidade da oferta de 

trabalho (𝐿𝑟,𝑡
𝑛 ), 𝜎𝐶 > 0 é o inverso da elasticidade de substituição intertemporal do consumo 

(𝐶𝑟,𝑡
𝑛 ), ℎ𝐶𝑟,𝑡−1 representa a formação de hábito externo, com 0 < ℎ < 1 sendo o grau de 

persistência de hábito e 𝐶𝑟,𝑡−1 sendo o consumo agregado passado das famílias ricardianas, e 

휀𝑡
𝑏 é um choque de preferência.4 

 A restrição orçamentária garante que o gasto com consumo (𝐶𝑟,𝑡
𝑛 ), investimento em 

capital privado (𝐼𝑟,𝑡
𝑛 ) e acumulação de títulos públicos de um período de maturação (𝑏𝑟,𝑡

𝑛 ) é igual 

à renda real total disponível (𝑖𝑛𝑐𝑟,𝑡
𝑛 ): 

 𝑏𝑟,𝑡
𝑛 −

𝑏𝑟,𝑡−1
𝑛

Π𝑡
+ 𝐼𝑟,𝑡

𝑛 + (1 + 𝜏𝑡
𝑐)𝐶𝑟,𝑡

𝑛 = 𝑖𝑛𝑐𝑟,𝑡
𝑛  (2) 

onde Π𝑡 denota a taxa de inflação bruta e 𝜏𝑡
𝑐 denota a alíquota tributária sobre o consumo5. A 

renda real total disponível de cada família ricardiana é dada por:  

 

𝑖𝑛𝑐𝑟,𝑡
𝑛 = (1 − 𝜏𝑡

𝑙)𝑤𝑟,𝑡
𝑛 𝐿𝑟,𝑡

𝑛 + (1 − 𝜏𝑡
𝑘)𝑟𝑘,𝑡𝑢𝑟,𝑡

𝑛 𝐾𝑟,𝑡−1
𝑛 − 𝑎(𝑢𝑟,𝑡

𝑛 )𝐾𝑟,𝑡−1
𝑛 + 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑟,𝑡

𝑛 +

𝑇𝑟,𝑡
𝑛 +

(𝑅𝑡−1−1)𝑏𝑟,𝑡−1
𝑛

Π𝑡
+ 𝐴𝑟,𝑡

𝑛   
(3) 

onde (i) (1 − 𝜏𝑡
𝑙)𝑤𝑟,𝑡

𝑛 𝐿𝑟,𝑡
𝑛  é a renda do trabalho líquida de tributação, sendo 𝑤𝑟,𝑡

𝑛  o salário real e 

𝜏𝑡
𝑙 a alíquota tributária sobre a renda do trabalho; (ii) (1 − 𝜏𝑡

𝑘)𝑟𝑘,𝑡𝑢𝑟,𝑡
𝑛 𝐾𝑟,𝑡−1

𝑛  é a renda do capital 

efetivamente utilizado líquida de tributação, sendo 𝑟𝑘,𝑡 a taxa de retorno real do capital privado, 

𝐾𝑟,𝑡−1
𝑛  o estoque de capital privado no fim do período 𝑡 − 1, 𝑢𝑟,𝑡

𝑛  a taxa de utilização do capital 

                                                           
4 Todos os choques log-linearizados são processos autorregressivos de primeira ordem com termo de 
erro sendo um ruído branco gaussiano, à exceção do choque monetário, que é um ruído branco 
gaussiano. 
5 Sem perda de generalidade, os tributos são inseridos apenas no lado das famílias, o que faz os preços 
pagos pelas famílias serem os preços recebidos pelas firmas acrescidos da alíquota sobre o consumo. 
Assim, mais precisamente, Π𝑡 é a taxa de inflação bruta dos produtores (exclusive a alíquota sobre o 

consumo) e Π𝑡
𝐶 é a taxa de inflação bruta dos consumidores (inclusive alíquota sobre o consumo). 
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e 𝜏𝑡
𝑘 a alíquota tributária sobre a renda do capital; (iii) 𝑎(𝑢𝑟,𝑡

𝑛 )𝐾𝑟,𝑡−1
𝑛  é o custo associado a 

variações do grau de utilização do estoque de capital privado6; (iv) 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑟,𝑡
𝑛  é a renda de 

dividendos pela posse das firmas intermediárias7; (v) 𝑇𝑟,𝑡
𝑛  é a transferência do governo na forma 

lump sum; (vi) 
(𝑅𝑡−1−1)𝑏𝑟,𝑡−1

𝑛

Π𝑡
 é a renda de juros dos títulos públicos, sendo 𝑅𝑡−1 a taxa de juros 

nominal bruta dos títulos públicos; e (vii) 𝐴𝑟,𝑡
𝑛  é o fluxo de renda advindo da participação num 

seguro contra variações na renda do trabalho específicas a cada família ricardiana, fazendo as 

escolhas de consumo e ativos serem iguais para as famílias ricardianas. 8 

 A acumulação do estoque de capital privado é dada por: 

 𝐾𝑟,𝑡
𝑛 = (1 − 𝛿)𝐾𝑟,𝑡−1

𝑛 + 𝐼𝑟,𝑡
𝑛 [1 − 𝑆 (휀𝑡

𝐼
𝐼𝑟,𝑡

𝑛

𝐼𝑟,𝑡−1
𝑛 )] (4) 

onde 0 < 𝛿 < 1 é a taxa de depreciação do estoque de capital privado, 𝑆(. ) é a função custo de 

ajustamento do investimento9 e 휀𝑡
𝐼 é um choque de custo do investimento. 

A combinação das condições de primeira ordem do consumo e da demanda por títulos 

públicos resulta na equação de Euler: 

 𝑈𝑟,𝑐,𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 [
𝑅𝑡

Π𝑡+1

1 + 𝜏𝑡
𝑐

1 + 𝜏𝑡+1
𝑐 𝑈𝑟,𝑐,𝑡+1] (5) 

onde  𝑈𝑟,𝑐,𝑡 ≡ 휀𝑡
𝑏(𝐶𝑟,𝑡 − ℎ𝐶𝑟,𝑡)

−𝜎𝐶
 é a utilidade marginal do consumo. 

 A condição de primeira ordem da taxa de utilização do capital privado mostra que um 

retorno do capital maior ou uma alíquota tributária do capital menor implica uma utilização do 

capital maior até os benefícios extras igualarem os custos extras: 

 (1 − 𝜏𝑡
𝑘)𝑟𝑘,𝑡 = 𝑎′(𝑢𝑟,𝑡) (6) 

Considerando o preço-sombra do estoque de capital (Q de Tobin) como 𝑄𝑡 ≡ 𝜇𝑟,𝑡 𝜆𝑟,𝑡⁄ , 

em que 𝜇𝑟,𝑡 e 𝜆𝑟,𝑡 são, respectivamente, os multiplicadores lagrangeanos da restrição 

orçamentária e da restrição da evolução do estoque de capital privado, a condição de primeira 

ordem do estoque de capital mostra que o valor do capital instalado depende da expectativa do 

seu valor futuro, levando em conta a taxa de depreciação do capital, e da expectativa do retorno 

                                                           
6 A função 𝑎(. ) é tal que 𝑎′ > 0, 𝑎′′ > 0 e 𝑎(1) = 0. A última propriedade significa que a função assume 
valor zero quando a utilização do capital é total, o que acontece no estado estacionário. 
7 Por simplicidade, os lucros das firmas intermediárias são distribuídos igualmente entre as famílias 
ricardianas. 
8 Esse seguro em conjunto com algumas combinações das condições de primeira ordem para o 
problema das famílias ricardianas permite mostrar que todas elas fazem as mesmas escolhas ótimas. 
Daí a razão para suprimir o sobrescrito 𝑛 nas equações resultantes das condições de primeira ordem. 
9 A função 𝑆(. ) é tal que depende positivamente da taxa de variação do investimento privado e no 

estado estacionário é caracterizada por 𝑆|𝑠𝑠 = 0, 𝑆′|𝑠𝑠 = 0 e 𝑆′′|𝑠𝑠 > 0. 
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do capital líquido de tributação menos a expectativa do custo de variações do grau de utilização 

do estoque de capital:  

 𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 {
𝜆𝑟,𝑡

𝜆𝑟,𝑡+1
[(1 − 𝜏𝑡+1

𝑘 )𝑟𝑘,𝑡+1𝑢𝑟,𝑡+1 − 𝑎(𝑢𝑟,𝑡+1) + 𝑄𝑡+1(1 − 𝛿)]} (7) 

A condição de primeira ordem do investimento privado estabelece sua relação com o 

investimento passado e esperado, o valor presente e esperado do estoque de capital instalado e 

o choque de custo do investimento presente e esperado: 

 

1 = 𝑄𝑡 [1 − 𝑆 (휀𝑡
𝐼 𝐼𝑟,𝑡

𝐼𝑟,𝑡−1
) − 𝑆′ (휀𝑡

𝐼 𝐼𝑟,𝑡

𝐼𝑟,𝑡−1
) 휀𝑡

𝐼 𝐼𝑟,𝑡

𝐼𝑟,𝑡−1
] +

𝛽𝐸𝑡 [𝑄𝑡+1
𝜆𝑟,𝑡+1

𝜆𝑟,𝑡
𝑆′ (휀𝑡+1

𝐼 𝐼𝑟,𝑡+1

𝐼𝑟,𝑡
) 휀𝑡+1

𝐼 (
𝐼𝑟,𝑡+1

𝐼𝑟,𝑡
)

2

]  

(8) 

Famílias não Ricardianas 

Como as famílias não ricardianas não têm acesso aos mercados de ativos, elas 

simplesmente consomem sua renda do trabalho e das transferências, líquida da tributação do 

trabalho e do consumo: 

 (1 + 𝜏𝑡
𝑐)𝐶𝑛𝑟,𝑡

𝑚 = (1 − 𝜏𝑡
𝑙)𝑤𝑛𝑟,𝑡

𝑚 𝐿𝑛𝑟,𝑡
𝑚 + 𝑇𝑛𝑟,𝑡

𝑚  (9) 

Firma Agregadora de Trabalhos Diferenciados 

Seguindo Erceg et al. (2000) e Benigno e Woodford (2003), assume-se a existência de 

uma firma agregadora de trabalhos diferenciados sob concorrência perfeita que tem como papel 

transformar os diferentes tipos de trabalho das famílias num trabalho agregado, que é vendido 

para as firmas produtoras de bens intermediários. Tomando como dado o salário de cada família 

𝑊𝑡
𝑙, a firma agregadora maximiza seu lucro: 

 𝑊𝑡𝑁𝑡 − ∫ 𝑊𝑡
𝑙𝐿𝑡

𝑙 𝑑𝑙
1

0

 (10) 

sujeita à tecnologia de agregação de trabalhos diferenciados: 

 𝑁𝑡 = [∫ (𝐿𝑡
𝑙 )

1
1+ 𝑡

𝑤
1

0

𝑑𝑙]

1+ 𝑡
𝑤

 (11) 

onde 𝐿𝑡
𝑙  denota o montante de trabalho ofertado pela família 𝑙, 𝑊𝑡 denota o índice agregador de 

salários, 𝑁𝑡 denota o trabalho agregado e 휀𝑡
𝑤 é um choque de markup de salários, resultando na 

demanda por trabalho da família 𝑙 dada por: 

 𝐿𝑡
𝑙 = (

𝑊𝑡
𝑙

𝑊𝑡
)

− 
1+ 𝑡

𝑤

𝑡
𝑤

𝑁𝑡 (12) 

A elasticidade de substituição dos trabalhos diferenciados é (1 + 휀𝑡
𝑤) 휀𝑡

𝑤⁄  e varia devido 

ao choque 휀𝑡
𝑤. Como o lucro é zero, o índice agregador de salários é: 
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 𝑊𝑡 = [∫ (𝑊𝑡
𝑙)

− 
1

𝑡
𝑤

1

0

𝑑𝑙]

− 𝑡
𝑤

 (13) 

Escolha do Salário Nominal Ótimo das Famílias Ricardianas 

 Cada família ricardiana detém um tipo diferenciado de trabalho, que dá a elas poder de 

mercado. Nesse ambiente de concorrência monopolística, escolhem o salário nominal ótimo 

por meio de um mecanismo de Calvo (1983), em que a probabilidade de uma família ser 

sorteada para poder reajustar seu salário nominal no período 𝑡 é igual a (1 − 𝜛𝑤), com 0 ≤

𝜛𝑤 ≤ 1. Se não for sorteada, seu salário nominal é reajustado parcialmente pela inflação do 

período anterior, ou seja, 𝑊𝑟,𝑡
𝑛 = Π𝑡−1

𝛾𝑤 𝑊𝑟,𝑡−1
𝑛 , com 0 ≤ 𝛾𝑤 ≤ 1 sendo o grau de indexação dos 

salários. Assim, uma família ricardiana sorteada para reajustar seu salário nominal no período 

𝑡 escolhe um novo salário de modo a maximizar sua utilidade esperada sujeita à restrição 

orçamentária e à demanda por seu trabalho, levando em consideração a possibilidade de não 

poder reajustar seu salário nos períodos seguintes. Esse problema é escrito como a maximização 

em 𝑊𝑟,𝑡+𝑠
𝑛  de: 

 𝐸𝑡 ∑(𝛽𝜛𝑤)𝑠

∞

𝑠=0

[−휀𝑡+𝑠
𝑏

(𝐿𝑟,𝑡+𝑠
𝑛 )

1+𝜎𝐿

1 + 𝜎𝐿
+ 𝜆𝑟,𝑡+𝑠

𝑛 (1 − 𝜏𝑡+𝑠
𝑙 )

𝑊𝑟,𝑡+𝑠
𝑛

𝑃𝑡+𝑠
𝐿𝑟,𝑡+𝑠

𝑛 ] (14) 

sujeito a: 

 𝐿𝑟,𝑡+𝑠
𝑛 = (

𝑊𝑟,𝑡+𝑠
𝑛

𝑊𝑡+𝑠
)

− 
1+ 𝑡+𝑠

𝑤

𝑡+𝑠
𝑤

𝑁𝑡+𝑠 (15) 

 𝑊𝑟,𝑡+𝑠
𝑛 = 𝑊𝑟,𝑡

𝑛 (
𝑃𝑡+𝑠−1

𝑃𝑡−1
)

𝛾𝑤

 (16) 

Como em Erceg et al. (2000) e Christiano et al. (2005), todas as famílias que podem 

reajustar seus salários nominais escolhem o mesmo salário �̃�𝑟,𝑡.10 

Escolha do Salário Ótimo das Famílias não Ricardianas 

 Por simplicidade, seguindo Erceg et al. (2005), assume-se que as famílias não 

ricardianas que são sorteadas para reajustar seus salários nominais estabelecem o novo salário 

como sendo igual à média dos salários das famílias ricardianas, o que implica 𝑊𝑡 = 𝑊𝑟,𝑡 =

𝑊𝑛𝑟,𝑡. Como todas as famílias se deparam com a mesma demanda por trabalho, a oferta de 

                                                           
10 Se os salários são perfeitamente flexíveis (𝜛𝑤 = 0), o salário real se torna �̃�𝑟,𝑡 𝑃𝑡⁄ =

−(1 + 휀𝑡
𝑤)

𝑈𝑟,𝐿,𝑡

𝑈𝑟,𝑐,𝑡

1+𝜏𝑡
𝑐

1−𝜏𝑡
𝑙 , onde 𝑈𝑟,𝐿,𝑡 ≡ −휀𝑡

𝑏(𝐿𝑟,𝑡)
𝜎𝐿

 é a desutilidade marginal do trabalho e 1 + 휀𝑡
𝑤 é a taxa de 

markup de salários bruta. 
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trabalho das famílias ricardianas é igual à das não ricardianas, ou seja, 𝐿𝑡 = 𝐿𝑟,𝑡 = 𝐿𝑛𝑟,𝑡. Assim, 

o índice agregador de salários é: 

 𝑊𝑡 = [(1 − 𝜛𝑤)�̃�𝑡

− 
1

𝑡
𝑤

+ 𝜛𝑤(Π𝑡−1
𝛾𝑤 𝑊𝑡−1)

− 
1

𝑡
𝑤

]

− 𝑡
𝑤

 (17) 

Firma Produtora do Bem Final 

 Analogamente à agregação dos trabalhos diferenciados, existe uma firma que compra 

bens intermediários diferenciados (𝑌𝑗,𝑡) e os agrega num bem final (𝑌𝑡), que pode ser consumido 

ou investido. Operando sob competição perfeita e tomando como dado o preço de cada bem 

intermediário (𝑃𝑗,𝑡), ela maximiza seu lucro: 

 𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑗,𝑡𝑌𝑗,𝑡𝑑𝑗
1

0

 (18) 

sujeita à tecnologia de agregação de bens intermediários: 

 𝑌𝑡 = [∫ (𝑌𝑗,𝑡)

1

1+ 𝑡
𝑝

𝑑𝑗
1

0

]

1+ 𝑡
𝑝

 (19) 

onde 𝑃𝑡 é o índice agregador de preços e 휀𝑡
𝑝
 é um choque de markup de preços, resultando na 

demanda pelo bem intermediário 𝑗 dada por: 

 𝑌𝑗,𝑡 = (
𝑃𝑗,𝑡

𝑃𝑡
)

− 
1+ 𝑡

𝑝

𝑡
𝑝

𝑌𝑡 
(20) 

A elasticidade de substituição dos bens intermediários é (1 + 휀𝑡
𝑝) 휀𝑡

𝑝⁄  e sofre mudanças 

ao longo do tempo causadas pelo choque 휀𝑡
𝑝
. Devido ao resultado de lucro nulo, o índice 

agregador de preços é dado por: 

 𝑃𝑡 = [∫ (𝑃𝑗,𝑡)
− 

1

𝑡
𝑝

1

0

𝑑𝑗]

− 𝑡
𝑝

 (21) 

Firmas Produtoras de Bens Intermediários 

 Em um ambiente de concorrência monopolística, cada firma intermediária 𝑗 produz um 

bem intermediário diferenciado e tem acesso à tecnologia de produção: 

 𝑌𝑗,𝑡 = 휀𝑡
𝐴(�̅�𝑗,𝑡−1)

𝛼
(𝑁𝑗,𝑡)

1−𝛼
(𝐾𝐺,𝑡−1)

𝛼𝐺
− Φ (22) 

onde �̅�𝑗,𝑡−1 ≡ 𝑢𝑡𝐾𝑗,𝑡−1 é a utilização efetiva de capital privado alugado das famílias ricardianas, 

𝑁𝑗,𝑡 é o índice agregador de trabalhos usado pela firma, 𝐾𝐺,𝑡−1 é o estoque de capital público, 

Φ é o custo fixo11, 0 < 𝛼 < 1 representa a elasticidade do nível de produção em relação ao 

                                                           
11 O custo fixo garante que no estado estacionário o lucro das firmas intermediárias seja zero. 
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estoque de capital privado, 𝛼𝐺 > 0 é a elasticidade do nível de produção em relação ao estoque 

de capital público, e 휀𝑡
𝐴 é um choque de tecnologia comum a todas as firmas produtoras de bens 

intermediários. 

O estoque de capital público tem o papel de representar diversos tipos de insumos 

providos pelo governo, como infraestrutura em geral e segurança, que podem produzir 

economias de escala no setor privado. Isso se reflete na função de produção das firmas 

intermediárias, que é caracterizada por retornos constantes de escala nos insumos privados 

(trabalho e capital privado), porém por retornos crescentes de escala em todos os insumos 

(trabalho, capital privado e capital público). 

 Sujeita a essa tecnologia para um dado nível de produção e tomando como dados o 

índice agregador de salários (𝑊𝑡) e a taxa de retorno nominal do capital (𝑅𝑘,𝑡), cada firma 

intermediária minimiza seu custo nominal total dado por: 

 𝑅𝑘,𝑡�̅�𝑗,𝑡 + 𝑊𝑡𝑁𝑗,𝑡 (23) 

Das condições de primeira ordem, vê-se que a razão �̅�𝑗,𝑡 𝑁𝑗,𝑡⁄  é igual para todas as firmas 

intermediárias, pois vale a mesma razão dos preços dos insumos: 

 
�̅�𝑡

𝑁𝑡
=

�̅�𝑗,𝑡

𝑁𝑗,𝑡
=

𝛼

1 − 𝛼

𝑊𝑡

𝑅𝑘,𝑡
 (24) 

E o custo marginal nominal (𝑃𝑡𝑚𝑐𝑡) é igual para todas elas: 

 𝑃𝑡𝑚𝑐𝑡 = (
1

1 − 𝛼
)

1−𝛼

(
1

𝛼
)

𝛼

(휀𝑡
𝐴)−1(𝐾𝐺,𝑡−1)

−𝛼𝐺(𝑊𝑡)1−𝛼(𝑅𝑘,𝑡)
𝛼

 (25) 

O custo marginal depende positivamente do índice de salários e da taxa de retorno do capital 

privado e negativamente do estoque de capital público. Um choque de tecnologia positivo 

impacta negativamente o custo marginal. 

Escolha do Preço Ótimo das Firmas Produtoras de Bens Intermediários 

O lucro da firma intermediária 𝑗 pode ser escrito em função do custo marginal12: 

 𝑃𝑗,𝑡𝑌𝑗,𝑡 − 𝑚𝑐𝑡𝑃𝑡(𝑌𝑗,𝑡 + Φ) (26) 

As firmas intermediárias detêm poder de mercado por produzirem bens diferenciados. 

Elas escolhem o preço do seu respectivo bem intermediário por meio de um mecanismo de 

Calvo (1983), em que cada firma intermediária tem uma probabilidade (1 − 𝜛𝑝) de no período 

𝑡 ser sorteada para poder reajustar seu preço, com 0 ≤ 𝜛𝑝 ≤ 1. Caso não seja sorteada, o seu 

preço é reajustado parcialmente pela inflação do período anterior, ou seja, 𝑃𝑗,𝑡 = Π𝑡−1

𝛾𝑝 𝑃𝑗,𝑡−1, 

                                                           
12 Para o lucro das firmas intermediárias ser zero no estado estacionário, é necessário que Φ =

(1−𝑚𝑐)

𝑚𝑐
𝑌. 
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com 0 ≤ 𝛾𝑝 ≤ 1 sendo o grau de indexação dos preços. Assim, uma firma intermediária 

sorteada para reajustar seu preço no período 𝑡 maximiza seu lucro esperado ao longo do tempo 

sujeita à demanda por seu produto, levando em consideração um fator de desconto que reflete 

sua posse por parte das famílias ricardianas e a possibilidade de não poder reajustar seu preço 

nos períodos seguintes. Esse problema é como a maximização em 𝑃𝑗,𝑡+𝑠 de: 

 𝐸𝑡 ∑(𝛽𝜛𝑝)
𝑠

(
𝜆𝑟,𝑡+𝑠

𝜆𝑟,𝑡
)

∞

𝑠=0

[
𝑃𝑗,𝑡+𝑠𝑌𝑗,𝑡+𝑠

𝑃𝑡+𝑠
− 𝑚𝑐𝑡+𝑠(𝑌𝑗,𝑡+𝑠 + Φ)] (27) 

sujeito a: 

 𝑌𝑗,𝑡+𝑠 = (
𝑃𝑗,𝑡+𝑠

𝑃𝑡+𝑠
)

− 
1+ 𝑡

𝑝

𝑡
𝑝

𝑌𝑡+𝑠 
(28) 

 𝑃𝑗,𝑡+𝑠 = 𝑃𝑗,𝑡 (
𝑃𝑡+𝑠−1

𝑃𝑡−1
)

𝛾𝑝

 (29) 

Como em Erceg et al. (2000) e Christiano et al. (2005), todas as firmas intermediárias 

que podem reajustar seus preços escolhem o mesmo preço �̃�𝑡.13 Assim, o índice de preços pode 

ser reescrito como: 

 𝑃𝑡 = [(1 − 𝜛𝑝)�̃�𝑡

− 
1

𝑡
𝑝

+ 𝜛𝑝(Π𝑡−1

𝛾𝑝 𝑃𝑡−1)
− 

1

𝑡
𝑝

]

− 𝑡
𝑝

 (30) 

Regra Monetária 

 A autoridade monetária segue a regra monetária dada por14: 

 �̂�𝑡 = 𝜌�̂�𝑡−1 + (1 − 𝜌)(𝜌ΠΠ̂𝑡 + 𝜌𝑌�̂�𝑡) + 𝜂𝑡
𝑚 (31) 

onde a taxa de juros nominal (�̂�𝑡) responde à taxa de juros nominal passada (�̂�𝑡−1), à taxa de 

inflação corrente (Π̂𝑡), ao produto corrente (�̂�𝑡) e a um choque monetário (𝜂𝑡
𝑚),  0 ≤ 𝜌 ≤ 1 

mede o grau de suavização da taxa de juros e 𝜌Π e 𝜌𝑌 medem a reação da autoridade monetária 

a mudanças da inflação e do produto, respectivamente. 

Regras Fiscais de Gastos e Tributos 

 A autoridade fiscal dispõe de seis instrumentos fiscais: do lado das gastos, consumo 

público (𝐺𝑡), investimento público (𝐼𝐺,𝑡) e transferências totais (𝑇𝑡), e, do lado dos tributos, 

alíquotas sobre o consumo (𝜏𝑡
𝑐), a renda do trabalho (𝜏𝑡

𝑙) e a renda do capital (𝜏𝑡
𝑘). Analogamente 

                                                           
13 Se os preços são perfeitamente flexíveis (𝜛𝑝 = 0), então o preço se torna �̃�𝑡 = (1 + 휀𝑡

𝑝
)𝑃𝑡𝑚𝑐𝑡, onde 

1 + 휀𝑡
𝑝
 é taxa de markup de preços bruta. 

14 Variáveis com um acento circunflexo estão log-linearizadas em relação ao estado estacionário. 
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a Leeper et al. (2010), os instrumentos de gastos e tributos respondem ao produto (�̂�𝑡) e à dívida 

pública passada (�̂�𝑡−1), originando regras fiscais: 

 �̂�𝑡 = −𝜙𝑏,𝑋�̂�𝑡−1 − 𝜙𝑌,𝑋�̂�𝑡 + 휀�̂�
𝑋 (32) 

 �̂�𝑡 = 𝜙𝑏,𝑍�̂�𝑡−1 + 𝜙𝑌,𝑍�̂�𝑡 + 휀�̂�
𝑍 (33) 

onde 𝑋 ∈ {𝐺, 𝐼𝐺 , 𝑇}, 𝑍 ∈ {𝜏𝑐 , 𝜏𝑙 , 𝜏𝑘} e 휀�̂�
𝑋 e 휀�̂�

𝑍 são choques fiscais. Essas regras fiscais são 

consistentes com o fato de a condução da política fiscal visar a influenciar a atividade 

econômica e a manter uma trajetória sustentável da dívida pública. Os parâmetros 𝜙𝑌,𝑋 e 𝜙𝑌,𝑍 

medem o quão forte é a reação dos gastos e tributos ao produto, respectivamente. Leeper et al. 

(2010) postulam que esses parâmetros são positivos obrigando os instrumentos a ajudarem na 

estabilização do produto, porém este trabalho postula que eles podem assumir quaisquer valores 

(positivos, nulo e negativos), porque, como é explicado com mais detalhes na seção de 

estimação, isso permite ao modelo incorporar a possibilidade de a política fiscal ser anticíclica 

(𝜙𝑌,𝑋 > 0 e 𝜙𝑌,𝑍 > 0), acíclica (𝜙𝑌,𝑋 = 0 e 𝜙𝑌,𝑍 = 0) ou pró-cíclica (𝜙𝑌,𝑋 < 0 e 𝜙𝑌,𝑍 < 0). Já 

os parâmetros 𝜙𝑏,𝑋 e 𝜙𝑏,𝑍 são positivos e medem quanto os gastos e tributos ajudam na 

estabilização da dívida pública.15 

 A acumulação do estoque de capital público, que é disponibilizado a todas as firmas 

intermediárias como um insumo cujo uso aumenta a produtividade e não gera custos para elas, 

é dada por: 

 𝐾𝐺,𝑡 = (1 − 𝛿𝐺)𝐾𝐺,𝑡−1 + 𝐼𝐺,𝑡 (34) 

onde 0 < 𝛿𝐺 < 1 é a taxa de depreciação do estoque de capital público. 

Agregação e Equilíbrio 

A restrição orçamentária do governo requer que o total de receitas advindas da 

tributação do consumo, da renda do trabalho e da renda do capital privado mais a dívida pública 

emitida seja igual ao total de despesas com pagamento de juros, consumo público, investimento 

público e transferências16: 

                                                           
15 O Brasil adota um sistema de metas de superávit primário com o objetivo de balizar a evolução da 
dívida pública, ancorando as expectativas dos agentes. Embora não incorpore uma regra fiscal de 
superávit primário, o modelo tem regras fiscais que fazem cada instrumento reagir à dívida pública de 
forma a auxiliar na sua estabilização, aproximando-o do sistema de metas no que se refere a seu 
objetivo. 
16 Por simplicidade, as transferências totais são distribuídas igualmente entre todos as famílias. Essa 
hipótese é adequada no contexto deste trabalho, que busca analisar o impacto de diferentes 
instrumentos fiscais, dentre os quais as transferências, que afetam fortemente as decisões das famílias 
não ricardianas e fracamente as escolhas das famílias ricardianas. Porém, é implausível em outros 
contextos, como num trabalho sobre o sistema previdenciário baseado num modelo de gerações 
sobrepostas. 
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 𝜏𝑡
𝑐𝐶𝑡 + 𝜏𝑡

𝑙𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝜏𝑡
𝑘𝑟𝑘,𝑡𝑢𝑡𝐾𝑡−1 + 𝑏𝑡 =

𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1

Π𝑡
+ 𝐺𝑡 + 𝐼𝐺,𝑡 + 𝑇𝑡 (35) 

onde 𝐶𝑡 ≡ (1 − 𝜐)𝐶𝑟,𝑡 + 𝜐𝐶𝑛𝑟,𝑡 é o consumo agregado, 𝐾𝑡−1 ≡ (1 − 𝜈)𝐾𝑟,𝑡−1 é a oferta 

agregada de capital privado e 𝑏𝑡 é a oferta agregada de títulos públicos. 

O mercado de capital privado está em equilíbrio se a demanda total por capital das 

firmas intermediárias é igual à oferta total de capital das famílias ricardianas: 

 ∫ 𝐾𝑗,𝑡𝑑𝑗
1

0

= (1 − 𝜈)𝐾𝑟,𝑡 (36) 

O mercado de trabalho está em equilíbrio quando a demanda total por trabalho das 

firmas intermediárias é igual à oferta total de trabalho das famílias: 

 ∫ 𝑁𝑗,𝑡𝑑𝑗
1

0

= (1 − 𝜐)𝐿𝑟,𝑡 + 𝜐𝐿𝑛𝑟,𝑡 (37) 

Já o mercado de dívida pública está em equilíbrio se a oferta total de dívida pública do 

governo é igual à demanda total por dívida pública das famílias ricardianas: 

 𝑏𝑡 = (1 − 𝜈)𝑏𝑟,𝑡 (38) 

Por fim, o mercado do bem final está em equilíbrio quando a oferta total do bem final 

menos o custo associado a variações do grau de utilização do estoque de capital privado 

agregado é igual à soma do consumo agregado, consumo público, investimento privado 

agregado (𝐼𝑡 ≡ (1 − 𝜐)𝐼𝑟,𝑡) e investimento público: 

 𝑌𝑡 − 𝑎(𝑢𝑡)𝐾𝑡−1 = 𝐶𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐼𝐺,𝑡 (39) 

Equações Log-linearizadas 

Apresentam-se as equações log-linearizadas em torno do estado estacionário em que a 

taxa de inflação bruta é igual a um (Π = 1), a utilização do estoque de capital privado é plena 

(𝑢 = 1) e o consumo das famílias é igual (𝐶 = 𝐶𝑟 = 𝐶𝑛𝑟).17 

A equação do consumo das famílias não ricardianas é dada por: 

 (1 + 𝜏𝑐)
𝐶

𝑌
(�̂�𝑛𝑟,𝑡 +

𝜏𝑐

1 + 𝜏𝑐
�̂�𝑡

𝑐) =
𝑤𝐿

𝑌
[(1 − 𝜏𝑙)(�̂�𝑡 + �̂�𝑡) − 𝜏𝑙 �̂�𝑡

𝑙] +
𝑇

𝑌
�̂�𝑡 (40) 

O consumo das famílias não ricardianas depende da renda do salário e das transferências, 

deduzidos os tributos do trabalho e do consumo. Como esse tipo de família consome toda a 

renda corrente em cada período, um aumento da renda do salário ou um aumento das 

                                                           
17 Seguindo Smets e Wouters (2003), Chen (2007), Smets e Wouters (2007) e Justiniano et al. (2008), 
os choques de preferência, custo de investimento privado, markup de salários e markup de preços são 
normalizados. Justiniano et al. (2008) em seu apêndice ressaltam que esse procedimento serve para 
facilitar a escolha das distribuições a priori para os desvios-padrão dos choques e para melhorar as 
propriedades de convergência na estimação bayesiana. 
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transferências têm impacto positivo direto sobre o consumo, enquanto uma elevação do tributo 

do consumo ou do tributo do trabalho implicam uma queda do consumo. Isso ocorre porque 

elas não conseguem suavizar seu consumo ao longo do tempo e não consideram a expectativa 

de tributação futura.  

A equação do consumo das famílias ricardianas é dada por: 

 �̂�𝑟,𝑡 =
𝐸𝑡�̂�𝑟,𝑡+1

1+ℎ
+

ℎ�̂�𝑟,𝑡−1

1+ℎ
−

1

𝜎𝐶

1−ℎ

1+ℎ
[�̂�𝑡 − 𝐸𝑡Π̂𝑡+1 +

𝜏𝑐

1+𝜏𝑐
(�̂�𝑡

𝑐 − 𝐸𝑡�̂�𝑡+1
𝑐 )] + 휀�̂�

𝑏  (41) 

A hipótese de formação de hábito externo faz o consumo presente das famílias ricardianas 

depender de uma média ponderada do consumo futuro e passado, sendo que quanto maior o 

grau de persistência de hábito (ℎ), tanto maior é o peso do consumo passado. A elasticidade do 

consumo em relação à taxa de juros real é maior quando o inverso da elasticidade de 

substituição do consumo (𝜎𝐶) é maior ou o grau de persistência de hábito é maior. O consumo 

presente diminui com um tributo do consumo maior, mas aumenta quando o mesmo tributo 

esperado eleva-se. 

A equação do investimento privado é dada por: 

 𝐼𝑡 =
�̂�𝑡

𝜑(1 + 𝛽)
+

𝐼𝑡−1

1 + 𝛽
+

𝛽𝐸𝑡𝐼𝑡+1

1 + 𝛽
+ 휀�̂�

𝐼 (42) 

onde 𝜑 é definido como o valor que 𝑆′′(. ) assume no estado estacionário, ou seja, 𝜑 ≡ 𝑆′′|𝑠𝑠. 

O investimento privado presente depende do valor presente do estoque de capital privado 

instalado e de uma média ponderada do investimento passado e do investimento esperado. 

Quanto maior o desconto intertemporal (𝛽), tanto maior é o efeito do investimento esperado. 

Enfatiza-se a normalização do choque de custo de investimento privado de modo a poder 

interpretá-lo quando positivo como um choque que aumenta a produtividade do investimento 

privado ao diminuir seu custo. 

A equação do preço-sombra do investimento (Q de Tobin) é dada por: 

 �̂�𝑡 = −(�̂�𝑡 + 𝐸𝑡Π̂𝑡+1) +
(1−𝛿)𝐸𝑡�̂�𝑡+1

1−𝛿+(1−𝜏𝑘)𝑟𝑘
+

(1−𝜏𝑘)𝑟𝑘

1−𝛿+(1−𝜏𝑘)𝑟𝑘
(𝐸𝑡�̂�𝑘,𝑡+1 −

𝜏𝑘

1−𝜏𝑘 𝐸𝑡�̂�𝑡+1
𝑘 )  (43) 

O valor presente do estoque de capital privado depende negativamente da taxa de juros real e 

da expectativa da tributação do capital, enquanto depende positivamente do seu valor futuro e 

da expectativa da taxa de retorno do capital. 

A equação da utilização do capital privado é dada por: 

 �̂�𝑡 =
1

𝜅
(�̂�𝑘,𝑡 −

𝜏𝑘

1 − 𝜏𝑘
�̂�𝑡

𝑘) (44) 



24 

 

 

onde 𝜅 ≡ 𝑎′′(1) 𝑎′(1)⁄  é a elasticidade do custo de ajustamento da utilização do capital 

privado. A taxa de utilização do capital privado é uma função positiva da taxa de retorno do 

capital e negativa da tributação do capital.  

A equação da acumulação de capital privado é dada por: 

 �̂�𝑡 = (1 − 𝛿)�̂�𝑡−1 + 𝛿𝐼𝑡 (45) 

A equação da curva de Phillips para salários é dada por: 

 

�̂�𝑡 =
𝛽𝐸𝑡�̂�𝑡+1

1+𝛽
+

�̂�𝑡−1

1+𝛽
+

𝛽𝐸𝑡Π̂𝑡+1

1+𝛽
−

(1+𝛽𝛾𝑤)Π̂𝑡

1+𝛽
+

𝛾𝑤Π̂𝑡−1

1+𝛽
−

1

1+𝛽

(1−𝛽𝜛𝑤)(1−𝜛𝑤)

(1+(
1+𝜀𝑤

𝜀𝑤 )𝜎𝐿)𝜛𝑤

[�̂�𝑡 −

𝜎𝐿�̂�𝑡 −
𝜎𝐶

1−ℎ
(�̂�𝑟,𝑡 − �̂�𝑟,𝑡−1) −

𝜏𝑐

1+𝜏𝑐
�̂�𝑡

𝑐 −
𝜏𝑙

1−𝜏𝑙
�̂�𝑡

𝑙] + 휀�̂�
𝑤  

(46) 

O salário real depende do salário esperado e do salário passado ponderados pelo fator de 

desconto, bem como da inflação esperada, da inflação presente e da inflação passada 

ponderadas pelo grau de indexação dos salários (𝛾𝑤). Quando não existe indexação, a inflação 

passada deixa de ser relevante. Se o grau de rigidez dos salários (𝜛𝑤) é menor ou a elasticidade 

de substituição de trabalhos diferenciados no estado estacionário ((1 + 휀𝑤) 휀𝑤⁄ ) é menor ou o 

inverso da elasticidade da oferta de trabalho (𝜎𝐿) é menor, então é maior o efeito negativo do 

desvio do salário real em relação ao salário real que prevaleceria numa situação sem rigidez no 

mercado de trabalho. 

A equação de produção é dada por: 

 �̂�𝑡 = 𝜑𝑌[휀�̂�
𝐴 + 𝛼�̂�𝑡−1 + 𝛼�̂�𝑡 + (1 − 𝛼)�̂�𝑡 + 𝛼𝐺�̂�𝐺,𝑡−1] (47) 

onde 𝜑𝑌 ≡ 1 + Φ 𝑌⁄ , ou seja, um mais a razão custo fixo-produto no estado estacionário. 

A equação da demanda por trabalho é dada por: 

 �̂�𝑡 = �̂�𝑡 + �̂�𝑘,𝑡 + �̂�𝑡−1 − �̂�𝑡 (48) 

A equação da curva de Phillips para preços é dada por: 

 Π̂𝑡 =
𝛽𝐸𝑡Π̂𝑡+1

1 + 𝛽𝛾𝑝
+

𝛾𝑝Π̂𝑡−1

1 + 𝛽𝛾𝑝
+

(1 − 𝛽𝜛𝑝)(1 − 𝜛𝑝)

(1 + 𝛽𝛾𝑝)𝜛𝑝

𝑚�̂�𝑡 + 휀�̂�
𝑝
 (49) 

A inflação presente depende da inflação esperada e da inflação passada, ponderadas pelo grau 

de indexação dos preços (𝛾𝑝), e do custo marginal. Quanto mais indexada é a economia, tanto 

maior é a influência do componente backward-looking. Se não há nenhuma indexação, a curva 

de Phillips se torna puramente forward-looking. A elasticidade da inflação presente com relação 

a mudanças no custo marginal depende sobretudo do grau de rigidez dos preços (𝜛𝑝) e é tanto 

maior quanto menor a rigidez. 

A equação do custo marginal é dada por: 
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 𝑚�̂�𝑡 = 𝛼�̂�𝑘,𝑡 + (1 − 𝛼)�̂�𝑡 − 휀�̂�
𝐴 − 𝛼𝐺�̂�𝐺,𝑡−1 (50) 

O custo marginal eleva-se quando a taxa de retorno do capital ou o salário real aumentam, 

porém cai quando ocorre um choque de tecnologia positivo ou aumenta o estoque de capital 

público. A introdução de capital público como um insumo disponível sem custos para as firmas 

intermediárias abre a possibilidade de o governo gerar o mesmo efeito qualitativo que o choque 

de tecnologia. 

A equação da inflação dos consumidores é dada por: 

 Π̂𝑡
𝐶 = Π̂𝑡 +

𝜏𝑐

1 + 𝜏𝑐
(�̂�𝑡

𝑐 − �̂�𝑡−1
𝑐 ) (51) 

onde Π̂𝑡
𝐶 é a inflação dos preços com que os consumidores se deparam, que consiste da inflação 

dos preços com que os produtores se defrontam (Π̂𝑡) mais a diferença da tributação do consumo 

presente e passado. 

As equações das regras monetária e fiscais são dadas por (31), (32) e (33). 

A equação da acumulação de capital público é dada por: 

 �̂�𝐺,𝑡 = (1 − 𝛿𝐺)�̂�𝐺,𝑡−1 + 𝛿𝐺𝐼𝐺,𝑡 (52) 

A equação da restrição orçamentária do governo é dada por: 

 

𝜏𝑐𝐶

𝑌
(�̂�𝑡

𝑐 + �̂�𝑡) +
𝜏𝑙𝑤𝐿

𝑌
(�̂�𝑡

𝑙 + �̂�𝑡 + �̂�𝑡) +
𝜏𝑘𝑟𝑘𝐾

𝑌
(�̂�𝑡

𝑘 + �̂�𝑘,𝑡 + �̂�𝑡 + �̂�𝑡−1) =

1

𝛽

𝑏

𝑌
(�̂�𝑡−1 − Π̂𝑡 + �̂�𝑡−1) −

𝑏

𝑌
�̂�𝑡 +

𝐺

𝑌
�̂�𝑡 +

𝐼𝐺

𝑌
𝐼𝐺,𝑡 +

𝑇

𝑌
�̂�𝑡  

(53) 

A equação do consumo total é dada por: 

 �̂�𝑡 = (1 − 𝜈)�̂�𝑟,𝑡 + 𝜈�̂�𝑛𝑟,𝑡 (54) 

A equação do equilíbrio no mercado do bem final é dada por: 

 �̂�𝑡 =
𝐶

𝑌
�̂�𝑡 +

𝐼

𝑌
𝐼𝑡 +

𝐺

𝑌
�̂�𝑡 +

𝐼𝐺

𝑌
𝐼𝐺 + (1 − 𝜏𝑘)

𝑟𝑘𝐾

𝑌
�̂�𝑡 (55) 

Por fim, os choques de preferência (휀�̂�
𝑏), investimento privado (휀�̂�

𝐼), markup de salários 

(휀�̂�
𝑤), tecnologia (휀�̂�

𝐴), markup de preços (휀�̂�
𝑝
) e instrumentos fiscais (휀�̂�

𝐺 , 휀�̂�
 𝐼𝐺 , 휀�̂�

𝑇 , 휀�̂�
𝜏𝑐

, 휀�̂�
𝜏𝑙

, 휀�̂�
𝜏𝑘

) 

seguem um processo autorregressivo de primeira ordem: 

 휀�̂�
o = 𝜌𝑜휀�̂�−1

𝑜 + 𝜂𝑡
𝑜 (56) 

onde 0 < 𝜌𝑜 < 1 é a persistência do choque e 𝜂𝑡
𝑜 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝑜

2) é um termo erro independente e 

identicamente distribuído para 𝑜 ∈ {𝑏, 𝐼, 𝑤, 𝐴, 𝑝, 𝐺, 𝐼𝐺 , 𝑇, 𝜏𝑐, 𝜏𝑙 , 𝜏𝑘}. O choque monetário 𝜂𝑡
𝑚 ∼

𝑁(0, 𝜎𝑚
2 ) é um erro independente e identicamente distribuído. 

4. Estimação 

A estimação do modelo é feita com métodos bayesianos, que permitem ao pesquisador 

atribuir distribuições a priori para os parâmetros com base em informações que, em geral, 
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advêm de pesquisas anteriores e restrições teóricas e utilizar os dados em conjunto com o 

modelo para atualizar sua crença, obtendo as distribuições a posteriori dos parâmetros.18 

4.1. Dados 

Na estimação são usadas séries sobre consumo privado, investimento privado, consumo 

público, investimento público, transferências, taxa de juros nominal, taxa de inflação e alíquotas 

tributárias sobre o consumo, sobre a renda do trabalho e sobre a renda do capital.19 A frequência 

é trimestral e o período abrange 1999T3-2013T4.20 

As séries de consumo privado e consumo público são obtidas diretamente das Contas 

Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (CNT-IBGE). A série 

de investimento público é produzida por Orair (2016)21, que, quando subtraída da série de 

formação bruta de capital fixo das CNT-IBGE, dá origem à série de investimento privado. A 

série de transferências é composta pelos dados de benefícios previdenciários, abono, seguro-

desemprego e benefícios assistências da Lei Orgânica de Assistência Social (LOAS) e Renda 

Mensal Vitalícia (RMV), fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).22 A série de 

taxa de juros nominal é a taxa Selic (média geométrica), calculada pelo Banco Central do Brasil 

(BCB). A taxa de inflação (dos consumidores) é a taxa de inflação calculada com o Índice 

Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), obtida do IBGE. 

Como exercício de robustez, o trabalho faz uso de duas bases de alíquotas tributárias 

efetivas distintas: uma de Azevedo e Fasolo (2015) e outra de Almeida et al. (2017).23  

                                                           
18 De acordo com Griffoli (2013), existem vantagens na escolha pela estimação bayesiana de modelos 
DSGE. Primeiro, a estimação bayesiana faz uso de toda a estrutura do modelo DSGE representado 
por suas equações, o que se contrasta, por exemplo, com o método dos momentos generalizados, que 
utiliza apenas algumas equações. Segundo, ao levar em consideração as distribuições a priori como 
pesos para distintas regiões do espaço paramétrico, ela evita estimações com valores absurdos. 
Terceiro, a inclusão das distribuições a priori ajuda na identificação dos parâmetros. Quarto, permite 
lidar explicitamente com problemas de especificação do modelo ao incorporar choques nas equações 
estruturais. 
19 A estimação bayesiana exige que o número de choques estruturais seja igual ou maior que o número 
de variáveis observáveis para evitar o problema de stochastic singularity. Como existem 12 choques 
estruturais e 10 variáveis observáveis, essa condição é satisfeita. 
20 Seguem-se Castro et al. (2011) na escolha do início do período amostral em 1999T3. Restringem-se 
as séries até 2013T4 porque, como ficará mais claro a seguir, o trabalho usa duas bases de dados 
diferentes para as alíquotas tributárias como exercício de robustez, sendo uma delas mais restrita e 
indo até 2013T4. 
21 Através de técnicas de desagregação temporal e previsão contemporânea, Orair (2016) constrói a 
série de investimento público correspondente à formação bruta de capital fixo do governo geral e 
empresas públicas federais, que é harmonizada ao conceito usado no sistema de contas nacionais.  
22 Não se incluem os dados do programa Bolsa Família na série de transferências porque a hipótese 
de que no modelo as transferências totais são distribuídas igualmente entre todas as famílias não 
condiz com a característica de o programa ser voltado para um segmento específico, qual seja, famílias 
em situação de pobreza e extrema pobreza. 
23 Para mais detalhes sobre as alíquotas efetivas estimadas por Azevedo e Fasolo (2015) e por Almeida 
et al. (2017), ver Apêndice 8.1 e Apêndice 8.2, respectivamente. As principais diferenças são a 
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Designam-se a base de dados formada pelas séries citadas no parágrafo anterior mais as 

alíquotas de Azevedo e Fasolo (2015) por “base de dados A”, enquanto a outra base formada 

pelas mesmas séries mencionadas no parágrafo anterior mais as alíquotas de Almeida et al. 

(2017) por “base de dados B”. 

Todas as séries com exceção da taxa de juros, taxa de inflação e alíquotas são 

deflacionadas pelo IPCA e todas as séries com exceção da taxa de juros nominal são 

dessazonalizadas. Para estacionarizar as séries de produto, consumo privado, investimento 

privado, consumo público, investimento público e transferências, aplica-se a primeira diferença 

do logaritmo natural e, em seguida, subtrai-se a respectiva média. As séries de taxa de juros 

nominal, taxa de inflação e alíquotas têm suas respectivas médias subtraídas, com exceção da 

série de alíquota tributária sobre a renda do trabalho de Azevedo e Fazolo (2015), que tem sua 

tendência linear subtraída para ser estacionarizada. 

4.2. Parâmetros Calibrados 

Os parâmetros calibrados (Tabela 1) referem-se às alíquotas e razões no estado 

estacionário, além de parâmetros difíceis de estimar ou não identificados. Destaca-se que 

nenhum dos parâmetros das regras fiscais é calibrado, uma vez que são o foco da estimação do 

presente trabalho. A escolha dos valores se ampara na média amostral ou em alguma pesquisa 

específica. 24,25,26,27 

Tabela 1 - Parâmetros Calibrados 

Descrição Valor Referência 

  
Dados 

A 
Dados B  

Fração em relação ao Produto no Estado Estacionário 

𝐶 𝑌⁄  Cons. Priv. 0,61 0,61 Resíduo 

𝐼 𝑌⁄  Inv. Priv. 0,17 0,17 Resíduo 

                                                           
classificação de alguns impostos no cômputo das bases tributárias e o método de desagregação 
temporal para transformar séries de baixa em alta frequência. 
24 Dadas as relações 𝑅 =

1

𝛽
, 𝑟𝑘 =

1

1−𝜏𝑘
(𝑅 − (1 − 𝛿)), 

𝑟𝑘𝐾

𝑌
= 𝛼 e 

𝑤𝐿

𝑌
= 1 − α, calculam-se por resíduo 

𝐼

𝑌
=

𝛿
𝑟𝑘𝐾

𝑌

1

𝑟𝑘
, 

𝐶

𝑌
= 1 −

𝐼

𝑌
−

𝐺

𝑌
−

𝐼𝐺

𝑌
 e 

𝑇

𝑌
= 𝜏𝑐  

𝐶

𝑌
+ 𝜏𝑙 𝑤𝐿

𝑌
+ 𝜏𝑘 𝑟𝑘𝐾

𝑌
−

𝐺

𝑌
−

𝐼𝐺

𝑌
+ (1 − 𝑅)

𝑏

𝑌
. 

25 Usar as calibrações de Castro et al. (2011) para os últimos parâmetros, ou seja, 𝛼 = 0,448 e 𝛿 =
𝛿𝐺 = 0,015, não muda praticamente os resultados das estimações. 
26 Moura (2015) enfatiza que não existe consenso na literatura para o valor da 𝛼𝐺 e usa em seu modelo 
DSGE o valor “conservador” de 0,02 para mostrar a importância do investimento público mesmo num 
cenário com 𝛼𝐺 pequeno. Tal como ele, faz-se uma análise de sensibilidade para esse parâmetro. 
27 Não se encontra na literatura nacional referência para a elasticidade do custo de ajustamento da 
utilização do capital (𝜅) nem para a razão custo fixo-produto mais um (𝜑𝑌). Por isso, esses parâmetros 
são calibrados, respectivamente, em 0,54 e 1,6 conforme estimativas de Smets e Wouters (2007). 
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𝐺 𝑌⁄  Cons. Púb. 0,19 0,19 Média amostral 

𝐼𝐺 𝑌⁄  Inv. Púb. 0,03 0,03 Média amostral 

𝑇 𝑌⁄  Transf. 0,12 0,15 Resíduo 

𝑏 𝑌⁄  Dív. Púb. 2,48 2,48 Média amostral 

Alíquotas no Estado Estacionário 

𝜏𝑐 Trib. Cons. 0,26 0,23 Média amostral 

𝜏𝑙 Trib. Trab. 0,23 0,28 Média amostral 

𝜏𝑘 Trib. Cap. 0,16 0,20 Média amostral 

Parâmetros Estruturais Calibrados 

𝛽 Fator Desconto 0,989 Castro et al. (2011) 

𝛼 Elast. Prod.-Cap. Priv. 0,3 
Cavalcanti e Vereda 

(2011) 

𝛿 Tx. Deprec. Cap. Priv. 0,025 
Cavalcanti e Vereda 

(2011) 

𝛿𝐺 Tx. Deprec. Cap. Púb. 0,025 Moura (2015) 

𝛼𝐺  Elast. Prod.-Cap. Púb. 0,02 Moura (2015) 

휀𝑤 Tx. Markup Salários 0,5 Castro et al. (2011) 

𝜎𝐿 Inverso Elast. Oferta. Trab. 1 Castro et al. (2011) 

𝜎𝑐 Inverso Elast. Subst. Cons. 1,3 Castro et al. (2011) 

𝜅 Elast. Custo Ajust. Utiliz. Cap. 0,54 Smets e Wouters (2007) 

𝜑𝑌 Razão Custo Fixo-Prod. 1,6 Smets e Wouters (2007) 

Fonte: Elaboração própria. Nota: Seguindo Moura (2015), supõe-se que a taxa de depreciação 

do estoque de capital público é igual à do capital privado. A média amostral da razão dívida 

pública-produto é obtida com a série de dívida bruta do governo geral do BCB. 

4.3. Distribuições a Priori 

A Tabela 2 mostra os parâmetros a serem estimados, as distribuições a priori com a 

média, o desvio-padrão e fonte. As escolhas são feitas respeitando os valores teóricos que tais 

parâmetros podem assumir e amparando-se em outras pesquisas. 
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Tabela 2 - Distribuições a Priori e a Posteriori 
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Parâmetro Prior 
Posterior 

(Estimação A) 

Posterior 

(Estimação B) 

  Dist. 
Méd

. 

Dp

. 

Font

e 

Méd

. 
5º 95º 

Méd

. 
5º 95º 

Rigidez Nominal e Real 

𝜑 
Custo Ajust. Inv. 

Priv.  
N 4 1,5 i 6,48 3,84 9,04 6,73 4,04 9,33 

𝛾𝑝 Index. Preços B 0,65 0,2 i 0,37 0,08 0,64 0,39 0,10 0,68 

𝛾𝑤 Index. Salários B 0,65 
0,1

5 
i 0,61 0,36 0,86 0,62 0,38 0,88 

𝜛𝑝 Calvo Preços B 0,65 0,1 i 0,66 0,50 0,81 0,68 0,52 0,84 

𝜛𝑤 Calvo Salários B 0,75 0,1 i 0,78 0,67 0,90 0,80 0,69 0,91 

𝜈 Fração não Ricard. B 0,4 
0,1

5 
i 0,27 0,09 0,45 0,22 0,07 0,38 

ℎ Persist. Hábito B 0,85 
0,0

5 
i 0,86 0,81 0,92 0,86 0,81 0,92 

Regra Monetária 

𝜌 
Suaviz. Tx. Juros 

Nom. 
B 0,6 

0,1

5 
i 0,89 0,86 0,92 0,90 0,86 0,92 

𝜌Π Resp. Inflação N 2 
0,3

5 
i 2,23 1,75 2,75 2,27 1,79 2,75 

𝜌𝑌 Resp. Prod. G 0,25 0,1 i 0,11 0,04 0,16 0,10 0,04 0,15 

Resposta ao Produto dos Instrumentos Fiscais 

𝜙𝑌,𝐺 Cons. Púb. N 0 1 ii 
-

0,26 

-

0,68 
0,15 

-

0,25 

-

0,67 
0,17 

𝜙𝑌,𝐼𝐺
 Inv. Púb. N 0 1 ii 

-

0,54 

-

1,44 
0,36 

-

0,59 

-

1,53 
0,32 

𝜙𝑌,𝑇 Transf. N 0 1 ii 0,15 
-

0,19 
0,49 0,15 

-

0,21 
0,51 

𝜙𝑌,𝜏𝑐 Trib. Cons. N 0 1 ii 
-

0,13 

-

0,25 

-

0,01 

-

0,12 

-

0,21 
-0,03 

𝜙𝑌,𝜏𝑙 Trib. Trab. N 0 1 ii 
-

0,06 

-

0,11 

-

0,03 
0,03 

-

0,04 
0,11 



31 

 

 

𝜙𝑌,𝜏𝑘 Trib. Cap. N 0 1 ii 
-

0,17 

-

0,25 

-

0,10 

-

0,20 

-

0,28 
-0,11 

Resposta à Dívida Pública dos Instrumentos Fiscais 

𝜙𝑏,𝐺 Cons. Púb. G 0,4 0,2 iii 0,25 0,06 0,44 0,21 0,04 0,37 

𝜙𝑏,𝐼𝐺
 Inv. Púb. G 0,4 0,2 iii 0,32 0,08 0,55 0,29 0,07 0,50 

𝜙𝑏,𝑇 Transf. G 0,4 0,2 iii 0,20 0,05 0,34 0,19 0,04 0,33 

𝜙𝑏,𝜏𝑐 Trib. Cons. G 0,4 0,2 iii 0,20 0,09 0,30 0,13 0,06 0,20 

𝜙𝑏,𝜏𝑙 Trib. Trab. G 0,4 0,2 iii 0,07 0,04 0,11 0,10 0,05 0,15 

𝜙𝑏,𝜏𝑘 Trib. Cap. G 0,4 0,2 iii 0,09 0,03 0,15 0,16 0,11 0,22 

Persistência dos Choques 

𝜌𝐴 Tecn. B 0,5 
0,2

5 
i 0,48 0,07 0,88 0,50 0,09 0,91 

𝜌𝑏 Pref. B 0,5 
0,2

5 
i 0,14 0 0,28 0,14 0 0,26 

𝜌𝐼 Inv. Priv. B 0,5 
0,2

5 
i 0,32 0,08 0,55 0,30 0,07 0,52 

𝜌𝑤 Markup Salários B 0,5 
0,2

5 
i 0,32 0,03 0,57 0,31 0,03 0,56 

𝜌𝑝 Markup Preços B 0,5 
0,2

5 
i 0,30 0,01 0,56 0,26 0,01 0,50 

𝜌𝐺  Cons. Púb. B 0,5 
0,2

5 
i 0,80 0,65 0,95 0,83 0,69 0,97 

𝜌𝐼𝐺
 Inv. Púb. B 0,5 

0,2

5 
i 0,81 0,67 0,95 0,81 0,68 0,94 

𝜌𝑇 Transf. B 0,5 
0,2

5 
i 0,86 0,77 0,96 0,88 0,79 0,97 

𝜌𝜏𝑐 Trib. Cons. B 0,5 
0,2

5 
i 0,77 0,62 0,93 0,64 0,45 0,85 

𝜌𝜏𝑙 Trib. Trab. B 0,5 
0,2

5 
i 0,64 0,46 0,83 0,45 0,22 0,67 

𝜌𝜏𝑘 Trib. Cap. B 0,5 
0,2

5 
i 0,50 0,29 0,71 0,40 0,19 0,61 

Desvio-padrão dos Choques 
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𝜎𝑚
2  Monet. GI 0,01 Inf. i 

0,00

3 

0,00

2 

0,00

3 

0,00

3 

0,00

2 

0,00

3 

𝜎𝐴
2 Tecn. GI 0,01 Inf. i 

0,00

9 

0,00

2 

0,01

7 

0,00

7 

0,00

2 

0,01

2 

𝜎𝑏
2 Pref. GI 0,01 Inf. i 

0,00

9 

0,00

7 

0,01

2 

0,00

9 

0,00

7 

0,01

1 

𝜎𝐼
2 Inv. Priv. GI 0,01 Inf. i 

0,01

6 

0,01

1 

0,02

0 

0,01

6 

0,01

2 

0,02

1 

𝜎𝑤
2  Markup Salários GI 0,01 Inf. i 

0,00

6 

0,00

3 

0,01

0 

0,00

6 

0,00

3 

0,00

9 

𝜎𝑝
2 Markup Preços GI 0,01 Inf. i 

0,00

5 

0,00

3 

0,00

6 

0,00

5 

0,00

4 

0,00

7 

𝜎𝐺
2 Cons. Púb. GI 0,01 Inf. i 

0,02

9 

0,02

4 

0,03

5 

0,03

0 

0,02

4 

0,03

5 

𝜎𝐼𝐺

2  Inv. Púb. GI 0,01 Inf. i 
0,08

3 

0,07

0 

0,09

6 

0,08

3 

0,07

0 

0,09

6 

𝜎𝑇
2 Transf. GI 0,01 Inf. i 

0,02

9 

0,02

4 

0,03

3 

0,02

9 

0,02

4 

0,03

3 

𝜎𝜏𝑐
2  Trib. Cons. GI 0,01 Inf. i 

0,01

1 

0,00

9 

0,01

3 

0,01

0 

0,00

8 

0,01

1 

𝜎
𝜏𝑙
2  Trib. Trab. GI 0,01 Inf. i 

0,00

4 

0,00

4 

0,00

5 

0,01

1 

0,00

9 

0,01

3 

𝜎
𝜏𝑘
2  Trib. Cap. GI 0,01 Inf. i 

0,01

1 

0,00

9 

0,01

3 

0,01

3 

0,01

1 

0,01

5 

Fonte: Elaboração própria. Nota: B: beta. G: gama. GI: gama invertida. N: normal. Inf.: infinito. 

i: Castro et al. (2011). ii: Herbst e Schorfheide (2016, cap. 6). iii: Leeper et al. (2010). 

Quando a política fiscal caracteriza-se por instrumentos fiscais de gastos diminuindo 

(aumentando) e de alíquotas tributárias28 aumentando (diminuindo) em resposta a uma elevação 

                                                           
28 Vegh e Vuletin (2012) destacam a importância de distinguir entre mudanças nos instrumentos da 
política fiscal que de fato refletem as intenções dos policymakers e mudanças nos resultados da política 
fiscal. As alíquotas tributárias representam melhor o comportamento discricionário da política fiscal que 
as receitas e outras medidas baseadas nas receitas, que não estão sob o controle dos policymakers e 
variam endogenamente com o produto e outros fatores como a disposição dos agentes a cometer 
evasão tributária, capacidade de subornar os encarregados pela tributação e mudanças na distribuição 
de renda. 
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(queda) do produto, ela é chamada de anticíclica e ajuda a suavizar o ciclo econômico. Quando 

os instrumentos fiscais não reagem ao produto, a política fiscal é acíclica. Por fim, quando os 

instrumentos fiscais de gastos aumentam (diminuem) e de alíquotas tributárias diminuem 

(aumentam) em resposta a uma elevação (queda) do produto, a política fiscal é pró-cíclica e 

contribui para amplificar o ciclo econômico. A literatura internacional aponta que a política 

fiscal é anticíclica ou acíclica em países desenvolvidos e é pró-cíclica em países em 

desenvolvimento (e.g., Talvi e Vegh (2005), Alesina et al. (2008), Ilzetzki e Vegh (2008), Vegh 

e Vuletin (2012)). Em particular, a literatura nacional encontra evidências de a política fiscal 

brasileira ser pró-cíclica (e.g., Mendonça et al. (2009), Rocha (2009), Rocha e Giuberti (2008), 

Gadelha e Divino (2013a) e Gadelha e Divino (2013b) 29). 

Herbst e Schorfheide (2016, cap. 6) ressaltam a importância da escolha adequada das 

priors dos parâmetros de reação dos instrumentos fiscais ao produto. Eles estimam o mesmo 

modelo de Leeper et al. (2010) com a mesma base de dados, porém estabelecem priors mais 

difusas com suporte em valores positivos e negativos – mais precisamente, substituem a 

distribuição gama de Leeper et al. (2010) com desvio-padrão variando de 0,05 a 0,3 a depender 

do parâmetro por uma distribuição normal com desvio-padrão 1, embora mantenham as mesmas 

médias –, encontrando evidências de que a política fiscal estadunidense de gastos é pró-cíclica 

e não anticíclica como forçadamente mostram os resultados de Leeper et al. (2010), cujos 

achados se devem à escolha das priors com suporte apenas em valores positivos, fazendo com 

que as posteriors necessariamente só tenham massa de probabilidade em valores positivos.30 

                                                           
29 Gadelha e Divino (2013b) é o único estudo que, além de encontrar evidências de a política fiscal 
brasileira ser pró-cíclica, busca compreender os motivos teóricos de tal comportamento. Suas 
estimações respaldam os argumentos sobre variabilidade da base tributária (pressões políticas por 
mais gastos públicos aumentam nas expansões econômicas, porque a base tributária e, por 
conseguinte, a arrecadação elevam-se), corrupção (quando a arrecadação aumenta devido ao período 
expansivo da economia, cidadãos de países em que é forte a sensação de corrupção exigem dos 
governantes certos aumentos dos gastos públicos ou cortes dos impostos por temerem que a 
arrecadação extra seja desperdiçada) e economia informal (países com uma economia informal maior 
têm uma variabilidade da base tributária maior, amplificando o efeito do primeiro argumento), porém 
não corroboram aquelas sobre restrição ao crédito internacional (países em desenvolvimento são mais 
sujeitos a restrições ao crédito internacional em tempos de retração econômica, em que a escassez de 
oferta de crédito limita os gastos públicos). 
30 Gadelha e Divino (2013a) estimam um modelo DSGE e encontram evidências de a política fiscal 
brasileira ser pró-cíclica, porém seus resultados são sujeitos a críticas que o presente trabalho busca 
contornar: (i) mesmo parâmetro de cada regra fiscal capta a reação ao produto e à dívida, não 
permitindo distinguir se a resposta é em relação ao produto ou à dívida; (ii) priors das regras fiscais 
centradas em valores positivos altos com desvios-padrão pequenos, embora tenham distribuição 
normal, são muito apertadas e tendem a gerar posteriors concentradas nas mesmas regiões; (iii) 
aplicação de filtro HP para estacionarizar os dados não é aconselhável porque esse método se baseia 
em informações passadas e futuras, sendo preferível o filtro HP one-sided ou a primeira diferença; e 
(iv) estimações dos parâmetros fiscais associados às alíquotas tributárias seriam mais informativas se 
obtidas com dados de alíquotas efetivas no lugar de receitas tributárias por representarem diretamente 
as alíquotas do modelo. 
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Por isso, diferentemente de Leeper et al. (2010), para os coeficientes de reação ao 

produto dos instrumentos fiscais (𝜙𝑌,𝐺, 𝜙𝑌,𝐼𝐺
, 𝜙𝑌,𝑇, 𝜙𝑌,𝜏𝑐, 𝜙𝑌,𝜏𝑙, 𝜙𝑌,𝜏𝑘), decide-se não restringir 

o domínio a valores positivos e adota-se uma postura agnóstica ao escolher uma distribuição 

normal com média 0 e desvio-padrão 1, tal como fazem Herbst e Schorfheide (2016, cap.6). 

Assim, tais coeficientes podem assumir valores positivos (comportamento anticíclico), nulo 

(comportamento acíclico) e negativos (comportamento pró-cíclico), permitindo aos dados 

falarem o comportamento fiscal com relativa folga. 

No que tange aos parâmetros de reação à dívida pública (𝜙𝑏,𝐺, 𝜙𝑏,𝐼𝐺
, 𝜙𝑏,𝑇, 𝜙𝑏,𝜏𝑐, 

𝜙𝑏,𝜏𝑙, 𝜙𝑏,𝜏𝑘), opta-se por distribuições difusas que abarquem um conjunto considerável de 

valores positivos a fim de deixar os dados indicarem quais instrumentos fiscais são mais 

fortemente acionados para estabilizar a dívida pública, tendo em vista que não existe uma 

literatura consolidada apontando para um certo comportamento. Assim, tal como Leeper et al. 

(2010), adota-se uma distribuição gama com média 0,4 e desvio-padrão 0,2, de modo a abarcar 

aproximadamente valores entre 0 e 1,25. 

4.4. Resultados das Estimações com Foco nas Regras Fiscais 

Utiliza-se o programa Dynare para efetuar o processo de estimação bayesiana.  Como a 

base de dados A usa as séries de alíquotas tributárias de Azevedo e Fasolo (2015) e a base de 

dados B utiliza as séries de alíquotas tributárias de Almeida et al. (2017), faz-se uma estimação 

com cada base, gerando a “estimação A” e a “estimação B”, embora ambas tenham as mesmas 

priors. Em cada estimação, são geradas 5 cadeias com 1 milhão de sorteios cada uma, obtendo-

se uma taxa média de aceitação de aproximadamente 23%, e são descartados 50% dos sorteios 

iniciais.31 

A Tabela 2 mostra a média, 5º e 95º percentis das posteriors dos parâmetros das 

estimações A e B.32 Como pode ser notado, para os parâmetros que não dizem respeito às regras 

fiscais, as médias das posteriors das duas estimações são parecidas entre si e semelhantes aos 

resultados de Castro et al. (2011). 

No que tange aos parâmetros de resposta ao produto das regras fiscais, salienta-se que 

valores positivos, nulo e negativos indicam, respectivamente, comportamento anticíclico, 

                                                           
31 Os gráficos dos diagnósticos de convergência univariada e multivariada indicam haver convergência 
das estimações. 
32 O Apêndice 8.3 apresenta os gráficos das priors e posteriors das estimações A e B. Como é possível 
observar pelas posteriors, os dados foram informativos para a maioria dos parâmetros, já que muitas 
posteriors tiveram suas massas de probabilidade menos dispersas relativamente às das priors ou se 
concentraram em valores distintos dos iniciais. Cabe ressaltar que esse é o caso de todos os 
parâmetros das regras fiscais. 
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acíclico e pró-cíclico do instrumento fiscal. Nota-se que as médias das posteriors das estimações 

A e B são negativas, com exceção das transferências em ambas as estimações e do tributo do 

trabalho na estimação B. Mas, também é importante analisar onde ocorre a concentração da 

massa de probabilidade das posteriors com o objetivo de entender melhor quanta incerteza 

permeia os resultados, o que pode ser feito olhando para as posteriors dos parâmetros de 

resposta ao produto na Figura 3. 

Figura 3 - Priors e Posteriors dos Parâmetros Fiscais de Resposta ao Produto 

Estimação A 

   

   

Estimação B 

   

   

Fonte: Elaboração própria. Nota: As priors e as posteriors estão nas cores cinza e preto, 

respectivamente. Os gráficos das respostas fiscais (principalmente, dos tributos) são ampliados 

para melhorar a visualização, uma vez que as posteriors se mostram bem concentradas 

relativamente às priors, que são difusas. Ressalta-se que os dados são informativos em todos os 

casos, já que todas as posteriors são bem distintas das priors. 

Do lado dos instrumentos de gastos, a resposta do consumo público ao produto (𝜙𝑌,𝐺) 

apresenta média de -0,26 na estimação A e de -0,25 na estimação B. Em ambas as estimações, 

ocorre uma concentração da massa de probabilidade da posterior na região negativa como se vê 

pelos gráficos das posteriors. 

A resposta do investimento púbico ao produto (𝜙𝑌,𝐼𝐺
) tem média de -0,54 na estimação 

A e de -0,59 na estimação B. Em ambas as estimações, uma boa parte da massa de probabilidade 

se concentra na região negativa, o que se constata visualmente pelos gráficos. Esses resultados 
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vão na direção do que se encontra na literatura nacional, i.e., de que o consumo e o investimento 

públicos são pró-cíclicos. 

Em contraste, as transferências reagem menos ao produto, já que o parâmetro de 

resposta ao produto (𝜙𝑌,𝑇) tem média de 0,15 na estimação A e B. Nas duas estimações, a massa 

de probabilidade não se concentra tanto na região positiva como se vê pelos gráficos. Como 

está mais dispersa que nos casos do consumo público e investimento público, é mais difícil 

dizer com relativa precisão se o comportamento das transferências é anticíclico ou acíclico. 

Assim, parece mais seguro falar que as transferências são levemente anticíclicas ou acíclicas, o 

que pode estar relacionado, no primeiro caso, aos componentes de abono e seguro-desemprego, 

mais ligados ao papel de estabilizadores automáticos, e, no segundo caso, à rigidez dos 

benefícios previdenciários e assistenciais, que formam uma parte significativa das 

transferências e têm crescido independentemente das condições da atividade econômica. 

Do lado dos instrumentos de tributos, a resposta da alíquota sobre o consumo ao produto 

(𝜙𝑌,𝜏𝑐) tem média de -0,13 na estimação A e -0,12 na estimação B, enquanto a resposta da 

alíquota sobre a renda do capital ao produto (𝜙𝑌,𝜏𝑘) tem média de -0,17 na estimação A e -0,20 

na estimação B. Em todos esses casos, a massa de probabilidade da posterior encontra-se bem 

concentrada na região negativa como se constata pelo gráfico e pelo fato de o intervalo de 

credibilidade não conter o valor zero. Isso evidencia que as alíquotas sobre o consumo e a renda 

do capital são pró-cíclicas.  

Já a resposta da alíquota sobre a renda do trabalho ao produto (𝜙𝑌,𝜏𝑙) tem média de -

0,06 na estimação A e de 0,03 na estimação B. No primeiro caso, a massa de probabilidade se 

concentra bastante na região negativa e o intervalo de credibilidade não contém o valor zero. 

Porém, no segundo caso, ela se concentra só um pouco na região positiva como se vê pelo 

gráfico. Dessa forma, a estimação A encontra evidências de a alíquota sobre a renda do trabalho 

ser pró-cíclica, porém a estimação B aponta para um comportamento levemente anticíclico ou 

acíclico. 

No que tange aos parâmetros de resposta à dívida pública dos instrumentos fiscais de 

gastos, as repostas do consumo público (𝜙𝑏,𝐺), investimento público (𝜙𝑏,𝐼𝐺
) e transferências 

(𝜙𝑏,𝑇) têm, respectivamente, médias de 0,25, 0,32 e 0,20 na estimação A e de 0,21, 0,29 e 0,19 

na estimação B. Em ambas as estimações, o investimento público é o gasto que mais contribui 

para a estabilização da dívida e as transferências são o gasto que menos ajuda a estabilizar a 

dívida. Isso pode se dever ao fato de que o investimento público no Brasil é o gasto mais 
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discricionário e, logo, sujeito a cortes quando da necessidade de ajustes fiscais, enquanto as 

transferências, sobretudo a parcela previdenciária, são os gastos mais rígidos. 

Do lado da tributação, as respostas à dívida pública das alíquotas sobre o consumo 

(𝜙𝑏,𝜏𝑐), a renda do trabalho (𝜙𝑏,𝜏𝑙) e a renda do capital (𝜙𝑏,𝜏𝑘) têm, respectivamente, médias de 

0,20, 0,07 e 0,09 na estimação A, de forma que a alíquota tributária sobre o consumo é a mais 

acionada para estabilizar a dívida pública. Isso parece fazer sentido para o Brasil, em que uma 

parcela significativa da arrecadação reside em impostos sobre o consumo. Já na estimação B, 

as médias são, respectivamente, de 0,13, 0,10 e 0,16 e, logo, indicam que há uma contribuição 

mais equânime entre as alíquotas tributárias para a estabilização da dívida pública. 

Em vista dos resultados obtidos nas estimações A e B, que usam bases de dados para 

alíquotas tributárias distintas como exercício de robustez, nota-se que, do lado dos gastos, as 

duas estimações apontam na mesma direção e mostram que o consumo público e o investimento 

público são pró-cíclicos, enquanto as transferências são acíclicas ou levemente anticíclicas. Já 

do lado dos tributos, as alíquotas tributárias sobre o consumo e a renda do capital são pró-

cíclicas nas duas estimações, porém a estimação A indica que a alíquota sobre a renda do 

trabalho é pró-cíclica, ao passo que a estimação B mostra que ela é acíclica ou levemente 

anticíclica. Assim, a política fiscal brasileira é, em geral, pró-cíclica e contribui para amplificar 

o ciclo econômico. Por fim, as estimações A e B evidenciam que, do lado dos gastos, o 

investimento público contribui mais para estabilizar a dívida pública e as transferências ajudam 

menos. Do lado dos tributos, a estimação A mostra evidências de a alíquota sobre o consumo 

ter papel proeminente na estabilização da dívida pública, enquanto a estimação B encontra 

evidências de as três alíquotas contribuírem mais equanimemente para estabilizá-la. 

Destarte, o exercício de robustez indica que as estimações das regras fiscais de tributos 

são sensíveis às séries de alíquotas tributárias, porque, embora as estimações A e B encontrem 

evidências de que as alíquotas tributárias sobre o consumo e a renda do capital sejam pró-

cíclicas, a estimação A mostra um comportamento pró-cíclico da alíquota sobre a renda do 

trabalho e a estimação B, um comportamento um pouco anticíclico ou acíclico, e ainda os 

resultados de resposta à dívida pública são diferentes. Isso provavelmente se deve à maneira de 

categorizar os diferentes impostos no momento de construir as bases tributárias, à metodologia 

de desagregação temporal para transformar algumas séries de baixa para alta frequência e à 

dificuldade de capturar e sintetizar agregadamente nessas séries toda a estrutura tributária de 

uma economia, ainda mais a brasileira, que é marcada por um sistema tributário bem complexo 

com inúmeros tributos e regimes especiais, além da dificuldade de coleta de dados fiscais. 
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5. Resultados do Modelo: Dinâmica, Multiplicadores Fiscais e Sensibilidade 

Este capítulo divide-se em três partes. Primeiro, analisam-se a dinâmica das principais 

variáveis macroeconômicas frente aos diversos choques fiscais, enfatizando como se manifesta 

no modelo o comportamento pró-cíclico da política fiscal, a partir das funções impulso-

resposta, bem como a contribuição de cada choque para a flutuação de algumas variáveis 

relevantes. Segundo, calculam-se os multiplicadores fiscais. Terceiro, verifica-se a 

sensibilidade dos multiplicadores fiscais a alguns parâmetros.33 

5.1. Choques Fiscais de Gastos e Tributos 

O modelo consegue capturar o comportamento da política fiscal, em geral, pró-cíclico 

e ajuda no entendimento de como a economia brasileira se comporta quando da ocorrência de 

choques fiscais. Um choque fiscal num dado instrumento estimula a atividade econômica e esse 

efeito positivo é magnificado pelos demais instrumentos que reagem endogenamente de 

maneira pró-cíclica de acordo com as regras fiscais. Porém, a adoção dessa política fiscal pró-

cíclica expansionista acarreta inicialmente uma elevação da dívida pública, que posteriormente 

leva a autoridade fiscal a mudar a política fiscal de modo a aumentar seu superávit primário 

com diminuição de gastos e aumento de tributos conforme a reação endógena à dívida pública 

das regras fiscais ganha relevância. Como a dívida pública demora para ser estabilizada, o 

arrocho fiscal é mantido por um tempo considerável, afetando negativamente o produto.34 

No caso do choque positivo do consumo público (Figura 4a), as famílias ricardianas 

anteveem que o governo elevará a tributação para satisfazer seu orçamento intertemporal, 

gerando um efeito riqueza negativo que as leva a diminuir seu consumo, investimento privado 

e tempo de lazer, que em contrapartida significa aumentar sua oferta de trabalho. Já as famílias 

não ricardianas aumentam seu consumo em resposta ao aumento da sua renda disponível, 

causada pela maior renda do trabalho. O aumento na oferta de trabalho impulsiona o produto. 

Embora as famílias ricardianas componham a maior parcela na economia, o aumento do 

consumo das famílias não ricardianas é mais que suficiente para compensar a queda do consumo 

das famílias ricardianas de modo que o consumo privado agregado se eleva. Além disso, devido 

ao caráter pró-cíclico da política fiscal, o investimento público aumenta, bem como as alíquotas 

                                                           
33 Os valores que esses parâmetros assumem costumam ser relevantes para os resultados dos 
multiplicadores fiscais como mostram Zubairy (2014), Moura (2015) e Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017). 
34 Os gráficos das funções impulso-resposta mostram para o modelo A o desvio percentual das 
variáveis em relação ao estado depois da ocorrência de um choque fiscal temporário de 1%. A 
explicação do mecanismo de reação da economia no modelo da estimação B é em essência a mesma. 
A principal diferença é que, na estimação A, todas as alíquotas tributárias são pró-cíclicas e a alíquota 
sobre o consumo tem papel proeminente na estabilização da dívida pública, enquanto, na estimação 
B, a alíquota sobre a renda do trabalho é levemente anticíclica e todas as alíquotas tributárias ajudam 
de forma mais homogênea na estabilização da dívida pública. 
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tributárias diminuem, contribuindo para intensificar o crescimento do produto e da dívida 

pública – embora as transferências sejam levemente anticíclicas, seu impacto é bem pequeno. 

Por outro lado, o aumento do retorno do capital é maior que a queda do salário e faz o custo 

marginal das firmas subir, pressionando para cima a inflação, o que em conjunto com um 

produto elevado leva a autoridade monetária a subir a taxa de juros nominal. 

Passado o período inicial, o investimento público diminui e as alíquotas tributárias, 

sobretudo a incidente sobre o consumo, elevam-se para ampliar o superávit público a fim de 

fazer frente à escalada da dívida pública e permanecem acima do seu valor inicial por um tempo 

considerável em razão da morosidade da volta da dívida pública para seu valor de estado 

estacionário. Em particular, o consumo das famílias ricardianas cai ainda mais com a forte 

subida da alíquota tributária sobre o consumo, que conjuntamente com a queda da renda 

disponível diminui o consumo das famílias não ricardianas. O aumento da alíquota tributária 

sobre a renda do trabalho e a queda do salário desestimulam a oferta de trabalho, enquanto o 

aumento da alíquota tributária sobre a renda do capital desincentiva o investimento privado. 

Essa política de oneração tributária faz o produto permanecer um pouco abaixo do seu valor de 

estado estacionário. 

No caso do choque positivo do investimento público (Figura 4b), os efeitos são 

parecidos com os do choque do consumo público. Uma diferença é que agora o consumo 

público se eleva em reação ao aumento inicial do produto no lugar do investimento público do 

caso anterior. Outra diferença é que o aumento do investimento público é maior e, à medida 

que o investimento público se reverte em capital público, a produtividade marginal dos fatores 

privados (trabalho e capital privado) eleva-se. Assim, o salário e o retorno do capital aumentam, 

pressionando para cima o custo marginal e a inflação, o que em conjunto com um produto acima 

do seu estado estacionário incita a autoridade monetária a subir a taxa de juros nominal. 

Ademais, ocorre um efeito crowding out do investimento público sobre o investimento privado. 

Posteriormente, como resultado da política fiscal pró-cíclica expansionista, a dívida pública se 

eleva e obriga a autoridade fiscal a diminuir o consumo público e a aumentar as alíquotas 

tributárias, sobretudo a incidente sobre o consumo, por um tempo longo em razão da dificuldade 

de trazer a dívida pública para seu valor de estado estacionário. 

Já no caso do choque positivo das transferências (Figura 4c), também os resultados são 

semelhantes aos do choque do consumo público. Porém, agora os três instrumentos fiscais de 

gastos aumentam, com o consumo público e o investimento público elevando-se em resposta 

ao crescimento inicial do produto. Outra diferença é que o aumento das transferências é 

consideravelmente alto, gerando um efeito positivo, maior e mais persistente sobre o consumo 
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das famílias não ricardianas e resultando num aumento do consumo agregado que demora mais 

para cair. Depois do período inicial com políticas pró-cíclicas expansionistas, a escalada da 

dívida pública força a autoridade fiscal a reverter sua política fiscal, que passa a consistir de 

gastos menores e alíquotas tributárias maiores, sobretudo a incidente sobre o consumo, por um 

tempo significativo. 
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Figura 4 - Choques Fiscais de Gastos 
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(a) Choque do Consumo Público 

 

(b) Choque do Investimento Público 

 

(c) Choque das Transferências 
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Fonte: Elaboração própria. Nota: A linha cheia azul é o valor médio e as linhas tracejadas pretas 

são os valores dos 5º e 95º percentis baseados na posterior. O eixo horizontal representa 

trimestres. 

No caso do choque negativo da alíquota tributária sobre o consumo (Figura 5a), as 

famílias ricardianas e não ricardianas aumentam o consumo, estimulando o crescimento do 

produto. A autoridade fiscal, então, promove políticas fiscais pró-cíclicas expansionistas ao 

aumentar o consumo público e o investimento público (embora reduzam um pouco as 

transferências) e ao diminuir as alíquotas tributárias do trabalho e do capital. Por um lado, o 

aumento dos gastos públicos gera um efeito riqueza negativo sobre as famílias ricardianas, que 

diminuem seu consumo e aumentam sua oferta de trabalho. Por outro lado, a diminuição das 

alíquotas estimula as famílias ricardianas a ofertarem trabalho e a investirem (no final, o 

investimento cai por causa do aumento da taxa de juros) e as famílias não ricardianas a consumir 

mais em razão do aumento da renda disponível. O resultado do aumento do trabalho é uma 

elevação do produto. O custo marginal das firmas aumenta devido à subida do retorno do capital 

ser maior que a queda no salário e pressiona para cima a inflação, que em conjunto com a 

atividade econômica em alta leva a autoridade monetária a subir a taxa de juros nominal. 

Posteriormente, a elevação de gastos públicos e diminuição de alíquotas tributárias gera 

um aumento da dívida pública, que faz a autoridade fiscal adotar uma política de corte dos 

gastos e elevação das alíquotas, por um tempo longo, já que a dívida demora para retornar para 

seu valor de estado estacionário. Com essa reversão da política tributária, a oferta de trabalho e 

os investimentos privados são desincentivados, levando o produto a permanecer um pouco 

abaixo de seu valor de estado estacionário. 
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No caso do choque negativo da alíquota tributária sobre a renda do trabalho (Figura 

5b), as famílias ricardianas aumentam seu consumo, seu investimento e sua oferta de trabalho 

via efeito riqueza positivo. As famílias não ricardianas também elevam seu trabalho e, devido 

ao aumento na sua renda disponível, elas consomem mais. Assim, o consumo agregado aumenta 

e o produto também. Com o aumento inicial da atividade econômica, a autoridade fiscal amplia 

o consumo público e o investimento público, contrai levemente as transferências e diminui as 

alíquotas tributárias sobre o consumo e o capital. Como a elevação do consumo público e 

investimento público prepondera em relação às transferências, ocorre um efeito riqueza 

negativo que leva as famílias ricardianas a diminuírem seu consumo e investimento e 

aumentarem sua oferta de trabalho. As famílias não ricardianas consomem mais com o aumento 

da sua renda disponível. A inflação diminui com a queda do custo marginal das firmas, que se 

deparam com um salário caindo mais que o aumento do retorno do capital, e leva a autoridade 

monetária a afrouxar sua política monetária ao reduzir a taxa de juros nominal. 

Com a elevação da dívida pública causada pelas políticas fiscais pró-cíclicas 

expansionistas, a autoridade fiscal se vê forçada a diminuir os gastos e a elevar as alíquotas 

tributárias, sobretudo a incidente sobre o consumo. Como a dívida pública volta lentamente 

para seu valor de estado estacionário, as alíquotas permanecem por um tempo substancial acima 

de seus valores de estado estacionário, fazendo o produto também ficar abaixo de seu valor 

estado estacionário. 

Por fim, no caso do choque negativo da alíquota tributária sobre a renda do capital 

(Figura 5c), as famílias ricardianas aumentam seu consumo e seu investimento, porém 

diminuem sua oferta de trabalho, porque torna-se mais vantajoso alugar capital privado e 

aumentar seu investimento. Com a queda da renda disponível em razão de o aumento do salário 

não suplantar a diminuição do trabalho, as famílias não ricardianas diminuem seu consumo. O 

consumo agregado diminui um pouco e começa a elevar-se à medida que o consumo das 

famílias não ricardianas aumenta em consequência da elevação das horas trabalhadas. Embora 

incialmente o trabalho empregado caia, o aumento na utilização do capital privado leva ao 

crescimento do produto, que por sua vez incita a autoridade fiscal a praticar políticas fiscais 

pró-cíclicas expansionistas que se traduzem em aumento do consumo público e do investimento 

público, leve queda das transferências e diminuição das alíquotas tributárias sobre o consumo 

e a renda do trabalho. A queda conjunta do salário e do retorno do capital provoca a diminuição 

do custo marginal, que pressiona a inflação para baixo e faz a autoridade monetária afrouxar a 

política monetária com a diminuição da taxa de juros nominal. 
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A adoção de políticas fiscais pró-cíclicas expansionistas provoca a elevação da dívida 

pública, que induz a autoridade fiscal a mudar sua política fiscal, diminuindo os gastos e 

elevando as alíquotas tributárias, que permanecem altas por um tempo considerável devido à 

dificuldade de trazer a dívida pública para seu valor de estado estacionário. Isso, então, 

desestimula o consumo e o investimento, além de fazer o produto permanecer abaixo de seu 

valor de estado estacionário. 
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Figura 5 - Choques Fiscais de Tributos 
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(a) Choque do Tributo do Consumo 

 

(b) Choque do Tributo do Trabalho 

 

(c) Choque do Tributo do Capital 
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Fonte: Elaboração própria. A linha cheia azul é o valor médio e as linhas tracejadas pretas são 

os valores dos 5º e 95º percentis baseados na posterior. O eixo horizontal representa trimestres. 

A Tabela 3 reporta a decomposição do erro de previsão da variância das principais 

variáveis macroeconômicas citadas nos debates fiscais: crescimento do produto, razão superávit 

primário-produto e razão dívida pública-produto. A decomposição da variância permite estudar 

em que medida a variação média de cada variável pode ser explicada por cada um dos choques 

do modelo para diferentes horizontes de tempo. 

É interessante notar que os choques fiscais são relevantes para explicar as variações das 

três variáveis em todos os horizontes de tempo (inclusive, no horizonte curto de 4 trimestres e 

mesmo no horizonte longo de 20 trimestres), o que reforça a importância do estudo da política 

fiscal para compreender melhor as origens das flutuações da atividade econômica e dos 

principais indicadores fiscais. Considerando a média das estimações, os choques fiscais são 

responsáveis por 21% no horizonte curto e 19% no horizonte longo da variação do crescimento 

do produto; por 63% no horizonte curto e 49% no horizonte longo da variação da razão 

superávit primário-produto; e por 5% no horizonte curto e 21% no horizonte longo da variação 

da razão dívida pública-produto. Devido à desagregação dos instrumentos fiscais, é possível 

ver que os choques de gastos são mais importantes que os de tributos, sendo o choque do 

consumo público o que mais contribui para a flutuação dessas variáveis. 

Os resultados também revelam quais são as contribuições dos choques não fiscais. No 

caso do crescimento do produto, os choques de preferência e investimento privado são os mais 

importantes. No caso da razão superávit primário-produto e da razão dívida pública-produto, 

nenhum dos choques não fiscais predomina, ou seja, a importância deles muda bastante ao 

longo do tempo. 
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Tabela 3 - Decomposição da Variância 
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 Crescimento do Produto 
Razão Superávit 

Primário-Produto 

Razão Dívida Púb.-

Produto 

Trimestr

e 
1T 4T 20T 

In

f. 
1T 4T 20T Inf. 1T 4T 20T Inf. 

 Estimação A - Choques Fiscais 

Cons.Pú

b. 
13,70 

12,1

7 

10

,9

3 

10,8

8 

30,4

5 

25,6

5 

17,6

3 

15,4

4 
5,91 1,66 5,77 7,87 

Inv.Púb. 6,14 5,37 
4,

79 
4,77 

13,1

3 

11,2

8 
7,91 6,88 2,65 0,72 2,29 2,84 

Transf. 0,49 0,45 
0,

41 
0,41 

17,4

8 

16,8

6 

12,3

4 

11,1

6 
0,10 1,32 4,45 7,25 

Trib.Co

ns. 
0,14 0,12 

0,

11 
0,11 3,40 2,58 1,69 1,39 0,02 0,15 0,37 0,48 

Trib.Tra

b. 
0,03 0,03 

0,

03 
0,03 0,94 0,58 0,36 0,27 0,01 0,05 0,04 0,04 

Trib.Ca

p. 
0,05 0,04 

0,

04 
0,04 0,55 0,27 0,16 0,12 0 0,02 0,01 0,01 

Total 20,55 
18,1

8 

16

,3

1 

16,2

4 

65,9

5 

57,2

2 

40,0

9 

35,2

6 
8,69 3,92 

12,9

3 

18,4

9 

 Estimação A - Demais Choques 

Monet. 2,84 3,68 
3,

80 
3,80 0,28 0,55 

13,6

1 

17,2

2 
4,14 

34,6

2 

33,2

8 

28,5

8 

Tecn. 2,01 3,68 
3,

47 
3,47 5,56 2,80 2,31 2,26 7,35 2,44 1,86 2,47 

Pref. 37,27 
31,7

0 

29

,2

1 

29,0

8 

12,9

7 

11,2

5 
6,99 5,12 

42,9

9 

27,1

6 
3,73 2,51 

Inv.Priv. 24,45 
20,1

8 

19

,3

2 

19,2

3 
0,56 0,75 1,16 1,59 

21,6

6 

17,9

3 
3,05 2,41 
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Markup 

Salários 
2,31 

13,5

8 

18

,7

9 

19,1

3 
6,84 8,91 

19,6

5 

24,5

7 

12,2

5 

10,8

1 

34,0

6 

36,2

9 

Markup 

Preços 
10,57 9 

9,

11 
9,07 7,84 

18,5

2 

16,1

9 

13,9

8 
2,94 3,11 

11,0

8 
9,27 

Total 79,45 
81,8

2 

83

,7

0 

83,7

8 

34,0

5 

42,7

8 

59,9

1 

64,7

4 

91,3

3 

96,0

7 

87,0

6 

81,5

3 

 Estimação B - Choques Fiscais 

Cons.Pú

b. 
18,80 

18,3

2 

17

,3

9 

17,3

5 

31,6

6 

30,3

3 

25,9

5 

24,7

4 
8,76 2,66 

13,1

7 

17,6

4 

Inv.Púb. 4,23 4,10 
3,

86 
3,85 6,76 6,32 5,36 4,95 1,99 0,58 2,23 2,57 

Transf. 0,57 0,59 
0,

60 
0,60 

25,5

5 

26,7

7 

23,9

2 

22,9

0 
0,23 3,30 

12,4

7 

18,4

3 

Trib.Co

ns. 
0,09 0,09 

0,

09 
0,09 2,35 1,49 1,11 0,89 0,01 0,13 0,21 0,22 

Trib.Tra

b. 
0,13 0,17 

0,

16 
0,16 5,31 2,69 1,93 1,48 0,05 0,31 0,19 0,15 

Trib.Ca

p. 
0,06 0,07 

0,

07 
0,07 0,66 0,31 0,22 0,17 0 0,03 0,01 0,01 

Total 23,88 
23,3

4 

22

,1

7 

22,1

2 

72,2

9 

67,9

1 

58,4

9 

55,1

3 

11,0

4 
7,01 

28,2

8 

39,0

2 

 Estimação B - Demais Choques 

Monet. 1,75 2,56 
2,

74 
2,75 0,24 0,44 7,77 

11,5

9 
2,67 

25,7

3 

31,0

9 

25,0

8 

Tecn. 1,53 3,38 
3,

43 
3,45 6,58 3,42 3,52 3,66 7,02 2,77 3,17 3,96 

Pref. 36,70 
34,2

2 

33

,0

5 

32,9

9 

12,2

2 

11,3

4 
8,32 6,30 

45,0

8 

32,1

9 
5,17 2,98 
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Inv.Priv. 29,99 
27,5

1 

27

,5

1 

27,4

6 
1,21 1,68 1,89 2,19 

29,2

1 

26,8

2 
5,26 3,66 

Markup 

Salários 
0,60 3,72 

5,

44 
5,59 1,84 2,39 6,92 9,45 2,56 2,76 

15,7

1 

16,6

4 

Markup 

Preços 
5,54 5,27 

5,

66 
5,65 5,61 

12,8

3 

13,0

9 

11,7

0 
2,42 2,72 

11,3

3 
8,66 

Total 76,11 
76,6

6 

77

,8

3 

77,8

9 

27,7

0 

32,1

0 

41,5

1 

44,8

9 

88,9

6 

92,9

9 

71,7

3 

60,9

8 

Fonte: Elaboração própria. Nota: Inf. significa infinito e refere-se à decomposição assintótica. 

5.2. Multiplicadores Fiscais de Gastos e Tributos 

Para sintetizar o efeito quantitativo de um instrumento fiscal sobre a atividade 

econômica ao longo do tempo, usa-se o multiplicador fiscal cumulativo trazido a valor presente 

com a taxa de juros do modelo: 

 
∑ (∏ 𝑅𝑡+𝑗

−1𝑖
𝑗=0 )∆𝑌𝑡+𝑖

𝑛
𝑖=0

∑ (∏ 𝑅𝑡+𝑗
−1𝑖

𝑗=0 )∆𝑋𝑡+𝑖
𝑛
𝑖=0

  

onde 𝑌𝑡 é o produto, 𝑋𝑡 é o instrumento fiscal e 𝑅𝑡 é a taxa de juros bruta do modelo.35 Os 

multiplicadores das alíquotas tributárias usam os valores das arrecadações tributárias. 

Consideram-se, para cada gasto e tributo, um choque de magnitude igual à respectiva 

razão gasto-produto e arrecadação-produto no estado estacionário. O modelo é calibrado com 

os valores das médias das distribuições a posteriori encontradas nas estimações A e B, dando 

origem à “calibração A” e “calibração B”, respectivamente. Sob as calibrações A e B, a Figura 

6 apresenta a dinâmica dos multiplicadores fiscais e a Tabela 4 reporta os valores para alguns 

períodos.  

                                                           
35 Como já mencionado, esse multiplicador fiscal tem sido amplamente adotado pela literatura, porque 
sintetiza o efeito do choque fiscal sobre o produto ao longo do tempo. Para exemplificar, faz-se o cálculo 
desse multiplicador para 𝑛 = 2 a partir das FIRs do modelo log-linearizado, notando que ∆ é o desvio 

em relação ao estado estacionário, �̂�𝑡 =
𝑌𝑡−𝑌

𝑌
⇒ ∆𝑌𝑡 = 𝑌�̂�𝑡, �̂�𝑡 =

𝑋𝑡−𝑋

𝑋
⇒ ∆𝑋𝑡 = 𝑋�̂�𝑡 e �̂�𝑡 =

𝑅𝑡−𝑅

𝑅
⇒ 𝑅𝑡 =

𝑅(1 + �̂�𝑡): 

∑ (∏ 𝑅𝑡+𝑗
−1𝑖

𝑗=0 )∆𝑌𝑡+𝑖
2
𝑖=0

∑ (∏ 𝑅𝑡+𝑗
−1𝑖

𝑗=0 )∆𝑋𝑡+𝑖
2
𝑖=0

=
∆𝑌𝑡+𝑅𝑡+1

−1 ∆𝑌𝑡+1+𝑅𝑡+2
−1 𝑅𝑡+1

−1 ∆𝑌𝑡+2

∆𝑋𝑡+𝑅𝑡+1
−1 ∆𝑋𝑡+1+𝑅𝑡+2

−1 𝑅𝑡+1
−1 ∆𝑋𝑡+2

=
𝑌(�̂�𝑡+[𝑅(1+�̂�𝑡+1)]−1�̂�𝑡+1+[𝑅2(1+�̂�𝑡+2)(1+�̂�𝑡+1)]

−1
�̂�𝑡+2)

𝑋(�̂�𝑡+[𝑅(1+�̂�𝑡+1)]−1�̂�𝑡+1+[𝑅2(1+�̂�𝑡+2)(1+�̂�𝑡+1)]−1�̂�𝑡+2)
. 
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Figura 6 - Gráficos dos Multiplicadores Fiscais 

 

Fonte: Elaboração própria. Nota: O eixo horizontal representa trimestres. 

Tabela 4 - Valores dos Multiplicadores Fiscais 

Instrumento Fiscal 1º Tri. 4º Tri. 12º Tri. 20º Tri. 

 Calibração A 

Cons. Púb. 1,22 1,09 0,74 0,52 

Inv. Púb. 1,29 1,15 0,86 0,76 

Transf. 0,29 0,21 -0,01 -0,19 

Trib. Cons. 0,38 0,39 0,29 0,14 

Trib. Trab. 0,32 0,28 0,25 0,19 

Trib. Cap. 0,64 0,72 0,78 0,63 

 Calibração B 

Cons. Púb. 1,18 1,04 0,69 0,43 

Inv. Púb. 1,24 1,12 0,84 0,72 

Transf. 0,23 0,15 -0,07 -0,26 

Trib. Cons. 0,33 0,36 0,26 0,08 

Trib. Trab. 0,25 0,20 0,10 0 

Trib. Cap. 0,61 0,67 0,69 0,52 

Fonte: Elaboração própria. 

A dinâmica dos multiplicadores fiscais de gastos e tributos ao longo do tempo é parecida 

sob as calibrações A e B, embora menos no caso dos tributos, o que se deve às calibrações 

distintas para os parâmetros das regras fiscais de tributos, que são baseadas nas estimações com 

as bases de dados A e B, em que as alíquotas advêm de estudos diferentes. Os multiplicadores 

de gastos e do tributo do trabalho decaem ininterruptamente, enquanto os multiplicadores do 

tributo do consumo e do capital se elevam até atingir um pico e caem. 
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Sob as calibrações A e B, o multiplicador fiscal do investimento público (vermelho) é 

o maior em todos os horizontes de tempo, assumindo valores maiores que a unidade 

inicialmente, porém caindo continuamente até ficar abaixo da unidade. Isso revela a 

importância do investimento público como um instrumento fiscal que impulsiona a atividade 

econômica diretamente no curto prazo por ser um componente da demanda agregada e 

indiretamente no longo prazo por elevar a produtividade da economia quando da maturação do 

capital público. 

O segundo maior multiplicador é o do consumo público (azul escuro) até o 11º período, 

depois do qual o multiplicador do tributo do capital (azul claro) passa a superá-lo até o último 

período. Essa mudança de relevância do multiplicador ao longo do tempo pode ser explicada 

por um raciocínio análogo ao do investimento público, já que no curto prazo o consumo público 

provoca um impacto direto e forte sobre a demanda agregado, mas a redução do tributo do 

capital estimula acumulação de capital privado, que ao maturar no longo prazo aumenta a 

produtividade da economia. 

Por outro lado, o multiplicador fiscal das transferências (amarelo) é o menor em todos 

os horizontes. As transferências incentivam só temporariamente o consumo das famílias não 

ricardianas, que compõem uma fração pequena do total das famílias, além de não impactar de 

modo efetivo e duradouro a produtividade da economia. 

Voltando a uma das motivações do trabalho, os resultados dos multiplicadores indicam 

que, sob a perspectiva da preservação da atividade econômica, principalmente num período de 

desaceleração, os policymakers deveriam evitar cortes de investimento público e privilegiar 

cortes de transferências no recente ajuste fiscal. Ressalta-se que, além da preservação da 

atividade econômica, é importante considerar outros aspectos do contexto brasileiro na escolha 

da forma do ajuste, como a rigidez orçamentária que faz o investimento público ser o gasto 

mais discricionário e, portanto, mais sujeito a cortes e o papel relevante das transferências no 

combate às desigualdades sociais. 

Também é interessante olhar para os multiplicadores fiscais no contexto da política 

fiscal brasileira adotada em resposta à recente crise econômica internacional. A fim de atenuar 

os impactos recessivos da crise, o governo brasileiro implementou um pacote de estímulos 

fiscais composto principalmente por desonerações tributárias – do Imposto sobre Produtos 

Industrializados (IPI), do Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguros (IOF), da 
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Contribuição sobre Intervenção no Domínio Econômico (Cide), de tributos da cesta básica e da 

folha salarial –, subsídios e investimentos públicos.36 

Apesar de nos primeiros anos terem êxito em termos de impedir uma redução maior da 

atividade econômica, os estímulos fiscais começaram a se mostrar ineficazes, sobretudo a partir 

de 2010-11. De acordo com uma literatura sobre esse período da política fiscal brasileira (e.g., 

Afonso e Gobetti (2015), Gobetti e Orair (2015), Gobetti et al. (2016) e Orair (2016)), isso se 

deveu, em que pesem outros fatores, à mudança da composição relativa dos instrumentos 

fiscais. No início, a política fiscal foi eficaz porque se concentrou no investimento público, 

porém sua capacidade de impulsionar a economia diminuiu sensivelmente quando o foco foi 

sendo redirecionado do investimento público para desonerações tributárias e subsídios. Além 

disso, o espaço fiscal para fazer uso de políticas expansionistas ficou cada vez menor à medida 

que a desaceleração econômica diminuiu a arrecadação tributária e os gastos com benefícios 

sociais e de pessoal mantiveram seu crescimento forte e rígido. 

Essa interpretação acerca da perda de eficácia da política fiscal ganha respaldo à luz dos 

multiplicadores fiscais obtidos pelo presente trabalho. O multiplicador do investimento público 

é maior que os multiplicadores do tributo do consumo (associado ao IPI, IOF37, Cide e tributos 

da cesta básica), do tributo do trabalho (ligado à forma de tributação da folha salarial) e do 

tributo do capital (vinculado também ao IOF), além de ser também maior que os multiplicadores 

do consumo público (associado aos gastos de pessoal) e das transferências (ligado aos gastos 

com benefícios sociais). 

A título de comparação, as Tabela 5 e Tabela 6 reportam, respectivamente, os 

multiplicadores fiscais de estudos nacionais e internacionais38 que se utilizam de modelos 

DSGE. Como se pode notar pela divergência dos valores, não existe um consenso na literatura 

nacional nem na internacional. 

Os valores dos multiplicadores fiscais do presente trabalho encontram semelhanças com 

alguns dos estudos. Em relação à literatura nacional, os multiplicadores do consumo público e 

investimento público aproximam-se dos de Moura (2015) no 1º e 12º trimestres. O 

multiplicador das transferências assemelha-se com o de Cavalcanti e Vereda (2015), chegando 

                                                           
36 Os estímulos fiscais para mitigar a desaceleração econômica desse período foram pontuais, o que, 
portanto, não nulifica as evidências encontradas para um período amplo de que a política fiscal 
brasileira é, em geral, pró-cíclica nem invalida uma análise desses estímulos com base nos 
multiplicadores fiscais. 
37 As bases de dados A e B consideram que o IOF é, respectivamente, um tributo do consumo e do 
capital, em razão da classificação diferenciada de Azevedo e Fasolo (2015) e Almeida et al. (2017). 
38 A escolha dos estudos internacionais guia-se pela relevância, semelhança do arcabouço dos 
instrumentos fiscais e disponibilidade dos valores dos multiplicadores reportados. 
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inclusive a atingir valores negativos. Por outro lado, os multiplicadores dos tributos são bastante 

diferentes dos de Costa Jr. et al. (2017), que é o único estudo nacional com o qual se pode 

comparar. 

Tabela 5 - Valores dos Multiplicadores Fiscais de Estudos Nacionais 

Instrumento Fiscal 1º Tri. 4º Tri. 12º Tri. 20º Tri. 

 Barro e Lima (2013) 

Cons. Púb.  0,44 e 0,29 0,45 e 0,30 0,46 e 0,31 

 Cavalcanti e Vereda (2015) 

Inv. Púb.  -0,14 e 0,55 -0,30 e 0,40 0,04 e 0,63 

Transf.  0,25 e 0,38 -0,12 e 0,03 -0,21 e -0,06 

 Moura (2015) 

Cons. Púb. 1,28 0,93 0,74 0,69 

Inv. Púb. 1,35 1,05 1,08 1,28 

 Costa Jr. et al. (2017) 

Cons. Púb. 0,06 0,04 0,04 0,04 

Inv. Púb. 0 0 0 0 

Trib. Cons. 0,09 0,12 0,09 0,10 

Trib. Trab. 0,01 0,01 0,01 0,01 

Trib. Cap. 0 0 0 0 

Fonte: Elaboração própria. Nota: Os valores de Barro e Lima (2012) são referentes aos 5º, 10º 

e 25º trimestres e são obtidos para os casos de política monetária mais ativa e menos ativa. Os 

valores de Cavalcanti e Vereda (2015) são os valores mínimo e máximo sob diferentes regras 

fiscais. Alguns valores estão em branco por falta de informação do estudo. 

Já em relação à literatura internacional, o multiplicador do consumo público comporta-

se como o de Zubairy (2014) inicialmente, porém diminui mais aceleradamente. O 

multiplicador do investimento público passa a aproximar-se do de Bhattarai e Trzeciakiewicz 

(2017) em horizontes distantes, enquanto o multiplicador das transferências parece com que o 

de Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017), mas cai acentuadamente no último horizonte. O 

multiplicador do tributo do consumo não encontra paralelo. O multiplicador do tributo do 

trabalho sob a calibração A assemelha-se ao de Forni et al. (2009) e Bhattarai e Trzeciakiewicz 

(2017), mas o mesmo multiplicador sob a calibração B não encontra um estudo análogo. O 

multiplicador do tributo do capital sob a calibração A não se aproxima de nenhum estudo, 
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porém o mesmo multiplicador sob a calibração B aproxima-se do de Bhattarai e Trzeciakiewicz 

(2017) nos horizontes longos. 

Tabela 6 - Valores dos Multiplicadores Fiscais de Estudos Internacionais 

Instrumento Fiscal 1º Tri. 4º Tri. 12º Tri. 20º Tri. 

 Leeper et al. (2010) - EUA 

Cons. Púb. 0,64 e 0,59 0,43 e 0,32 0,33 e 0,14 0,20 e -0,21 

Transf. -0,02 e -0,07 -0,16 e -0,19 -0,28 e -0,33 -0,46 e -0,64 

Trib. Trab. 0,19 e 0,14 0,19 e 0,12 0,19 e 0,04 0,19 e -0,22 

Trib. Cap. 0,18 e 0,14 0,26 e 0,20 0,33 e 0,18 0,50 e -0,42 

 Zubairy (2014) - EUA 

Cons. Púb. 1,07 1,06 0,90 0,72 

Trib. Trab. 0,13 0,32 0,68 0,85 

Trib. Cap. 0,34 0,43 0,52 0,46 

 Forni et al. (2009) - União Europeia 

Cons. Púb. 1,21 0,85 0,35  

Transf. 0,42 0,31 0,12  

Trib. Cons. 0,53 0,60 0,51  

Trib. Trab. 0,39 0,31 0,23  

Trib. Cap. 0,33 0,35 0,52  

 Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017) - Reino Unido 

Cons. Púb. 0,97 0,76 0,44 0,25 

Inv. Púb. 1,08 0,96 0,78 0,72 

Transf. 0,30 0,23 0,05 -0,09 

Trib. Cons. 0,49 0,56 0,46 0,30 

Trib. Trab. 0,35 0,31 0,24 0,17 

Trib. Cap. 0,44 0,53 0,60 0,52 

Fonte: Elaboração própria. Nota: Os valores de Leeper et al. (2010) são referentes aos 1º, 5º, 

10º e 25º trimestres e são obtidos quando todos os instrumentos fiscais e quando só os tributos 

do trabalho e capital reagem à dívida pública. Alguns valores estão em branco por falta de 

informação do estudo. 

5.3. Exercícios de Sensibilidade dos Multiplicadores Fiscais 

A Figura 7a mostra a dinâmica dos multiplicadores fiscais quando o parâmetro da 

elasticidade do produto em relação ao capital público (𝛼𝐺) assume os valores de 0 (azul), 0,02 
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(preto) e 0,04 (vermelho). À medida que 𝛼𝐺  aumenta, o estoque de capital público tem um 

efeito positivo maior sobre a produtividade marginal dos fatores privados (trabalho e capital 

privado). 

Os gráficos mostram que 𝛼𝐺  só afeta de maneira relevante o multiplicador fiscal do 

investimento público e sua relação é positiva e crescente ao longo do tempo, ou seja, não só um 

aumento em 𝛼𝐺  eleva o multiplicador do investimento público, como também essa elevação é 

tanto maior quanto mais longo é o horizonte de tempo. Esse resultado faz sentido já que o efeito 

do investimento público sobre a produtividade da economia leva um certo tempo para maturar 

e aumentar a acumulação do estoque de capital público, que é disponibilizado para as firmas. 

É interessante notar que, quando 𝛼𝐺 = 0,02, obtêm-se exatamente os multiplicadores 

encontrados sob a calibração A do presente trabalho, que segue Moura (2015) ao adotar 𝛼𝐺 =

0,02, que é uma calibração “conservadora” escolhida para mostrar que, mesmo para um valor 

pequeno, o multiplicador do investimento público é relevante. Como os multiplicadores do 

investimento público para o 20º trimestre podem ultrapassar o valor da unidade para calibrações 

de 𝛼𝐺  um pouco maiores que 0,02 (ver o gráfico para 0,04 na Figura 7a), é plausível argumentar 

que o multiplicador do investimento público pode assumir valores maiores que a unidade na 

economia brasileira mesmo para períodos longos, como argumenta Moura (2015). 

A Figura 7b exibe o comportamento dos multiplicadores fiscais quando o parâmetro da 

fração de famílias não ricardianas (𝜈) assume os valores de 0 (azul), 0,25 (preto) e 0,50 

(vermelho). Um aumento de 𝜈 implica que é maior a fração de famílias que não têm acesso aos 

mercados de ativos e só consomem sua renda corrente líquida de tributos advinda da venda de 

trabalho e transferências e, logo, é menor a fração de famílias que têm acesso a esses mercados 

e realocam seus recursos intertemporalmente para suavizar seu consumo quando da ocorrência 

de choques fiscais, atenuando seus efeitos. Esse parâmetro é importante para o entendimento 

do consumo privado agregado, sendo tradicionalmente um dos responsáveis por fazer os 

modelos DSGE gerarem o efeito crowding in do gasto público sobre o consumo privado 

agregado, pois o aumento do consumo das famílias não ricardianas suplanta a queda do 

consumo das famílias ricardianas após um choque de gasto público. 

Com exceção do caso do tributo do capital, um aumento de 𝜈 provoca uma elevação dos 

multiplicadores. Os multiplicadores dos gastos públicos e dos tributos do consumo e trabalho 

são maiores porque um valor maior de 𝜈 implica que o efeito do choque sobre o consumo das 

famílias não ricardianas é maior, uma vez que é maior a parcela das famílias que elevam seu 

consumo quando da elevação da renda líquida, proporcionada principalmente pelo aumento da 
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renda do trabalho no caso dos choques do consumo público, investimento público e tributo do 

trabalho, pelo aumento das transferências no caso do choque das transferências e pela queda 

dos preços dos bens de consumo no caso do choque do tributo do consumo. Só o multiplicador 

do tributo do capital tem uma relação diferente, ou seja, seu valor é menor quando 𝜈 aumenta. 

Isso se deve ao fato de que, num cenário de 𝜈 alto, é menor a fração das famílias que detêm o 

capital privado e, por isso, é menor o impacto da queda do tributo do capital privado sobre o 

investimento e o empréstimo do capital privado, que se reflete num produto menor. 

A Figura 7c mostra a dinâmica dos multiplicadores fiscais quando o parâmetro de 

suavização da taxa de juros nominal da regra monetária (𝜌) assume os valores de 0,5 (azul), 0,7 

(preto) e 0,9 (vermelho). Um valor maior de 𝜌 significa que a política monetária é mais 

acomodatícia, ou seja, a autoridade monetária modifica mais suavemente a taxa de juros em 

resposta a mudanças da inflação e do produto. 

Os gráficos dos multiplicadores revelam que apenas o multiplicador do tributo do capital 

é afetado substancialmente, aumentando quando 𝜌 eleva-se nos períodos mais distantes. O 

choque negativo do tributo do capital gera faz a inflação cair e a autoridade monetária derrubar 

lentamente a taxa de juros, por seguir uma regra monetária com um 𝜌 alto, provoca um aumento 

do produto que se materializa com mais vigor no futuro. 

 A Figura 7d exibe os multiplicadores fiscais quando a elasticidade do custo de 

ajustamento da utilização do capital privado (𝜅) assume os valores de 0,3 (azul), 0,5 (preto) e 

0,7 (vermelho). Quanto maior é 𝜅, tanto mais custoso é provocar mudanças da utilização do 

capital privado e, logo, tanto menor é a variação da utilização do capital em resposta a variações 

do retorno do capital líquido do tributo do capital. 

 Apenas o gráfico do multiplicador do tributo do capital modifica-se significativamente 

com a mudança de 𝜅, sendo que o multiplicador diminui à medida que 𝜅 cresce. Isso acontece 

porque um valor maior de 𝜅 significa que as famílias ricardianas que desejam aumentar a 

utilização do estoque de capital privado após um choque gerar uma queda do tributo do capital 

deparam-se com custos maiores que as desincentivam a alugar capital privado para as firmas, 

acarretando um produto menor. 

Uma questão ainda não abordada pela literatura é como os multiplicadores fiscais são 

afetados pelo comportamento (anticíclico, acíclico ou pró-cíclico) da política fiscal. A Figura 

7e mostra a dinâmica dos multiplicadores quando todos os parâmetros de resposta ao produto 

(𝜙𝑌,𝐺, 𝜙𝑌,𝐼𝐺
, 𝜙𝑌,𝑇, 𝜙𝑌,𝜏𝑐, 𝜙𝑌,𝜏𝑙, 𝜙𝑌,𝜏𝑘) assumem os valores de -0,3 (azul), 0 (preto) e 0,3 

(vermelho), i.e., todos os parâmetros fiscais relacionados ao produto assumem os mesmos 
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valores e variam de modo a refletir os comportamentos pró-cíclico (azul), acíclico (preto) e 

anticíclico (vermelho), respectivamente. 

Os gráficos indicam que os multiplicadores são maiores quando a política fiscal é pró-

cíclica e menores quando ela é anticíclica, sobretudo para horizontes curtos de tempo. Esse 

resultado ocorre porque, quando a política fiscal é pró-cíclica, o efeito positivo sobre o produto 

de um choque de um certo instrumento fiscal é magnificado pela reação dos demais 

instrumentos, que tendem a também aumentar o produto. Destarte, é importante analisar se o 

comportamento da política fiscal é pró-cíclico, acíclico ou anticíclico quando se estudam 

multiplicadores fiscais. Os estudos de economias caracterizadas por políticas fiscais pró-

cíclicas – como os países em desenvolvimento, inclusive o Brasil – que não levam esse 

comportamento fiscal em consideração tendem a obter multiplicadores fiscais subestimados. 

Figura 7 - Sensibilidade dos Multiplicadores 

(a) Elasticidade Produto - Capital Público 

 

(b) Fração de Famílias não Ricardianas 
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(c) Suavização da Taxa de Juros 

 

 

 

(d) Elasticidade Custo de Ajustamento da Utilização do Capital Privado 
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(e) Comportamento da Política Fiscal 

 

Fonte: Elaboração própria. O eixo horizontal representa trimestres. 

6. Conclusão 

Dois são os principais objetivos relativos à política fiscal brasileira que guiaram o 

presente trabalho e que são de extrema relevância para aprofundar a compreensão e ampliar o 

debate sobre o equilíbrio das contas públicas. Primeiro, estudar o impacto da política fiscal 

brasileira sobre a atividade econômica via multiplicadores fiscais desagregados, de forma a 

munir os policymakers com informações mais precisas a respeito de quais instrumentos fiscais 

são mais eficazes e dos efeitos sobre o produto de suas escolhas de corte de gastos e/ou aumento 

de tributos necessários ao recente ajuste fiscal. 

Segundo, verificar se o comportamento da política fiscal é anticíclico (instrumentos 

fiscais de gastos diminuem e de tributos aumentam em resposta a um aumento da atividade 

econômica), acíclico (gastos e tributos não respondem a um aumento da atividade econômica) 
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ou pró-cíclico (gastos aumentam e tributos diminuem em resposta a um aumento da atividade 

econômica). A questão da ciclicidade da política fiscal é importante porque um comportamento 

anticíclico é preferível, pois ajuda na estabilização do ciclo econômico sem colocar em risco o 

equilíbrio fiscal. 

Para atingir tais objetivos, o trabalho estimou com técnicas bayesianas um modelo 

DSGE com um rico arcabouço de instrumentos fiscais de gastos e tributos desagregados em 

consumo público, investimento público, transferências e alíquotas tributárias sobre o consumo, 

a renda do trabalho e a renda do capital. Foram usadas, em particular, duas bases distintas de 

alíquotas efetivas, que são os dados tributários que mais se aproximam das alíquotas tributárias 

do modelo e que ainda nenhuma outra pesquisa usou, permitindo realizar duas estimações como 

exercício de robustez. 

Os multiplicadores fiscais obtidos mostram que o impacto dinâmico da política fiscal 

sobre o produto varia de acordo com o instrumento fiscal. Em ambas as estimações e em todos 

os horizontes de tempo, o multiplicador do investimento público é o maior, enquanto o das 

transferências é o menor. Isso ocorre sobretudo porque o investimento público impulsiona a 

atividade econômica inicialmente ao expandir a demanda agregada e também posteriormente 

quando a maturação do capital público (que pode ser visto, por exemplo, como a infraestrutura) 

aumenta a produtividade geral da economia, ao passo que as transferências têm apenas um 

impacto positivo, pequeno e não duradouro sobre o consumo agregado. 

Esses resultados dos multiplicadores indicam que, sob a perspectiva da preservação da 

atividade econômica, sobretudo num período de desaceleração, os policymakers deveriam 

evitar cortes de investimento público e privilegiar cortes de transferências no recente ajuste 

fiscal. Porém, é preciso considerar outros aspectos do contexto brasileiro na escolha da forma 

do ajuste que vão além da preservação da atividade econômica, como a rigidez orçamentária 

que faz o investimento público ser o gasto mais discricionário e, logo, mais sujeito a cortes e o 

papel relevante das transferências na diminuição das desigualdades sociais. Ademais, esses 

resultados estão em consonância com uma literatura que advoga que a política fiscal brasileira 

em 2010-11 perdeu eficácia em razão da mudança da composição relativa dos instrumentos 

fiscais, em que o investimento público foi perdendo espaço para desonerações tributárias e 

subsídios, além dos gastos sociais e de pessoal. 

Já as estimações das regras fiscais evidenciam que a política fiscal é, em geral, pró-

cíclica, amplificando o ciclo econômico e dificultando o equilíbrio fiscal. Do lado dos gastos, 

as duas estimações evidenciam que o consumo público e o investimento público são pró-

cíclicos, indo na mesma direção da literatura, e que as transferências são levemente anticíclicas 
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ou acíclicas, o que pode se dever, no primeiro caso, aos componentes de abono e seguro-

desemprego, mais associados com o papel de estabilizadores automáticos, e, no segundo caso, 

à rigidez dos benefícios previdenciários e assistenciais, que compõem uma parcela significativa 

das transferências e que têm crescido independentemente das condições da atividade 

econômica. Já do lado dos tributos, as duas estimações indicam que as alíquotas tributárias 

sobre o consumo e a renda do capital são pró-cíclicas, porém uma estimação indica que a 

alíquota sobre a renda do trabalho é pró-cíclica, ao passo que a outra estimação aponta que ela 

é levemente anticíclica ou acíclica. 

 Além disso, cabe destacar outros resultados interessantes. As estimações das regras 

fiscais também mostram que, em termos de contribuição para a estabilização da dívida pública, 

o investimento público é o gasto mais cortado, enquanto as transferências são o gasto mais 

poupado. Isso pode ser explicado pelo fato de, no Brasil, o investimento público ser a despesa 

pública mais discricionária e as transferências serem as mais rígidas, sobretudo a parcela 

previdenciária e assistencial. Ainda, uma estimação indica que a alíquota sobre o consumo é a 

mais acionada para ajudar a controlar a dívida pública, o que parece fazer sentido quando se 

lembra que uma parte relevante da arrecadação brasileira depende de impostos sobre o 

consumo, embora a outra estimação aponte que a contribuição das alíquotas é mais equânime. 

Tendo em vista que a resposta do tributo do trabalho ao produto e as respostas dos tributos à 

dívida pública são diferentes nas duas estimações, os resultados dos parâmetros das regras 

fiscais de tributos tendem a ser sensíveis aos dados de alíquotas efetivas. 

 O modelo consegue capturar o comportamento, em geral, pró-cíclico da política fiscal 

brasileira e permite compreender o mecanismo de equilíbrio da economia e das variáveis fiscais 

frente aos choques fiscais. Devido à pró-ciclicidade da política fiscal, quando um dos 

instrumentos fiscais sofre um choque que impulsiona a economia, o efeito é magnificado pelos 

demais instrumentos inicialmente. No entanto, à medida que essa política fiscal pró-cíclica 

expansionista eleva a dívida pública, a autoridade fiscal é induzida a praticar um arrocho fiscal, 

composto por diminuição de gastos e aumento de tributos, por um período considerável devido 

à morosidade da estabilização da dívida pública, afetando negativamente o produto. 

 Ademais, o modelo revela que os choques fiscais são responsáveis por uma parcela 

relevante da explicação da variação do crescimento do produto, da razão superávit primário-

produto e da razão dívida pública-produto, o que ressalta a importância do estudo da política 

fiscal para a compreensão das flutuações da economia brasileira e dos principais indicadores 

fiscais. 
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Dentre os exercícios de sensibilidade dos multiplicadores fiscais, dois merecem 

destaque. O multiplicador do investimento público não atinge valores maiores que a unidade 

tal como acontece com esse mesmo multiplicador calculado por Moura (2015) adotando uma 

elasticidade do produto em relação ao capital público pequena, porém passa a assumir valores 

maiores que a unidade quando se adota um valor um pouco maior para esse parâmetro. Devido 

à falta de consenso na literatura sobre o valor desse parâmetro na economia brasileira, não se 

descarta a possibilidade de o multiplicador do investimento público ser maior que a unidade. O 

segundo exercício aborda a questão ainda não explorada na literatura de como o comportamento 

(anticíclico, acíclico ou pró-cíclico) da política fiscal afeta os multiplicadores, ilustrando que 

os multiplicadores são maiores quando a política fiscal é pró-cíclica e menores quando ela é 

anticíclica, o que significa que os estudos de economias caracterizadas por políticas fiscais pró-

cíclicas – como os países em desenvolvimento, inclusive o Brasil – que não consideram esse 

comportamento fiscal tendem a obter multiplicadores fiscais subestimados. 

Por fim, apesar de o modelo DSGE adotado dar passos importantes no aspecto fiscal, 

principalmente na desagregação dos instrumentos fiscais de gastos e tributos e na possibilidade 

de a política fiscal ser anticíclica, acíclica ou pró-cíclica, algumas possíveis extensões que 

tendem a afetar os multiplicadores fiscais merecem ser observadas, como incluir um setor 

externo, a possibilidade mudanças de regime (expansão ou contração) e um limite fiscal de 

tributação que os agentes aceitam, além de usar séries de alíquotas efetivas mais extensas. Uma 

economia mais aberta com uma alta propensão a importar e com um regime de câmbio mais 

flexível tem multiplicadores fiscais menores devido aos vazamentos de demanda e aos 

movimentos cambiais que atenuam o efeito das políticas fiscais discricionárias domésticas. 

Esse aspecto não parece ser tão relevante para economias relativamente fechadas como é o caso 

da brasileira. Os multiplicadores fiscais são maiores em períodos de contração econômica que 

em períodos de expansão, uma vez que no primeiro caso há maior capacidade ociosa, que 

potencializa a política fiscal ao diminuir o efeito crowding out. Um país com uma dívida pública 

alta e em que os agentes não admitem mais aumentos na tributação para estabilizar a dívida 

enfrenta incertezas que podem colocar em xeque a capacidade de a política fiscal ser usada para 

impulsionar a atividade econômica. 
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8. Apêndices 

8.1. Dados de Alíquotas Efetivas de Azevedo e Fasolo (2015) 

Azevedo e Fasolo (2015) estimam séries de tempo em frequência trimestral para as 

alíquotas efetivas dos impostos sobre o consumo, sobre a renda individual (i.e., impostos 

incidentes igualmente sobre a renda do trabalho e do capital), sobre a renda do trabalho e sobre 

a renda do capital, o que requer antes a construção de séries acerca das bases tributárias e 

receitas tributárias. Esse esforço se traduz em uma importante contribuição para as pesquisas 

de macroeconomia empírica sobre política fiscal no Brasil, sobretudo as que se valem de 

modelos dinâmicos de equilíbrio geral, pois a forma de cálculo das séries tem por base um 

arcabouço tradicional desse tipo de modelo.  

A seguir, resume-se o procedimento para a construção das séries, adotando a mesma 

notação do artigo. As alíquotas efetivas dos impostos sobre o consumo (𝜏𝑐), renda individual 

(𝜏𝑦), renda do trabalho (𝜏𝑙) e renda do capital (𝜏𝑘) são dadas por: 

 𝜏𝑐 =
𝑇𝑐

𝑐𝑡 + 𝑔𝑡
          𝜏𝑦 =

𝑇𝑦

𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑡

          𝜏𝑙 =
𝑇𝑙

𝑤𝑡ℎ𝑡
          𝜏𝑘 =

𝑇𝑘

𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑡

  

onde 𝑇𝑐 é a receita tributária sobre o consumo, 𝑐𝑡 + 𝑔𝑡 a base tributária do consumo, 𝑇𝑦 a receita 

tributária da renda individual, 𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑡 a base tributária da renda individual, sendo 

composta pela base tributária da renda do trabalho (𝑤𝑡ℎ𝑡) e pela base tributária da renda do 

capital (𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑡), 𝑇𝑙 a receita da renda do trabalho, 𝑇𝑘 a receita da renda do capital, 𝑐𝑡 é o consumo 

das famílias, 𝑔𝑡 o consumo público, 𝑤𝑡 o salário real, ℎ𝑡 o montante de trabalho, 𝑟𝑡
𝑘 retorno real 

do capital, e 𝑘𝑡 o estoque de capital. 

O cálculo das alíquotas requer só as informações das receitas e bases tributárias, que 

não dependem do agente econômico sobre o qual o imposto incide. Os principais dados usadas 

no cálculo das receitas tributárias estão na Tabela 7. 

A base tributária do consumo é a soma do consumo privado com consumo público, 

obtidos das Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística 

(CNT-IBGE), subtraídas a remuneração dos servidores públicos e receita dos impostos sobre o 

consumo. A remuneração dos servidores é estimada com dados do Ipeadata para o âmbito 
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federal e dados do Sistema de Coleta de Dados dos Entes da Federação (SISTN) e da Secretaria 

do Tesouro Nacional (STN) para o âmbito estadual e municipal. 

A base tributária da renda individual, que consiste da soma da renda do trabalho e da 

renda do capital, é aproximada pelo valor adicionado a custo de fatores dado pela diferença 

entre a renda das CNT-IBGE e a estimativa de impostos líquidos sobre a produção, formada 

pela soma das receitas dos impostos IPI, ICMS, ISS, CIDE, II, IOF Cofins, Salário Educação e 

contribuições para o Sistema S. 

Para a base tributária da renda do trabalho, é usada uma aproximação da massa salarial 

composta por remunerações da força de trabalho e contribuições dos empregadores para o 

sistema de seguridade social. As remunerações da força de trabalho são baseadas em estimações 

da população ocupada total no Brasil a partir da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios 

(PNAD) e da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) e estimações dos salários médios no Brasil 

a partir da PNAD, da PME e do Censo Populacional. A base tributária da renda do capital é 

calculada por resíduo obtido pela diferença entre o valor adicionado a custo de fatores e a renda 

do trabalho. 

 A Figura 8 mostra as séries das alíquotas tributárias de Azevedo e Fasolo (2015) 

dessazonalizadas usadas no presente trabalho. 
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Tabela 7 - Impostos das Receitas Tributárias de Azevedo e Fasolo (2015) 

Imposto Classe Jurisdição Fonte de Dados 
% Receita 

Total 

IPI, II, Cide, Cofins, IOF 𝜏𝑐 Federal Ipeadata 19,30% 

ICMS 𝜏𝑐 Estadual Ipeadata 22,60% 

ISS 𝜏𝑐 Municipal SISTN-Finbra 2,30% 

IRPF, IRRF/Remessas, 

IRRF/Outros 
𝜏𝑦 Federal Ipeadata 2,90% 

FGTS 𝜏𝑙 Federal website FGTS 5,10% 

IRRF/Trabalho, PIS/PASEP 𝜏𝑙 Federal Ipeadata 8,10% 

Sistema S e SE 𝜏𝑙 Federal BCB 1,50% 

RGPS, CPSS/Federal 𝜏𝑙 Federal 

Anexo Relatório 

do Tesouro 

Nacional 

18,10% 

CPSS/Estadual 𝜏𝑙 Estadual SISTN 0,60% 

CPSS/Municipal 𝜏𝑙 Municipal SISTN 0,20% 

IRPJ, CSLL 𝜏𝑘 Federal Ipeadata 10,30% 

ITR, IRRF/Capital 𝜏𝑘 Federal Ipeadata 2,90% 

CPMF 𝜏𝑘 Federal Ipeadata 2,30% 

IPVA, ITCD 𝜏𝑘 Estadual Ipeadata 1,80% 

IPTU, ITBI 𝜏𝑘 Municipal SISTN-Finbra 1,80% 

Fonte: Azevedo e Fasolo (2015, p. 28). Nota: A receita total mostra a participação média do 

conjunto de impostos no total de receitas tributárias no período 1999-2014. Esse conjunto de 

dados compõe 96,83% do total de receitas tributárias do Brasil. 

Figura 8 - Alíquotas Dessazonalizadas de Azevedo e Fasolo (2015) 
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Fonte: Azevedo e Fasolo (2015). 

8.2. Dados de Alíquotas Efetivas de Almeida et al. (2017) 

Analogamente a Azevedo e Fasolo (2015), Almeida et al. (2017) estimam séries de 

tempo trimestrais para alíquotas efetivas incidentes sobre o consumo (𝜏𝑐), a renda do trabalho 

(𝜏𝑙), a renda do capital (𝜏𝑘) e a renda total (𝜏ℎ), que é semelhante à alíquota sobre a renda 

individual de Azevedo e Fasolo (2015). Para tanto, também recorrem a estimações que têm por 

base um modelo de equilíbrio geral e dados de bases e receitas tributárias. A seguir, com a 

mesma notação do artigo, apresentam-se sucintamente as fórmulas para o cálculo das alíquotas 

tributárias e os dados usados: 

 𝜏𝑐 =
5110 + 5121

𝐶 + 𝐺 − 𝐺𝑤 − 5110 − 5121
                   𝜏ℎ =

1100

𝑂𝑆𝑃𝑈𝐸 + 𝑃𝐸𝐼 + 𝑊
  

 𝜏𝑙 =
𝜏ℎ𝑊 + 2000 + 3000

𝑊 + 2200
          𝜏𝑘 =

𝜏ℎ(𝑂𝑆𝑃𝑈𝐸 + 𝑃𝐸𝐼) + 1200 + 4100 + 4400

𝑂𝑆
  

onde as receitas tributárias representadas por 1100, 1200, 2000, 2200, 3000, 4100, 4400, 

5110 e 5121 e seus respectivos dados de impostos são dados pela Tabela 8, 𝐶 é o consumo das 

famílias, 𝐺 o consumo do governo (federal, estadual e municipal), 𝐺𝑤 a compensação de 

empregados pagos por fornecedores de serviços do governo, 𝑂𝑆𝑃𝑈𝐸 o excedente operacional 

das empresas privadas (exceto corporações), 𝑃𝐸𝐼 a renda das famílias derivada da propriedade 

e de empreendimentos de residentes, 𝑊 massa salarial real e 𝑂𝑆 o excedente operacional total 

da economia. 

A massa salarial real é obtida pela multiplicação entre o rendimento real efetivo médio 

e a população ocupada, correspondentes aos empregos do setor privado e com carteira assinada. 

O excedente operacional total da economia tem como proxy o resultado da diferença entre o 

PIB a custos de fatores e a massa salarial real. 
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A Figura 9 apresenta as séries estimadas das alíquotas tributárias de Almeida et al. 

(2017) dessazonalizadas usadas no presente trabalho. 
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Tabela 8 - Impostos das Receitas Tributárias de Almeida et al. (2017) 

Símbolo Descrição Imposto Classe 

1100 
Tributação sobre renda, lucro e 

ganhos de capital de indivíduos 

IRPF, IRRF/Remessas, 

IRRF/Outros 
𝜏ℎ 

1200 
Tributação sobre renda, lucro e 

ganhos de capital de corporações 
IRPJ, CSLL 𝜏𝑘 

2000 Total de contribuições sociais 

Contribuições e receitas de 

parcelamento para seguridade 

social da União, Estados/DF e 

municípios 

𝜏𝑙 

2200 
Contribuições dos empregadores 

para seguridade social 

Contribuições patronais dos 

regimes de previdência e dos 

empregadores ao INSS, 

IRRF/Trabalho, PIS/PASEP 

𝜏𝑙 

3000 
Tributação em folha de 

pagamento e força de trabalho 

SE, Sistema S, FGTS, Adicional da 

Contribuição Previdenciária 
𝜏𝑙 

4100 Tributação de propriedade imóvel IPTU, IPVA, ITR, ITBI, ITCD 𝜏𝑘 

4400 
Tributação de transações 

financeiras e capital 

CPMF, IOF, IRRF/Capital, Imposto 

sobre a exportação 
𝜏𝑘 

5110 
Tributação de bens e serviços em 

geral 
Cide, Cofins, IPI, II 𝜏𝑐 

5121 Tributação específica 
Taxas federais, estaduais e 

municipais, ICMS, ISS 
𝜏𝑐 

Fonte: Almeida et al. (2017, p. 158). 

Figura 9 - Alíquotas Dessazonalizadas de Almeida et al. (2017) 
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Fonte: Almeida et al. (2017). 

8.3. Distribuições a Priori e a Posteriori 

As priors e as posteriors estão nas cores cinza e preto, respectivamente. Os gráficos das 

respostas fiscais (principalmente, dos tributos ao produto) são ampliados para melhorar a 

visualização, uma vez que as posteriors se mostram bem concentradas relativamente às priors, 

que são difusas. Ressalta-se que os dados são informativos em todos os casos, já que todas as 

posteriors são bem distintas das priors. 

 

Estimação A 
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Estimação B 

  

  

 

 


