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MULTIPLICADORES FISCAIS DESAGREGADOS E CICLICIDADE DA POLITICA
FISCAL: UMA ABORDAGEM DSGE PARA A ECONOMIA BRASILEIRA
Vitor Kayo de Oliveira

Resumo
O presente trabalho tem o objetivo de estudar o impacto da politica fiscal brasileira sobre a
atividade econdmica via multiplicadores fiscais desagregados e verificar se 0 comportamento
da politica fiscal é anticiclico, aciclico ou pro-ciclico. Ambas as questfes sdo de extrema
relevancia para aprofundar a compreensdo e ampliar o debate sobre o equilibrio das contas
publicas: a primeira porque fornece aos policymakers informacdes acerca de quais instrumentos
fiscais sdo mais eficazes e dos efeitos sobre o produto de suas escolhas de corte de gastos e/ou
aumento de tributos necessarios ao recente ajuste fiscal, enquanto a segunda porque uma
politica fiscal anticiclica, com gastos diminuindo e tributos aumentando nos momentos de alta
da economia, € desejavel ao ajudar na suavizacao do ciclo econdmico sem colocar em risco 0
equilibrio fiscal. Para tanto, estima com técnicas bayesianas um modelo de equilibrio geral
dindmico e estocéstico (DSGE) com um rico arcabouco de instrumentos fiscais de gastos e
tributos desagregados em consumo publico, investimento publico, transferéncias e aliquotas
tributarias sobre o consumo, a renda do trabalho e a renda do capital. Em especial, usa duas
bases de dados distintas de aliquotas efetivas, que sdo os dados tributarios que representam o
mais fidedignamente possivel as aliquotas do modelo e que ainda ndo foram utilizadas na
literatura. Em todos os periodos, o multiplicador do investimento pablico é o maior, enquanto
o0 das transferéncias é o menor. Isso sobretudo porgue o investimento publico impulsiona o
produto inicialmente ao expandir a demanda agregada e posteriormente ao elevar a
produtividade geral da economia, enquanto as transferéncias tém apenas um impacto efémero
sobre o consumo agregado. Assim, os multiplicadores indicam que, sob a perspectiva da
preservacdo da atividade econdémica, um ajuste fiscal deveria evitar cortes de investimento
publico, bem como déo respaldo a interpretacdo de que a diminuigdo da eficacia da politica
fiscal em 2010-11 se deveu a perda de espaco do investimento publico na composicao relativa
dos estimulos fiscais. As estimagdes mostram que a politica fiscal brasileira é, em geral, pro-

ciclica, contribuindo para amplificar o ciclo econémico e dificultando o equilibrio fiscal. Um
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dos exercicios de sensibilidade revela que os multiplicadores fiscais sdo maiores quando a
politica fiscal é prd-ciclica, langando luz sobre a questdo ndo explorada na literatura do efeito
do comportamento fiscal (anticiclico, aciclico ou pro-ciclico) sobre os multiplicadores e
indicando que os estudos de economias caracterizadas por politicas fiscais pro-ciclicas, como a
brasileira, que ndo levam em conta esse comportamento tendem a subestimar os
multiplicadores. Ademais, sobre o equilibrio da divida publica, 0 modelo evidencia quais s&o
os instrumentos fiscais que mais ajudam a estabilizar a divida publica e como o comportamento
pré-ciclico magnifica os efeitos da politica fiscal brasileira as expensas de uma divida pablica
crescente, que posteriormente para ser estabilizada exige um arrocho fiscal duradouro que afeta
negativamente o produto. Também revela que os choques fiscais sdo responsaveis por explicar
uma parcela relevante da variacdo do crescimento do produto, da razdo superavit primario-
produto e da razdo divida publica-produto.

Palavras-chave: DSGE. Multiplicador fiscal. Politica fiscal prd-ciclica.
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1. Introdugéo

A recente crise econdmica internacional levou muitos paises ao redor do mundo a
adotarem politicas fiscais expansionistas a fim de complementarem os estimulos monetarios,
que pareciam nao 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 politica
fiscal de estimular a economia, tema sobre o qual ndo existia nem existe ainda um consenso
entre 0s economistas e que tem motivado diversas pesquisas buscando calcular multiplicadores
fiscais, que sintetizam quantitativamente a efeito dindmico da politica fiscal sobre a atividade
econdmica e permitem comparar a eficacia de diferentes instrumentos fiscais.

O Brasil também recorreu a politica fiscal com o intuito complementar a politica
monetaria para amenizar os efeitos negativos da crise sobre o produto e o nivel de emprego. Os
principais estimulos fiscais foram desoneracdes tributarias (Imposto sobre a Renda da Pessoa
Fisica, Imposto sobre Produtos Industrializados e Imposto sobre Operac@es de Crédito, Cambio
e Seguros), subsidios e aumento do investimento publico.

Os estimulos fiscais parecem ter surtido efeito, uma vez gque, ap6s uma queda de 0,1%
em 2009, a economia brasileira se recuperou com um crescimento de 7,5% em 2010 (Figura
1), recuperacgéo essa portentosa quando se tem em conta que a economia vinha apresentando
um crescimento relativamente robusto com uma média de 4,06% no periodo de 2002-08.
Porém, em 2010-11, a atividade econdmica mostrava sinais de fraqueza cada vez maiores,
embora 0 governo mantivesse a politica de estimulos 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 raz&o para essa diminui¢do da eficacia da politica fiscal
reside na mudanga da composicao relativa dos instrumentos fiscais, em que 0s investimentos
publicos foram gradativamente perdendo espaco para desoneracdes tributarias e subsidios, em
gue pesem outros fatores como a tendéncia crescente e rigida dos gastos sociais e de pessoal e
a diminuicédo da arrecadacdo tributaria em virtude da desaceleracdo econémica.

Isso contribuiu para a forte deterioragdo dos principais indicadores fiscais (Figura 1).
Em 2017, o déficit primario do setor publico chegou a 1,69% do PIB e a divida publica bruta
do governo geral atingiu 83% do PIB. Recentemente, o governo brasileiro tenta rever sua
politica fiscal a fim de restaurar as financas publicas 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.



Figura 1 - PIB e Indicadores Fiscais
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Fonte: BCB e IBGE.

Nesse contexto, este trabalho busca contribuir para aprofundar a compreenséo e ampliar
0 debate sobre o equilibrio das contas publicas. Primeiro, estima um modelo de equilibrio geral
dindmico e estocastico (DSGE) com um rico arcabouco de instrumentos fiscais desagregados
em consumo publico, investimento publico, transferéncias e aliquotas tributarias sobre o
consumo, a renda do trabalho e a renda do capital, de modo a permitir estudar o impacto sobre
a atividade econdmica de diferentes instrumentos de gastos e tributos via multiplicadores fiscais
desagregados. Isso possibilita aos policymakers terem informacBGes mais precisas acerca de
quais instrumentos fiscais sdo mais eficazes e dos efeitos sobre o produto de suas escolhas de
corte de gastos e/ou aumento de tributos necessarios ao recente ajuste fiscal, além de ampliar a
(escassa) literatura nacional sobre politica fiscal e multiplicadores fiscais baseada na
modelagem DSGE.

Segundo, verifica se 0 comportamento da politica fiscal brasileira é anticiclico, aciclico
ou pro-ciclico também num nivel desagregado, tendo em vista que a literatura, em geral, s
analisa esse comportamento no nivel mais agregado possivel (gastos e receitas agregados) e
que aliquotas tributarias refletem melhor a discricionariedade da politica fiscal dos tributos
relativamente as medidas comumente adotas na literatura envolvendo receita publica. Estudar
o comportamento fiscal brasileiro é relevante porque em tese uma politica fiscal anticiclica é
preferivel ao ajudar a estabilizar o ciclo econémico sem colocar em risco o equilibrio fiscal,
apesar de a literatura observar em paises em desenvolvimento, inclusive no Brasil, um
comportamento pro-ciclico, amplificando o ciclo econdmico.

As estimagdes usam, em particular, duas bases de dados diferentes de aliquotas efetivas,
permitindo uma anélise de robustez. Esses dados tributarios representam o mais fidedignamente

possivel as aliquotas do modelo e até agora nenhuma pesquisa nacional fez uso deles para



analisar as questdes propostas. Os resultados encontrados mostram que, em todos os horizontes
de tempo, o multiplicador fiscal do investimento publico é o maior, enquanto o das
transferéncias € o menor, e que a politica fiscal brasileira é, em geral, pré-ciclica, contribuindo
para amplificar o ciclo econémico e dificultando o equilibrio fiscal.

Assim, os multiplicadores indicam que, sob a perspectiva da preservacdo da atividade
econdmica, sobretudo num periodo de desaceleragcdo como o atual, os policymakers deveriam
evitar cortes de investimento pablico no recente ajuste fiscal. Também os multiplicadores dédo
respaldo a interpretacédo de que a diminuicéo da eficacia da politica fiscal em 2010-11 se deveu
a perda de espaco do investimento publico na composicéao relativa dos estimulos fiscais. Os
exercicios de sensibilidade mostram que os multiplicadores sdo maiores quando a politica fiscal
é pro-ciclica, lancando luz sobre uma questdo ainda nao explorada na literatura, qual seja, o
efeito do comportamento fiscal (anticiclico, aciclico ou pré-ciclico) sobre os multiplicadores, e
indicando que os estudos de economias caracterizadas por politicas fiscais pré-ciclicas, como
economias em desenvolvimento, inclusive a brasileira, que ndo consideram esse
comportamento fiscal tendem a obter multiplicadores subestimados.

Além disso, sobre o equilibrio da divida publica, o0 modelo evidencia quais sdo 0s
instrumentos fiscais que mais contribuem para a estabilizacdo da divida publica e, ao incorporar
0 comportamento pro-ciclico, mostra que a politica fiscal brasileira tem seus efeitos
magnificados as custas de uma divida publica crescente, que posteriormente para ser
estabilizada exige uma combinacdo de corte de gastos e oneracdo tributaria por um periodo
consideravel, afetando negativamente o produto. Também revela que os choques fiscais sdo
responsaveis por explicar uma parcela relevante da variacdo do crescimento do produto, razéo
superavit primario-produto e razédo divida publica-produto, refor¢cando a importancia do estudo
da politica fiscal para a compreensdo das flutuacGes da economia brasileira.

A estrutura do trabalho € a seguinte, além desta introducdo. O capitulo 2 faz uma breve
revisdo de literatura. O capitulo 3 esmitca 0 modelo DSGE adotado no trabalho. O capitulo 4
descreve as bases de dados, as estimacdes e os resultados, enfatizando as evidéncias sobre o
comportamento (anticiclico, aciclico ou pré-ciclico) da politica fiscal brasileira. O capitulo 5
discute a dindmica do modelo, calcula os multiplicadores fiscais e analisa a sensibilidade dos
multiplicadores. Por fim, o capitulo 6 apresenta a conclusé&o.

2. Breve Revisdo de Literatura
Os estudos mais recentes sobre politica fiscal reportam como medida que sumariza o

impacto de choques fiscais o multiplicador fiscal cumulativo a valor presente, sobretudo



aqueles que fazem uso de modelos DSGE, pois ele resume o efeito presente de toda a dindmica
do produto causada por um choque fiscal dado num instrumento fiscal de interesse.

As pesquisas que visam a andlise de politicas fiscais e multiplicadores fiscais podem ser
agrupadas em dois ramos a depender da abordagem metodoldgica: um ramo diz respeito as
pesquisas baseadas em modelos VAR (vector autoregression) e o outro, aquelas baseadas em
modelos DSGE.!

A sequir, faz-se uma breve exposicdo dos estudos internacionais e nacionais voltados a
analise da politica fiscal e ao calculo 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 publico,
transferéncias 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 proxima de zero tem multiplicadores fiscais maiores, que sdo da
ordem de 1,6 e podem chegar ao valor maximo de 2,3. Zubairy (2014) obtém estimativas que
resultam em multiplicadores cumulativos a valor presente para o consumo publico, tributo do
trabalho e do capital, respectivamente, de 1,07, 0,13 e 0,34 no primeiro trimestre. Porém, o
multiplicador de consumo publico se torna permanentemente menor que a unidade ap6s o
décimo segundo trimestre, enquanto os de tributacdo do trabalho e capital crescem, mas nao
chegam a superar o valor da unidade. Drautzburg e Uhlig (2015) se baseiam no modelo de
Smets e Wouters (2007) com a adicdo de agentes sem acesso ao mercado de crédito,
impossibilidade de a taxa de juros nominal ser menor que zero, estoque de capital publico e
tributacdo distorciva. Suas estimacgdes indicam que no curto prazo os multiplicadores
cumulativos a valor presente de consumo publico, investimento publico e transferéncias
atingem valores maximos 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.

Ha também estudos que se dedicam a investigar a politica fiscal de outras economias
desenvolvidas. Forni et al. (2009) usam dados da Unido Europeia para estimar um modelo
DSGE com uma estrutura fiscal que leva em conta emprego do setor publico. Suas estimativas
indicam que os multiplicadores cumulativos de consumo publico, emprego do setor publico,
transferéncias, tributo do consumo, trabalho e capital sdo em todos os horizontes de tempo

menores que a unidade com exceg¢do do multiplicador de consumo publico no primeiro periodo

1 Para mais detalhes sobre pesquisas que usam modelos VAR para calcular multiplicadores fiscais, ver
a revisdo de literatura de Gobetti et al. (2016).



se mostrando maior que a unidade. Stahler e Thomas (2012) constroem um modelo com uma
estrutura de unido monetaria com setor publico que, aléem de contratar trabalho, faz
investimento pablico. Simulando a interacdo entre a Espanha e Unido Europeia como um todo,
encontram evidéncias de que uma consolidacdo fiscal baseada em cortes no investimento
publico € menos aconselhavel devido ao maior custo em termos de queda do produto com um
multiplicador fiscal de -0,46 na média. J& uma consolida¢do baseada em cortes no salario do
setor publico é o mais indicado por gerar até mesmo um efeito positivo no produto com um
multiplicador ao redor de 1,22 na media. Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017) investigam a
economia do Reino Unido, obtendo estimativas que demonstram que os multiplicadores
cumulativos a valor presente de consumo publico e investimento publico sdo os maiores no 1°
trimestre (0,97 e 1,08, respectivamente), ao passo que os multiplicadores de tributo do capital
e investimento publico sdo os maiores no 20° 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 politicas monetéria e fiscal com uma metodologia
gue permite mudancas entre regimes ativo e passivo. Encontram evidéncias de que a politica
monetaria € mais ativa (reage mais a inflacdo) em um regime e menos ativa (reage menos a
inflacdo) em outro, enquanto a politica fiscal & sempre passiva (é conduzida para estabilizar a
divida publica). Depois, usam os valores estimados para calibrar um modelo DSGE com
mudanca de regime em que a autoridade fiscal dispde dos instrumentos de consumo publico e
tributacdo lump sum. Suas simulac¢des indicam que um choque no consumo publico provoca
um aumento do hiato do produto, reducdo do consumo privado e queda da inflagdo nos casos
de (i) politicas monetaria mais ativa e fiscal passiva e (ii) politicas monetaria menos ativa e
fiscal passiva. Como a resposta a inflacdo é menor e a resposta ao hiato do produto é maior no
caso (ii), a taxa de juros nominal acaba se elevando em reacdo ao aumento do hiato do produto,
mesmo com a queda da inflacdo, e isso faz o produto crescer menos e a divida publica a
aumentar mais no caso (ii). Ao longo do tempo, o produto € menor no caso (ii), dentre outros
motivos, porque o ajuste fiscal exigido pela elevacdo da divida publica & maior. Assim, 0s
multiplicadores fiscais cumulativos trazidos a valor presente, com a taxa de juros obtida do
modelo, do consumo publico no caso (i) sdo maiores que no caso (ii) para todos os horizontes
de tempo, embora ndo sejam maiores que a unidade.

Cavalcanti e Vereda (2015) desenvolvem um modelo DSGE com uma rica variedade de
instrumentos fiscais, compostos por tributacdo distorciva sobre consumo, trabalho, capital e
bens intermediarios importados, tributagdo lump sum, consumo publico, investimento publico,

transferéncias e emprego no setor publico, que se mostra particularmente relevante para o
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Brasil, onde 60% do consumo publico das contas nacionais do periodo 2007-2009 se deve ao
pagamento de salérios dos servidores publicos, segundo os autores. Eles calibram o modelo
para tentar reproduzir a economia brasileira e calcular multiplicadores fiscais cumulativos de
choques de transferéncias, investimento publico e emprego publico sob diferentes regras fiscais.
O multiplicador das transferéncias 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
publico no curto prazo apresenta valor negativo sob a regra de orcamento permanentemente
balanceado e valor positivo sob a regra de orcamento parcialmente balanceado, enquanto no
longo prazo assume valor positivo sob todas as regras. Nesse caso, 0 multiplicador cresce para
periodos mais longos devido ao tempo necessario para o investimento publico se converter em
estoque de capital publico e aumentar a produtividade da economia. Por altimo, o multiplicador
do emprego publico é negativo no curto e longo prazo quando estd em vigor a regra de
orcamento permanentemente balanceado, mas apresenta valores positivos e menores que a
unidade no curto prazo e negativos proximos de zero no longo prazo sob a regra de orcamento
parcialmente balanceado.

Ja Moura (2015) elabora um modelo DSGE para calcular os multiplicadores fiscais
cumulativos trazidos a valor presente com a taxa de juros de estado estacionario do consumo
publico e investimento publico. Utiliza métodos bayesianos na parte de estimacdo do modelo,
mas adota a simplificacdo de tributacdo lump sum. O multiplicador fiscal do consumo publico
é inicialmente positivo e maior que a unidade, mas no longo prazo se torna menor que a unidade,
sendo que em alguns cenarios de alta elasticidade do produto em relacdo ao estoque de capital
publico assume valores negativos. Isso acontece porque um aumento do consumo publico
impulsiona no curto prazo a atividade econémica a0 mesmo tempo em que eleva a divida
publica, mas no longo prazo para estabilizar a divida o governo corta gastos tanto com consumo
guanto com investimento publico, o que afeta negativamente o estoque de capital publico e, por
consequéncia, a produtividade da economia. Esse efeito negativo é tanto maior quanto mais alta
for a elasticidade do produto em relacdo ao estoque de capital publico. Por sua vez, o
multiplicador fiscal do investimento publico ndo s6 € 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 relacdo ao estoque de capital publico.

Além da importancia desse parametro de elasticidade, Moura (2015) mostra que 0s

pardmetros de suavizacdo da regra monetaria e de proporcéo de familias sem acesso ao mercado
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financeiro sdo relevantes para o entendimento dos multiplicadores fiscais.?2 Uma politica
monetaria mais acomodaticia, ou seja, cujo pardmetro de suavizacdo & maior, produz
multiplicadores fiscais maiores no curto prazo e menores no longo prazo. Nesse caso, 0 aperto
monetario para combater uma alta da inflacdo advinda da elevacdo da demanda agregada devido
a um maior gasto do governo com consumo ou investimento publico € menor no curto prazo,
porém no longo prazo essa maior leniéncia com a inflagdo tem um custo maior em termos de
contracdo da atividade econdmica para trazer a inflacdo para o nivel desejado. Se a fracdo de
familias que ndo tém acesso ao mercado financeiro € grande, entdo é menor o ndmero das
familias que conseguem realocar intertemporalmente seus recursos a fim de suavizar seu
consumo. Mais especificamente, quando 0 governo aumenta seus gastos com consumo ou
investimento publico, aquelas familias com acesso ao mercado financeiro tendem a diminuir
Seu consumo e aumentar sua poupanca, pois anteveem que 0 governo elevara a tributacéo,
enquanto as outras familias aumentam seu consumo ao verem sua renda aumentar em virtude
do aumento da atividade econdmica. Assim, quanto maior € a proporcdo de familias sem acesso
ao mercado financeiro, tanto maiores sdo 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 calibracdo de Cavalcanti e
Vereda (2015) e de tributagdo lump sum de Moura (2015), estimam o modelo com técnicas
bayesianas e incorporam tributacéo distorciva. Além do tributo do consumo, trabalho e capital,
0 governo dispbde de gastos com consumo, investimento publico e transferéncias como
instrumentos fiscais. A analise da decomposi¢do da variancia do erro de previsao revela que o
consumo publico e o investimento publico sdo as variaveis fiscais mais relevantes para explicar
a flutuacdo do produto no periodo de 2002-14. Isso se deve, segundo 0s autores, aos Programas
de Aceleracdo do Crescimento 1 e 2, lancados pelo governo. Ademais, os calculos dos
multiplicadores fiscais cumulativos revelam que todos sdo menores que a unidade no curto e
longo prazo. Em particular, os multiplicadores fiscais de tributo do consumo e consumo publico
sdo 0s maiores, com seus valores variando de 0,09 a 0,12 e de 0,04 a 0,06, respectivamente. Os
demais apresentam valores muito préximos de zero.

O presente trabalho vai na mesma direcdo de Costa Jr. et al. (2017) ao utilizar estimacao
bayesiana e um modelo DSGE com um arcabouco fiscal que incorpora tributacdo distorciva,

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

2 O presente trabalho analisa a sensibilidade dos multiplicadores fiscais a esses trés parametros, além
da elasticidade do custo de ajustamento da utilizagéo do capital privado e do comportamento da politica
fiscal.
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e reais sejam iguais, cada um adota uma forma especifica de incorpora-las — e.g., tipos de fungéo
e referéncias na literatura. Os dados de aliquotas efetivas de Azevedo e Fasolo (2015) e de
Almeida et al. (2017) usados no presente trabalho representam diretamente as aliquotas
tributarias do modelo, enquanto Costa Jr. et al. (2017) utilizam dados de receitas das aliquotas,
0 que torna as estimacdes dos parametros ligados a tributacdo menos precisas e, logo, 0s
resultados dos multiplicadores mais sujeitos a criticas. Ademais, Costa Jr. et al. (2017) nédo
usam dados para a variavel de investimento pablico, também reforcando a falta de precisao das
estimativas dos parametros e do multiplicador associados a essa variavel, ao passo que 0
presente trabalho adota a série de investimento publico construida 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 sao rigidez de precos e salarios, formacéo de habito, custo
de ajustamento do investimento privado, utilizacdo variavel do estoque de capital privado,
familias com e sem acesso aos mercados de ativos e um rico arcabougo de instrumentos fiscais
desagregados em consumo publico, investimento publico, transferéncias e aliquotas tributarias
sobre o consumo, a renda do trabalho e a renda do capital.®> A Figura 2 esquematiza a estrutura

do modelo.

3 Como em Smets e Wouters (2003) e Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017), o modelo ndo tem um setor
externo, o que se justifica pelo pouco ganho de aproximagéo com a economia brasileira, caracterizada
por ser relativamente fechada, vis-a-vis 0 aumento da complexidade de um modelo ja& com varios
elementos.
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Figura 2 - Fluxograma do Modelo

I
Juros Autoridade
J Titulo publico = Mana
k
Familias Familias
—|Remunera|;éo do capital > Ricardianas | nao Ricardianas
Salarios o Tadas
Famili —|Tribuln do consumo
Trabalhos as HATE
diferenciados X Tributo do trabalhn'—
Restrigao
L' Tributo do capital Orgamentaria
do G
Firma Agregadora =
de Trabalhos
A
Salario| |Trabalha I: - :I
geral agregado Diidendcs
Y Yvyy
Firmas Autoridade
» Intemediarias < @l— Fiscal
A
Consumo privado
Bens intermediarios|
.|
* Firma Produtara _|CD”5”'T'D publicof

Investimento privado do Bem Final [investimenta publico

Fonte: Elaboracéo propria.

A economia é caracterizada por um continuo de familias, indexadas por [ € [0,1].
Seguindo Campbell e Mankiw (1989), Mankiw (2000) e Gali et al. (2007), uma fracdo v delas
é composta por familias ndo ricardianas, indexadas por m, que ndo tém acesso aos mercados de
ativos (titulos publicos, estoque de capital privado e propriedade das firmas) e apenas
consomem sua renda corrente liquida de tributos advinda da venda de trabalho e recebimento
de transferéncias. A fragdo restante (1 — v) é composta por familias ricardianas, indexadas por
n, que internalizam os gastos e tributos do governo em suas decisdes e tém acesso aos mercados
de ativos, maximizando sua utilidade ao longo do tempo sujeito a uma restricdo orcamentaria e
a evolucdo do estoque de capital privado. Os dois tipos de familias vendem trabalho
diferenciado, que as faz ter poder de mercado para escolher os salarios por um mecanismo de
Calvo (1983) com indexacéo parcial.

Existe um continuo de firmas produtoras de bens intermediarios diferenciados,
indexadas por j € [0,1], que operam sob concorréncia monopolistica, podem reajustar precos
de acordo com um mecanismo de Calvo (1983) com indexagéo parcial e contratam trabalho e
capital privado. A firma produtora do bem final compra bens intermediarios como insumos para

sua producdo sob concorréncia perfeita.
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O governo é constituido por uma autoridade monetéria e outra fiscal. A autoridade
monetaria obedece uma regra monetaria. A autoridade fiscal dispde de seis instrumentos fiscais:
do lado dos gastos, consumo publico, investimento publico e transferéncias, e, do lado dos
tributos, aliquotas sobre o consumo, a renda do trabalho e a renda do capital. Para cada um dos
instrumentos, existe uma correspondente regra fiscal.

Familias Ricardianas
A funcéo utilidade de cada familia ricardiana tem a seguinte forma:

(cr, - hc” )T )™
—0c¢ 1+ 0

bﬁt 1)

onde 0 < B < 1 representa o fator de desconto, a; > 0 é o inverso da elasticidade da oferta de
trabalho (L7 ), oc > 0 € o inverso da elasticidade de substituigéo intertemporal do consumo
(CP), hC, .4 representa a formacdo de habito externo, com 0 < h <1 sendo o grau de
persisténcia de habito e C,._; sendo o consumo agregado passado das familias ricardianas, e
e? € um choque de preferéncia.*

A restricdo orgamentaria garante que o gasto com consumo (Cy,), investimento em
capital privado (I*;) e acumulagéo de titulos publicos de um periodo de maturagdo (by',) € igual

a renda real total disponivel (inc;,):

n
n _ br,t— 1

Tt
’ I1
t

+ I + (1 + 1) CP = incy (2

onde I, denota a taxa de inflagdo bruta e ¢ denota a aliquota tributéria sobre o consumo®. A
renda real total disponivel de cada familia ricardiana é dada por:

inc;l;t = (1 - T%)W;ftl:‘;-l,t + (1 - T?)Tk'tu;’:tl(ﬁt_l - a(u;:l't)K,?t_l + profr"}t +

Ri_1—1)b",_ (3)
(R¢ 1nt) rit—1 +A¥,t

et
onde (i) (1 — =} )w2L", é a renda do trabalho liquida de tributagdo, sendo w7, o salério real e
7{ a aliquota tributaria sobre a renda do trabalho; (ii) (1 — t¥)r ;ul* . K,_, é a renda do capital
efetivamente utilizado liquida de tributacéo, sendo r; . a taxa de retorno real do capital privado,

K;'._, o0 estoque de capital privado no fim do periodo ¢t — 1, u;*, a taxa de utiliza¢do do capital

4 Todos os choques log-linearizados séo processos autorregressivos de primeira ordem com termo de
erro sendo um ruido branco gaussiano, a excecdo do choque monetario, que € um ruido branco
gaussiano.

5 Sem perda de generalidade, os tributos sao inseridos apenas no lado das familias, o que faz os pregos
pagos pelas familias serem os precos recebidos pelas firmas acrescidos da aliquota sobre o consumo.
Assim, mais precisamente, II, € a taxa de inflagdo bruta dos produtores (exclusive a aliquota sobre o
consumo) e II{ ¢ a taxa de inflagéo bruta dos consumidores (inclusive aliquota sobre o consumo).
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e TF a aliquota tributaria sobre a renda do capital; (iii) a(u;ﬁt)K}ft_l é 0 custo associado a
variacbes do grau de utilizagdo do estoque de capital privado®; (iv) prof” é a renda de
dividendos pela posse das firmas intermediarias’; (v) T, ¢ a transferéncia do governo na forma

(Re—1—1)bl ey

lump sum; (vi) =
t

¢ a renda de juros dos titulos publicos, sendo R,_; a taxa de juros

nominal bruta dos titulos pablicos; e (vii) A7, € o fluxo de renda advindo da participagéo num
seguro contra variacfes na renda do trabalho especificas a cada familia ricardiana, fazendo as
escolhas de consumo e ativos serem iguais para as familias ricardianas.

A acumulacao do estoque de capital privado é dada por:

In
K= A -0K' 1+ 1 [1 ) <e’ rt >I 4)

Iy
onde 0 < § < 1 ¢é ataxa de depreciagdo do estoque de capital privado, S(.) € a fungdo custo de
ajustamento do investimento® e £/ ¢ um choque de custo do investimento.
A combinacdo das condicBes de primeira ordem do consumo e da demanda por titulos
publicos resulta na equacédo de Euler:

R, 1+7f
Mesr 14754

Ur,c,t = PE; Ur,c,t+1 (5)

onde U, = 2(C,.c — hC,..) " ° & a utilidade marginal do consumo.

A condicéo de primeira ordem da taxa de utilizacdo do capital privado mostra que um
retorno do capital maior ou uma aliquota tributaria do capital menor implica uma utilizacdo do
capital maior até os beneficios extras igualarem os custos extras:

(1 - Tl“c)rk,t = a,(ur,t) (6)

Considerando o prego-sombra do estoque de capital (Q de Tobin) como Q; = py ¢/ Ay,
em que u,.. € A, sdo, respectivamente, os multiplicadores lagrangeanos da restricéo
orcamentaria e da restricdo da evolucdo do estoque de capital privado, a condi¢do 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 depreciacao do capital, e da expectativa do retorno

6 Afuncdo a(.) étalque a’ > 0,a" > 0 e a(1) = 0. A Ultima propriedade significa que a funcdo assume
valor zero quando a utilizacao do capital é total, 0 que acontece no estado estacionario.

7 Por simplicidade, os lucros das firmas intermediarias sao distribuidos igualmente entre as familias
ricardianas.

8 Esse seguro em conjunto com algumas combinagfes das condicdes de primeira ordem para o
problema das familias ricardianas permite mostrar que todas elas fazem as mesmas escolhas étimas.
Dai a razéo para suprimir o sobrescrito n nas equacdes resultantes das condi¢des de primeira ordem.
9 A funcéo S(.) é tal que depende positivamente da taxa de variacdo do investimento privado e no
estado estacionario € caracterizada por S|, =0, S'|,s =0e S"|s, > 0.
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do capital liquido de tributacdo menos a expectativa do custo de varia¢des do grau de utilizacdo
do estoque de capital:

ﬁEt{ o [(1 Téc+1)rk,t+1ur,t+1 - a(ur,t+1) + Q1 (1 — 5)]} (7)

A condicdo de primeira ordem do investimento privado estabelece sua relacdo com o
investimento passado e esperado, o valor presente e esperado do estoque de capital instalado e
0 choque de custo do investimento presente e esperado:

I I I
1=Qt[1—5(£,{—”)—5’(3t ”)e{—”]+
Irt—1 Ire—1 Ire—1
) I Iy re1 )2
r.t+1 o/ I r,t+1 I 7,t+1
BE: [Qts1 . S <5t+1 _) Et+1 <_)
T,t Ir,t Ir,t

Familias ndo Ricardianas

(8)

Como as familias ndo ricardianas ndo tém acesso aos mercados de ativos, elas
simplesmente consomem sua renda do trabalho e das transferéncias, liquida da tributacdo do
trabalho e do consumo:

A +1)Chr = (1 TH) Wik (Lo + Tht e )
Firma Agregadora de Trabalhos Diferenciados

Seguindo Erceg et al. (2000) e Benigno e Woodford (2003), assume-se a existéncia de
uma firma agregadora de trabalhos diferenciados sob concorréncia perfeita que tem como papel
transformar os diferentes tipos de trabalho das familias num trabalho agregado, que é vendido
para as firmas produtoras de bens intermediarios. Tomando como dado o salério de cada familia

W, a firma agregadora maximiza seu lucro:
1
W,N, — f WiLkdl (10)
0
sujeita a tecnologia de agregacéo de trabalhos diferenciados:

1 L 1+€‘tN
N, = [ [y dll (12)
0

onde L. denota o montante de trabalho ofertado pela familia [, W, denota o indice agregador de
salarios, N; denota o trabalho agregado e & € um choque de markup de salarios, resultando na

demanda por trabalho da familia [ dada por:

INT oW
Ly = (ﬁ) o (12)

A elasticidade de substitui¢do dos trabalhos diferenciados é (1 + )/} e varia devido

ao choque €. Como o lucro € zero, o indice agregador de salarios é:
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1 1 e
W, = [ [y dll (13)

0

Escolha do Salario Nominal Otimo das Familias Ricardianas
Cada familia ricardiana detéem um tipo diferenciado de trabalho, que da a elas poder de

mercado. Nesse ambiente de concorréncia monopolistica, escolnem o salério nominal 6timo
por meio de um mecanismo de Calvo (1983), em que a probabilidade de uma familia ser
sorteada para poder reajustar seu salario nominal no periodo t € igual a (1 — @,,), com 0 <
@,, < 1. Se ndo for sorteada, seu salario nominal é reajustado parcialmente pela inflagdo do
periodo anterior, ou seja, W, = H}’Yl +—1, com 0 < y,, < 1 sendo o grau de indexagéo dos
salarios. Assim, uma familia ricardiana sorteada para reajustar seu salario nominal no periodo
t escolhe um novo salario de modo a maximizar sua utilidade esperada sujeita a restri¢ao
orcamentaria e a demanda por seu trabalho, levando em consideracdo a possibilidade de nédo

poder reajustar seu salario nos periodos seguintes. Esse problema é escrito como a maximizacao

em W/, de:
00 1+oy,
L} t4s) Wy
Et Z(ﬁww)s _gt?+s S + A?,t+s(1 - T%+s) —== L;‘l,t+s (14)
0 1+ oL Pt+s
S=
sujeito a:
1+ef s
n T Tew
n _ T,t+s t+s (15)
= N,
r,t+s < Wt+s ) t+s
Ppys_1\"™
Tors = Wi (=) (16)
t—1

Como em Erceg et al. (2000) e Christiano et al. (2005), todas as familias que podem
reajustar seus salarios nominais escolhem o mesmo salario W, ,.*°
Escolha do Salario Otimo das Familias n&o Ricardianas

Por simplicidade, seguindo Erceg et al. (2005), assume-se que as familias ndo
ricardianas que séo sorteadas para reajustar seus salarios nominais estabelecem o novo salario
como sendo igual a média dos salarios das familias ricardianas, o que implica W, = W,., =

W,¢. Como todas as familias se deparam com a mesma demanda por trabalho, a oferta de

10 Se os salarios sdo perfeitamente flexiveis (w, =0), o salario real se torna W,./P, =

c

—(L+e) Pty
1

Urct 1-7¢

markup de salarios bruta.

onde U, = —gf(Lm)aL € a desutilidade marginal do trabalho e 1 + ¢ é a taxa de
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trabalho das familias ricardianas é igual a das ndo ricardianas, ou seja, Ly = L, ¢ = Ly, ¢. AsSim,
o0 indice agregador de salarios é:

w
—&
_1 1 t

A= @)W, ¢ + @, (11, W) (17)
Firma Produtora do Bem Final
Analogamente a agregacdo dos trabalhos diferenciados, existe uma firma que compra
bens intermediarios diferenciados (Y; ;) e os agrega num bem final (Y;), que pode ser consumido
ou investido. Operando sob competi¢éo perfeita e tomando como dado o prego de cada bem

intermediario (P;;), ela maximiza seu lucro:

1
P = [ Betied) (18)
0

sujeita a tecnologia de agregacdo de bens intermediarios:

1 ; 1+£f
- [ [ (Y,-.t)mfdj] )
0

onde P; é o indice agregador de pregos e P é um choque de markup de pregos, resultando na

demanda pelo bem intermediario j dada por:

14
1+e&g

P\ &7 20
() “

A elasticidade de substituico dos bens intermediarios é (1 + €7')/ef e sofre mudancas
ao longo do tempo causadas pelo choque . Devido ao resultado de lucro nulo, o indice

agregador de precos é dado por:

p
—&t

= [ @0 7 e

Firmas Produtoras de Bens Intermediarios
Em um ambiente de concorréncia monopolistica, cada firma intermediéria j produz um

bem intermediario diferenciado e tem acesso a tecnologia de producéo:
= a 1-a a
Yo = qu(Kj,t—l) (N]t) (KG,t—l) f-o (22)
onde K; ;1 = u.K; ., éautilizagdo efetiva de capital privado alugado das familias ricardianas,
N; . € o indice agregador de trabalhos usado pela firma, K ._, é 0 estoque de capital publico,

® ¢é o custo fixo!!, 0 < a < 1 representa a elasticidade do nivel de producdo em relagio ao

11 O custo fixo garante que no estado estacionario o lucro das firmas intermediarias seja zero.
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estoque de capital privado, a; > 0 é a elasticidade do nivel de produgdo em relagédo ao estoque
de capital publico, e £ ¢ um choque de tecnologia comum a todas as firmas produtoras de bens
intermediarios.

O estoque de capital publico tem o papel de representar diversos tipos de insumos
providos pelo governo, como infraestrutura em geral e seguranca, que podem produzir
economias de escala no setor privado. Isso se reflete na funcdo de producdo das firmas
intermediérias, que é caracterizada por retornos constantes de escala nos insumos privados
(trabalho e capital privado), porém por retornos crescentes de escala em todos 0s insumos
(trabalho, capital privado e capital pablico).

Sujeita a essa tecnologia para um dado nivel de producdo e tomando como dados o
indice agregador de salarios (W,) e a taxa de retorno nominal do capital (R.), cada firma
intermediaria minimiza seu custo nominal total dado por:

Ry Kj: + WeN; (23)

Das condic@es de primeira ordem, vé-se que a razdo I?j,t/l\ljlt ¢ igual para todas as firmas
intermediérias, pois vale a mesma razdo dos pre¢os dos insumos:

K. K. a W,

=—== (24)
Nt Nj,t 1 —a Rk,t
E o custo marginal nominal (P,mc,) € igual para todas elas:
T Ay—1 %G 1-a @ 25
Pome, = (1 — a) (E) (et) (KG,t—l) W) (Rk,t) (25)

O custo marginal depende positivamente do indice de salarios e da taxa de retorno do capital
privado e negativamente do estoque de capital publico. Um choque de tecnologia positivo
impacta negativamente o custo marginal.
Escolha do Preco Otimo das Firmas Produtoras de Bens Intermediarios

O lucro da firma intermediaria j pode ser escrito em funcéo do custo marginal*2:

P;.Y; —mc P (Y + @) (26)

As firmas intermediarias detém poder de mercado por produzirem bens diferenciados.

Elas escolhem o pre¢o do seu respectivo bem intermediario por meio de um mecanismo de

Calvo (1983), em que cada firma intermediaria tem uma probabilidade (1 — @) de no periodo

t ser sorteada para poder reajustar seu preco, com 0 < @, < 1. Caso ndo seja sorteada, o seu

. . - . ~ , . . e
preco é reajustado parcialmente pela inflagdo do periodo anterior, ou seja, P, = 1,2, Pj ¢4,

(1-mc)

12 Para o lucro das firmas intermediarias ser zero no estado estacionario, € necessario que ® = Y.
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com 0 <y, <1 sendo o grau de indexacdo dos precos. Assim, uma firma intermediaria
sorteada para reajustar seu preco no periodo t maximiza seu lucro esperado ao longo do tempo
sujeita a demanda por seu produto, levando em consideracdo um fator de desconto que reflete
sua posse por parte das familias ricardianas e a possibilidade de ndo poder reajustar seu preco

nos periodos seguintes. Esse problema é como a maximizagéo em P; ., ; de:

C S A ,t P',t+ Y',t+
£ ) (bw,) (A) PESTES  nceys (Yevs + )] (27)
Tt t+s
s=0
sujeito a:
1+e}
Jt+s = (PJ"HS) * Yiis (28)
P,
t+s
Pris-1\'"”
Pj,t+s = Pjt( le ) (29)

Como em Erceg et al. (2000) e Christiano et al. (2005), todas as firmas intermediarias
que podem reajustar seus precos escolhnem o mesmo preco 2,.** Assim, o indice de pregos pode

ser reescrito como:

p
—&
1 1 t

P =|(1-wmp)P, i + wp(njt/gpt—l)_g (30)

Regra Monetéria
A autoridade monetaria segue a regra monetaria dada por'#:

Ry = pRe_1 + (1 = p)(pnlle + py¥e) + 0" (31)
onde a taxa de juros nominal (R,) responde a taxa de juros nominal passada (R,_,), a taxa de
inflagdo corrente (T1,), ao produto corrente (¥,) e a um choque monetario (n*), 0 <p <1
mede o grau de suavizacdo da taxa de juros e pr; € py medem a reacdo da autoridade monetéria
a mudangas da inflagdo e do produto, respectivamente.

Regras Fiscais de Gastos e Tributos
A autoridade fiscal disp0e de seis instrumentos fiscais: do lado das gastos, consumo
pablico (G,), investimento publico (I; ) e transferéncias totais (T;), e, do lado dos tributos,

aliquotas sobre o consumo (z¢), a renda do trabalho (z}) e a renda do capital (z¥). Analogamente

13 Se os pregos sdo perfeitamente flexiveis (@, = 0), entéo o preco se torna P, = (1 + sf)Ptmct, onde
1+ &P é taxa de markup de precos bruta.
14 Variaveis com um acento circunflexo estéo log-linearizadas em relacdo ao estado estacionario.
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a Leeper et al. (2010), os instrumentos de gastos e tributos respondem ao produto (¥;) e a divida
plblica passada (b,_,), originando regras fiscais:
Xt = _¢b,XBt—1 - ¢Y,X?t + étX (32)
Zt = ¢b,ZBt—1 + ¢Y,Z?t + ét:Z (33)
onde X € {G,1;, T}, Z € {z¢,7},t%} e &¥ e &7 s&o choques fiscais. Essas regras fiscais s&o
consistentes com o fato de a condugdo da politica fiscal visar a influenciar a atividade
econdmica e a manter uma trajetoria sustentavel da divida publica. Os parametros ¢y x € ¢y 7
medem o qudo forte é a reacdo dos gastos e tributos ao produto, respectivamente. Leeper et al.
(2010) postulam que esses parametros sdo positivos obrigando os instrumentos a ajudarem na
estabilizacdo do produto, porém este trabalho postula que eles podem assumir quaisquer valores
(positivos, nulo e negativos), porque, como é explicado com mais detalhes na secdo de
estimacao, isso permite ao modelo incorporar a possibilidade de a politica fiscal ser anticiclica
(pyx > 0e ¢y, > 0), aciclica (¢py x = 0 e ¢y ; = 0) ou pro-ciclica (py x < 0 e ¢y < 0).Ja
0s parametros ¢, x € ¢, , Sd0 positivos e medem quanto os gastos e tributos ajudam na
estabilizacdo da divida publica.r®
A acumulacdo do estoque de capital publico, que é disponibilizado a todas as firmas
intermedidrias como um insumo cujo uso aumenta a produtividade e ndo gera custos para elas,
é dada por:
Kee == 86)Kg -1+ g (34)
onde 0 < §; < 1 € ataxa de depreciacdo do estoque de capital publico.
Agregacao e Equilibrio
A restricdo orcamentaria do governo requer que o total de receitas advindas da
tributacdo do consumo, da renda do trabalho e da renda do capital privado mais a divida publica
emitida seja igual ao total de despesas com pagamento de juros, consumo publico, investimento

publico e transferéncias?®:

15 O Brasil adota um sistema de metas de superavit primario com o objetivo de balizar a evolucéo da
divida publica, ancorando as expectativas dos agentes. Embora n&o incorpore uma regra fiscal de
superavit primario, o modelo tem regras fiscais que fazem cada instrumento reagir a divida publica de
forma a auxiliar na sua estabilizac@o, aproximando-o do sistema de metas no que se refere a seu
objetivo.

16 Por simplicidade, as transferéncias totais séo distribuidas igualmente entre todos as familias. Essa
hipétese é adequada no contexto deste trabalho, que busca analisar o impacto de diferentes
instrumentos fiscais, dentre os quais as transferéncias, que afetam fortemente as decisdes das familias
nao ricardianas e fracamente as escolhas das familias ricardianas. Porém, € implausivel em outros
contextos, como num trabalho sobre o sistema previdenciario baseado num modelo de geracdes
sobrepostas.
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Rt—lbt—l

Tt(':Ct + T%—WtLt + Técrk,tuth_l + bt = + Gt + IG,t + Tt (35)

t
onde C; = (1—-v)C ¢ +vCy, € 0 consumo agregado, K, ; = (1 —v)K, ., € a oferta
agregada de capital privado e b, é a oferta agregada de titulos publicos.
O mercado de capital privado estd em equilibrio se a demanda total por capital das
firmas intermediérias é igual a oferta total de capital das familias ricardianas:

1
[ Kiedi = =0k (36)
0

O mercado de trabalho estd em equilibrio quando a demanda total por trabalho das
firmas intermedidrias é igual a oferta total de trabalho das familias:

1
f Njodj = (1= 0)Ly s + vl @37)
0

Ja o mercado de divida publica esta em equilibrio se a oferta total de divida publica do
governo é igual & demanda total por divida publica das familias ricardianas:
by = (1= )by, (38)
Por fim, o mercado do bem final esta em equilibrio quando a oferta total do bem final
menos 0 custo associado a variagdes do grau de utilizacdo do estoque de capital privado
agregado ¢ igual a soma do consumo agregado, consumo publico, investimento privado
agregado (I; = (1 —v)I,,) e investimento publico:
Ye —a(u)Kioy = Co+ G+ I + I, (39)
Equaces Log-linearizadas
Apresentam-se as equacoes log-linearizadas em torno do estado estacionario em que a
taxa de inflacdo bruta é igual a um (IT = 1), a utilizacdo do estoque de capital privado é plena
(u = 1) e 0 consumo das familias € igual (C = C, = C,,).}’

A equacdo do consumo das familias ndo ricardianas é dada por:

C /4 ¢ wL P . T .
(1 + TC) ? (Cnr,t + ml’f) = 7 [(1 - Tl)(Wt + Lt) — TlTé] + ?Tt (40)
O consumo das familias ndo ricardianas depende da renda do salério e das transferéncias,
deduzidos os tributos do trabalho e do consumo. Como esse tipo de familia consome toda a

renda corrente em cada periodo, um aumento da renda do salario ou um aumento das

17 Seguindo Smets e Wouters (2003), Chen (2007), Smets e Wouters (2007) e Justiniano et al. (2008),
os choques de preferéncia, custo de investimento privado, markup de salarios e markup de pregos sao
normalizados. Justiniano et al. (2008) em seu apéndice ressaltam que esse procedimento serve para
facilitar a escolha das distribuicdes a priori para os desvios-padrdo dos choques e para melhorar as
propriedades de convergéncia na estimacéo bayesiana.
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transferéncias tém impacto positivo direto sobre o consumo, enquanto uma elevagéo do tributo
do consumo ou do tributo do trabalho implicam uma queda do consumo. Isso ocorre porque
elas ndo conseguem suavizar seu consumo ao longo do tempo e ndo consideram a expectativa
de tributacéo futura.

A equacdo do consumo das familias ricardianas é dada por:

A EtCris1 | hCri 11-h|p T ™ ac ~C N
C . = : -— — —— R, — E,Il — (Tf — E;T & 41
Tt 1+h + 1+h oc 1+h t ttit+1 + 1+‘L'C( t t t+1) + t ( )

A hipotese de formacgdo de habito externo faz o consumo presente das familias ricardianas
depender de uma média ponderada do consumo futuro e passado, sendo que quanto maior o
grau de persisténcia de habito (h), tanto maior € o peso do consumo passado. A elasticidade do
consumo em relacdo a taxa de juros real € maior quando o inverso da elasticidade de
substituicdo do consumo (o) é maior ou o grau de persisténcia de habito é maior. O consumo
presente diminui com um tributo do consumo maior, mas aumenta quando 0 mesmo tributo
esperado eleva-se.
A equacdo do investimento privado é dada por:
o= <p(1QJtr Hnt 1It:ﬁ * ﬁlE it; ta (42)

onde ¢ é definido como o valor que S (.) assume no estado estacionério, ou seja, ¢ = S"'| .

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 (8), tanto maior € o efeito do investimento esperado.
Enfatiza-se a normalizacdo do choque de custo de investimento privado de modo a poder
interpreta-lo quando positivo como um choque que aumenta a produtividade do investimento
privado ao diminuir seu custo.

A equacdo do prego-sombra do investimento (Q de Tobin) é dada por:

(1-8)Et Oy (1-7%)ry ( R Tk Ak )
1—8+(1—Tk)rk 1—8+(1—‘rk)rk Etrk't'l'l 1—‘/:"Et’l-t'|'1 (43)

Q= _(ﬁt + Etﬁt+1) +

O valor presente do estoque de capital privado depende negativamente da taxa de juros real e
da expectativa da tributacdo do capital, enquanto depende positivamente do seu valor futuro e
da expectativa da taxa de retorno do capital.

A equacéo da utilizacdo do capital privado é dada por:

R 1/, Tk Ak
B = e\~ T T 0
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onde k =a''(1)/a’(1) é a elasticidade do custo de ajustamento da utilizacdo do capital
privado. A taxa de utilizacdo do capital privado ¢ uma funcdo positiva da taxa de retorno do
capital e negativa da tributagéo do capital.
A equacdo da acumulacdo de capital privado é dada por:
K. =1 -8K,._, +6I, (45)
A equacdo da curva de Phillips para salarios é dada por:

~  _ PEtWey1 | We-a BEMrrs  (A+Byw)le | vwllems 1 (A-Bow)1-@y) [~

t 1+8 148 1+8 1+8 1+ 148 (1+(1:;W)0L)ww ‘

(46)
1+7¢

0L~ 2 (Cr = Cpom) = 1o 86 — 8] + 22
O salario real depende do salario esperado e do salario passado ponderados pelo fator de
desconto, bem como da inflacdo esperada, da inflacdo presente e da inflacdo passada
ponderadas pelo grau de indexacéo dos salarios (y,,). Quando ndo existe indexacao, a inflacdo
passada deixa de ser relevante. Se o grau de rigidez dos salarios (@,,) € menor ou a elasticidade
de substituicdo de trabalhos diferenciados no estado estacionario ((1 + €%)/&") é menor ou 0
inverso da elasticidade da oferta de trabalho (o;) € menor, entdo é maior o efeito negativo do
desvio do salario real em relacdo ao salario real que prevaleceria numa situacéo sem rigidez no
mercado de trabalho.
A equacdo de producdo € dada por:
Y, = oyl + aKy +all, + (1 — )L, + agKg 4] (47)
onde ¢y =1+ ®/Y, ou seja, um mais a razdo custo fixo-produto no estado estacionario.
A equacdo da demanda por trabalho é dada por:
Ly =10, +f, + Koy — W, (48)
A equacéo da curva de Phillips para precos € dada por:
_ .BEtﬁt+1 Vpﬁt—1 (1 - ﬁwp)(l - wp) e, + &7 (49)
1+By, 148 (1+pr)®, t

A inflacdo presente depende da inflacdo esperada e da inflagcdo passada, ponderadas pelo grau

I,

de indexacao dos precos (1), e do custo marginal. Quanto mais indexada € a economia, tanto
maior € a influéncia do componente backward-looking. Se ndo ha nenhuma indexacéo, a curva
de Phillips se torna puramente forward-looking. A elasticidade da inflagcdo presente com relacéo
a mudancas no custo marginal depende sobretudo do grau de rigidez dos pregos (w,) € € tanto
maior quanto menor a rigidez.

A equacdo do custo marginal é dada por:
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mee = afye + (1 — @)W — €8 — agKg o1 (50)
O custo marginal eleva-se quando a taxa de retorno do capital ou o salario real aumentam,
porém cai quando ocorre um choque de tecnologia positivo ou aumenta o estoque de capital
publico. A introducéo de capital pablico como um insumo disponivel sem custos para as firmas
intermediarias abre a possibilidade de o governo gerar o mesmo efeito qualitativo que o choque
de tecnologia.

A equacdo da inflacdo dos consumidores é dada por:

c

e (B - 26 (51)

onde TI¢ é a inflag&o dos precos com que os consumidores se deparam, que consiste da inflagio
dos precos com que os produtores se defrontam (I1,) mais a diferenca da tributagio do consumo
presente e passado.
As equac0es das regras monetaria e fiscais sdo dadas por (31), (32) e (33).
A equacdo da acumulacdo de capital publico é dada por:
Kee = (1= 86)Kge—1 + 8clg: (52)

A equacdo da restricdo orcamentaria do governo € dada por:

c A l -~
(4 C) + S (B A W+ L) + 5 r"K( + P+ + Resy) = 55
1b /5 = ~ b« PN Ic » A~
E;(Rt_l - Ht + bt—l) - ;bt + ;Gt +7GIG't +;Tt
A equacdo do consumo total é dada por:
ét =(1- V)Cr,t + Vénr,t (54)
A equacéo do equilibrio no mercado do bem final é dada por:
~ C ~ I N G ~ IG ~ TkK
Yt=76t+71t+76t+71G+(1_T )_ut (55)

Por fim, os choques de preferéncia (£?), investimento privado (£]), markup de salarios
(€), tecnologia (£/), markup de pregos (£F) e instrumentos fiscais (e“t‘",ét";,é{ ,&r¢ ,ég ,é§ )
seguem um processo autorregressivo de primeira ordem:

& = poéi-1+ 17 (56)
onde 0 < p, < 1 é a persisténcia do choque e n? ~ N(0,52) é um termo erro independente e
identicamente distribuido para o € {b,1,w,A,p,G,I;, T, ¢, 1, 7%}. O choque monetario ™ ~
N(0,52) é um erro independente e identicamente distribuido.
4. Estimacéo
A estimacédo do modelo ¢ feita com métodos bayesianos, que permitem ao pesquisador

atribuir distribui¢fes a priori para os pardmetros com base em informac6es que, em geral,
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advém de pesquisas anteriores e restricGes teoricas e utilizar os dados em conjunto com o
modelo para atualizar sua crenca, obtendo as distribuicdes a posteriori dos parametros.*®
4.1. Dados

Na estimacao sao usadas séries sobre consumo privado, investimento privado, consumo
publico, investimento publico, transferéncias, taxa de juros nominal, taxa de inflagéo e aliquotas
tributarias sobre o consumo, sobre a renda do trabalho e sobre a renda do capital.® A frequéncia
é trimestral e o periodo abrange 1999T3-2013T4.%°

As séries de consumo privado e consumo publico séo obtidas diretamente das Contas
Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (CNT-IBGE). A série
de investimento publico é produzida por Orair (2016)?!, que, quando subtraida da série de
formacdo bruta de capital fixo das CNT-IBGE, da origem a série de investimento privado. A
série de transferéncias é composta pelos dados de beneficios previdenciarios, abono, seguro-
desemprego e beneficios assisténcias da Lei Orgénica de Assisténcia Social (LOAS) e Renda
Mensal Vitalicia (RMV), fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).?? A série de
taxa de juros nominal € a taxa Selic (média geométrica), calculada pelo Banco Central do Brasil
(BCB). A taxa de inflacdo (dos consumidores) ¢ a taxa de inflagdo calculada com o indice
Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA), obtida do IBGE.

Como exercicio de robustez, o trabalho faz uso de duas bases de aliquotas tributérias
efetivas distintas: uma de Azevedo e Fasolo (2015) e outra de Almeida et al. (2017).%

18 De acordo com Griffoli (2013), existem vantagens na escolha pela estimacéo bayesiana de modelos
DSGE. Primeiro, a estimacdo bayesiana faz uso de toda a estrutura do modelo DSGE representado
por suas equacdes, o0 que se contrasta, por exemplo, com o método dos momentos generalizados, que
utiliza apenas algumas equacdes. Segundo, ao levar em consideragéo as distribuicBes a priori como
pesos para distintas regides do espago paramétrico, ela evita estimagbes com valores absurdos.
Terceiro, a incluséo das distribuicdes a priori ajuda na identificacdo dos parametros. Quarto, permite
lidar explicitamente com problemas de especificacdo do modelo ao incorporar choques nas equacfes
estruturais.

19 A estimagao bayesiana exige que o nimero de choques estruturais seja igual ou maior que o nimero
de variaveis observaveis para evitar o problema de stochastic singularity. Como existem 12 choques
estruturais e 10 variaveis observaveis, essa condicdo é satisfeita.

20 Seguem-se Castro et al. (2011) na escolha do inicio do periodo amostral em 1999T3. Restringem-se
as séries até 2013T4 porque, como ficara mais claro a seguir, o trabalho usa duas bases de dados
diferentes para as aliquotas tributarias como exercicio de robustez, sendo uma delas mais restrita e
indo até 2013T4.

21 Através de técnicas de desagregacdo temporal e previsdo contemporanea, Orair (2016) constroi a
série de investimento publico correspondente a formagéo bruta de capital fixo do governo geral e
empresas publicas federais, que é harmonizada ao conceito usado no sistema de contas nacionais.

22 Nao se incluem os dados do programa Bolsa Familia na série de transferéncias porque a hipétese
de que no modelo as transferéncias totais sdo distribuidas igualmente entre todas as familias nao
condiz com a caracteristica de o programa ser voltado para um segmento especifico, qual seja, familias
em situaco de pobreza e extrema pobreza.

23 Para mais detalhes sobre as aliquotas efetivas estimadas por Azevedo e Fasolo (2015) e por Almeida
et al. (2017), ver Apéndice 8.1 e Apéndice 8.2, respectivamente. As principais diferencas séo a
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Designam-se a base de dados formada pelas séries citadas no paragrafo anterior mais as
aliquotas de Azevedo e Fasolo (2015) por “base de dados A”, enquanto a outra base formada
pelas mesmas séries mencionadas no paragrafo anterior mais as aliquotas de Almeida et al.
(2017) por “base de dados B”.

Todas as séries com excecdo da taxa de juros, taxa de inflagdo e aliquotas séo
deflacionadas pelo IPCA e todas as séries com excecdo da taxa de juros nominal sdo
dessazonalizadas. Para estacionarizar as séries de produto, consumo privado, investimento
privado, consumo publico, investimento publico e transferéncias, aplica-se a primeira diferenca
do logaritmo natural e, em seguida, subtrai-se a respectiva media. As séries de taxa de juros
nominal, taxa de inflacdo e aliquotas tém suas respectivas médias subtraidas, com exce¢do da
série de aliquota tributaria sobre a renda do trabalho de Azevedo e Fazolo (2015), que tem sua
tendéncia linear subtraida para ser estacionarizada.

4.2. Parametros Calibrados

Os parametros calibrados (Tabela 1) referem-se as aliquotas e razGes no estado
estacionario, além de parametros dificeis de estimar ou ndo identificados. Destaca-se que
nenhum dos parametros das regras fiscais é calibrado, uma vez que sao o foco da estimacéo do
presente trabalho. A escolha dos valores se ampara na média amostral ou em alguma pesquisa
especifica, 242%26:27

Tabela 1 - Pardmetros Calibrados

Descricao Valor Referéncia
Dados
Dados B
A
Fracdo em relacdo ao Produto no Estado Estacionario
c/Y Cons. Priv. 0,61 0,61 Residuo
1/Y Inv. Priv. 0,17 0,17 Residuo

classificagdo de alguns impostos no cOmputo das bases tributarias e o método de desagregacéo
temporal para transformar séries de baixa em alta frequéncia.

w.

- 1 1 K L . 1
24 Dadas as relagbes R = 5 T = 1_—T,((R —(1-9)), % =a e —=1—qa, calculam-se por residuo c=

Y
K1 C _ I G Ig T kK G I

== -=1—--—-— loeloqe Sy iy ok G+(1—R)9.

Y r, Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y
25 Usar as calibragdes de Castro et al. (2011) para os ultimos parametros, ou seja, a = 0,448 e § =
d; = 0,015, ndo muda praticamente os resultados das estimacdes.
26 Moura (2015) enfatiza que nao existe consenso na literatura para o valor da a; e usa em seu modelo
DSGE o valor “conservador” de 0,02 para mostrar a importancia do investimento publico mesmo num
cenério com a; pequeno. Tal como ele, faz-se uma analise de sensibilidade para esse parametro.
27 Nao se encontra na literatura nacional referéncia para a elasticidade do custo de ajustamento da
utilizacdo do capital (x) nem para a razao custo fixo-produto mais um (¢y). Por isso, esses parametros
sdo calibrados, respectivamente, em 0,54 e 1,6 conforme estimativas de Smets e Wouters (2007).
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G/Y Cons. Pab. 0,19 0,19 Média amostral
I;/Y Inv. Pub. 0,03 0,03 Média amostral
T/Y Transf. 0,12 0,15 Residuo
b/Y Div. Pub. 2,48 2,48 Média amostral
Aliquotas no Estado Estacionario
¢ Trib. Cons. 0,26 0,23 Média amostral
7t Trib. Trab. 0,23 0,28 Média amostral
T* Trib. Cap. 0,16 0,20 Média amostral
Parametros Estruturais Calibrados
B Fator Desconto 0,989 Castro et al. (2011)
a Elast. Prod.-Cap. Priv. 0,3 Cavalcanti e Vereda
(2011)
é Tx. Deprec. Cap. Priv. 0,025 Cavalcanti e Vereda
(2011)
d¢ Tx. Deprec. Cap. Pub. 0,025 Moura (2015)
ag Elast. Prod.-Cap. Pab. 0,02 Moura (2015)
eV Tx. Markup Salérios 0,5 Castro et al. (2011)
oy, Inverso Elast. Oferta. Trab. 1 Castro et al. (2011)
o Inverso Elast. Subst. Cons. 1,3 Castro et al. (2011)
K Elast. Custo Ajust. Utiliz. Cap. 0,54 Smets e Wouters (2007)
Qy Razéao Custo Fixo-Prod. 1,6 Smets e Wouters (2007)

Fonte: Elaboracdo prépria. Nota: Seguindo Moura (2015), supde-se que a taxa de depreciacdo

do estoque de capital pablico € igual a do capital privado. A média amostral da razédo divida

publica-produto é obtida com a série de divida bruta do governo geral do BCB.

4.3. Distribuigdes a Priori

A Tabela 2 mostra os pardmetros a serem estimados, as distribui¢des a priori com a

média, o desvio-padrao e fonte. As escolhas sdo feitas respeitando os valores tedricos que tais

parametros podem assumir e amparando-se em outras pesquisas.



Tabela 2 - Distribuic¢Oes a Priori e a Posteriori
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Parametro

Prior

Posterior
(Estimacéo A)

Posterior
(Estimacéo B)

Méd Dp Font

Méed

Méed

Dist. 50 950 50 95°
e
Rigidez Nominal e Real
Custo Ajust. Inv. _
@ _ N 4 15 [ 6,48 3,84 9,04 | 6,73 4,04 933
Priv.
Y;  Index. Precos B 065 0.2 [ 0,37 0,08 064|039 010 0,68
. 0,1 _
¥, Index. Saléarios B 0,65 . [ 061 036 086|062 038 0,88
@  Calvo Precos B 065 01 [ 0,66 050 081|068 052 084
w  Calvo Salarios 0,75 0,1 [ 0,78 0,67 0,9 | 080 0,69 091
0,1
v Fragdo ndo Ricard. B 0,4 . [ 0,27 0,09 045|022 0,07 0,38
. . 0,0
h  Persist. Habito B 085 . [ 0,86 081 092|086 081 0,92
Regra Monetaria
Suaviz. Tx. Juros 0,1 _
p B 0,6 [ 0,89 086 092|090 086 0,92
Nom. 5
0,3
p1 Resp. Inflagdo N 2 . i 223 1,75 2,75 | 227 1,79 2,75
ol Resp. Prod. G 02 01 [ 011 0,04 0,16 | 010 0,04 0,15
Resposta ao Produto dos Instrumentos Fiscais
¢  Cons. Plb. N o 1 i |  o015| 047
0,26 0,68 0,25 0,67
¢ Inv.Pub. N 0 1 i | 03| 03
0,54 1,44 0,59 1,53
b Transf. N o 1 ii |015 049|015 051
0,19 0,21
[0) Trib. Cons. N 0 1 I ) ] ] ) ] -0,03
013 0,25 0,01 0,12 0,21
¢ Trib. Trab. N o0 1 i | |00 o1
0,06 011 0,03 0,04
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¢ Trib. Cap. N 0 1 i | 1 ou
0,17 0,25 0,10 | 0,20 0,28
Resposta a Divida Publica dos Instrumentos Fiscais
¢ Cons. Pub. G 04 02 i |025 006 044|021 0,04 0,37
¢ Inv. Pub. 04 02 iii | 032 008 055|029 007 050
¢ Transf. G 04 02 iii {020 005 034|019 0,04 0,33
¢ Trib. Cons. G 04 0,2 iii | 020 009 030|013 0,06 0,20
¢ Trib. Trab. G 04 0,2 iii | 007 004 011|010 0,05 0,15
¢ Trib. Cap. G 04 02 i |009 003 015|016 0,11 0,22
Persisténcia dos Choques
0,2
P, Tecn. B 0,5 . [ 0,48 0,07 088|050 0,09 0091
0,2
pi Pref. B 0,5 . [ 014 0 028014 O 0,26
0,2
P Inv. Priv. B 0,5 . [ 0,32 0,08 055|030 0,07 0,52
. 02
p, Markup Salarios B 0,5 . [ 0,32 0,03 057|031 0,03 0,56
0,2 _
p;  Markup Pregos B 0,5 . i 0,30 0,01 056|026 0,01 0,50
0,2 _
o} Cons. Pub. B 0,5 . [ 0,80 065 0,9 |083 069 0,97
0,2
pPi Inv. Pub. B 0,5 . [ 081 067 095|081 068 0,94
0,2
P Transf. B 0,5 . [ 0,86 0,77 096 | 0,88 0,79 0,97
0,2
p- Trib. Cons. B 0,5 . [ 0,77 062 093|064 045 0,85
. 02
p. Trib. Trab. B 0,5 . [ 064 046 083|045 0,22 0,67
0,2
p. Trib. Cap. B 0,5 . [ 050 029 0,71 040 019 0,61

Desvio-padrdo dos Choques
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0,

0j

0)

0,

0;

0y

0;

o,

0.

g
1

()
1

Monet.

Tecn.

Pref.

Inv. Priv.

Markup Salérios

Markup Precos

Cons. Pub.

Inv. Pub.

Transf.

Trib. Cons.

Trib. Trab.

Trib. Cap.

Gl

Gl

Gl

Gl

Gl

Gl

Gl

Gl

Gl

Gl

Gl

Gl

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

Inf.

Inf.

Inf.

Inf.

Inf.

Inf.

Inf.

Inf.

Inf.

Inf.

Inf.

Inf.

0,00
3
0,00
9
0,00
9
0,01
6
0,00
6
0,00
5
0,02
9
0,08
3
0,02
9
0,01
1
0,00
4
0,01
1

0,00
2
0,00
2
0,00
7
0,01
1
0,00
3
0,00
3
0,02
4
0,07
0
0,02
4
0,00
9
0,00
4
0,00
9

0,00
3
0,01
7
0,01
2
0,02
0
0,01
0
0,00
6
0,03
5
0,09
6
0,03
3
0,01
3
0,00
5
0,01
3

0,00
3
0,00
7
0,00
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Fonte: Elaboragdo propria.

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 politica fiscal caracteriza-se por instrumentos fiscais de gastos diminuindo

(aumentando) e de aliquotas tributarias®® aumentando (diminuindo) em resposta a uma elevagio

28 VVegh e Vuletin (2012) destacam a importancia de distinguir entre mudancgas nos instrumentos da
politica fiscal que de fato refletem as inten¢des dos policymakers e mudangas nos resultados da politica
fiscal. As aliquotas tributarias representam melhor o comportamento discriciondrio da politica fiscal que
as receitas e outras medidas baseadas nas receitas, que ndo estéo sob o controle dos policymakers e
variam endogenamente com o produto e outros fatores como a disposicdo dos agentes a cometer
evasdo tributéria, capacidade de subornar os encarregados pela tributagdo e mudancas na distribuicéo
de renda.
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(queda) do produto, ela é chamada de anticiclica e ajuda a suavizar o ciclo econémico. Quando
os instrumentos fiscais ndo reagem ao produto, a politica fiscal é aciclica. Por fim, quando os
instrumentos fiscais de gastos aumentam (diminuem) e de aliquotas tributarias diminuem
(aumentam) em resposta a uma elevacao (queda) do produto, a politica fiscal é pré-ciclica e
contribui para amplificar o ciclo econdmico. A literatura internacional aponta que a politica
fiscal € anticiclica ou aciclica em paises desenvolvidos e é pro-ciclica em paises em
desenvolvimento (e.g., Talvi e Vegh (2005), Alesina et al. (2008), llzetzki e Vegh (2008), Vegh
e Vuletin (2012)). Em particular, a literatura nacional encontra evidéncias de a politica fiscal
brasileira ser pro-ciclica (e.g., Mendonga et al. (2009), Rocha (2009), Rocha e Giuberti (2008),
Gadelha e Divino (2013a) e Gadelha e Divino (2013b) 2°).

Herbst e Schorfheide (2016, cap. 6) ressaltam a importancia da escolha adequada das
priors dos parametros de reacdo 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
distribuicdo gama de Leeper et al. (2010) com desvio-padrdo variando de 0,05 a 0,3 a depender
do par@metro por uma distribuicdo normal com desvio-padrao 1, embora mantenham as mesmas
médias —, encontrando evidéncias de que a politica fiscal estadunidense de gastos é prd-ciclica
e ndo anticiclica como forcadamente mostram os resultados de Leeper et al. (2010), cujos
achados se devem a escolha das priors com suporte apenas em valores positivos, fazendo com

que as posteriors necessariamente so tenham massa de probabilidade em valores positivos.*

2% Gadelha e Divino (2013b) é o Unico estudo que, além de encontrar evidéncias de a politica fiscal
brasileira ser pré-ciclica, busca compreender os motivos teéricos de tal comportamento. Suas
estimacdes respaldam os argumentos sobre variabilidade da base tributaria (pressdes politicas por
mais gastos publicos aumentam nas expansdes econdmicas, porque a base tributaria e, por
conseguinte, a arrecadacgéo elevam-se), corrupcao (quando a arrecadagdo aumenta devido ao periodo
expansivo da economia, cidaddos de paises em que é forte a sensacao de corrupgdo exigem dos
governantes certos aumentos dos gastos publicos ou cortes dos impostos por temerem que a
arrecadacgdo extra seja desperdigada) e economia informal (paises com uma economia informal maior
tém uma variabilidade da base tributaria maior, amplificando o efeito do primeiro argumento), porém
nao corroboram aquelas sobre restricdo ao crédito internacional (paises em desenvolvimento sédo mais
sujeitos a restricdes ao crédito internacional em tempos de retracdo econdmica, em que a escassez de
oferta de crédito limita os gastos publicos).

30 Gadelha e Divino (2013a) estimam um modelo DSGE e encontram evidéncias de a politica fiscal
brasileira ser pro-ciclica, porém seus resultados sdo sujeitos a criticas que o presente trabalho busca
contornar: (i) mesmo parédmetro de cada regra fiscal capta a reacdo ao produto e a divida, ndo
permitindo distinguir se a resposta é em relacdo ao produto ou a divida; (ii) priors das regras fiscais
centradas em valores positivos altos com desvios-padrdo pequenos, embora tenham distribuicéo
normal, sdo muito apertadas e tendem a gerar posteriors concentradas nas mesmas regides; (iii)
aplicacédo de filtro HP para estacionarizar os dados nédo é aconselhavel porque esse método se baseia
em informacgdes passadas e futuras, sendo preferivel o filtro HP one-sided ou a primeira diferenca; e
(iv) estimag8es dos parametros fiscais associados as aliquotas tributarias seriam mais informativas se
obtidas com dados de aliquotas efetivas no lugar de receitas tributarias por representarem diretamente
as aliquotas do modelo.
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Por isso, diferentemente de Leeper et al. (2010), para os coeficientes de reacdo ao
produto dos instrumentos fiscais (¢y g, Py,ic) Pr,r Py .ecs By 11 Py k), decide-se ndo restringir
0 dominio a valores positivos e adota-se uma postura agnostica ao escolher uma distribuicédo
normal com média O e desvio-padréo 1, tal como fazem Herbst e Schorfheide (2016, cap.6).
Assim, tais coeficientes podem assumir valores positivos (comportamento anticiclico), nulo
(comportamento aciclico) e negativos (comportamento pré-ciclico), permitindo aos dados
falarem o comportamento fiscal com relativa folga.

No que tange aos parametros de reacdo a divida publica (¢p 6, Ppigr Porr Pores
by, .1 Py k), Opta-se por distribuicdes difusas que abarquem um conjunto consideravel de

valores positivos a fim de deixar os dados indicarem quais instrumentos fiscais sdo mais
fortemente acionados para estabilizar a divida publica, tendo em vista que ndo existe uma
literatura consolidada apontando para um certo comportamento. Assim, tal como Leeper et al.
(2010), adota-se uma distribuicdo gama com média 0,4 e desvio-padrdo 0,2, de modo a abarcar
aproximadamente valores entre 0 e 1,25.

4.4. Resultados das Estimac6es com Foco nas Regras Fiscais

Utiliza-se o programa Dynare para efetuar o processo de estimacédo bayesiana. Como a
base de dados A usa as séries de aliquotas tributarias de Azevedo e Fasolo (2015) e a base de
dados B utiliza as séries de aliquotas tributarias de Almeida et al. (2017), faz-se uma estimacao
com cada base, gerando a “estimagao A” ¢ a “estimagdo B”, embora ambas tenham as mesmas
priors. Em cada estimacao, sdo geradas 5 cadeias com 1 milhdo de sorteios cada uma, obtendo-
se uma taxa média de aceitacdo de aproximadamente 23%, e sdo descartados 50% dos sorteios
iniciais.3!

A Tabela 2 mostra a média, 5° e 95° percentis das posteriors dos parametros das
estimacBes A e B.32 Como pode ser notado, para os parametros que nio dizem respeito s regras
fiscais, as médias das posteriors das duas estimacdes sdo parecidas entre si e semelhantes aos
resultados de Castro et al. (2011).

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

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

31 Os gréficos dos diagnésticos de convergéncia univariada e multivariada indicam haver convergéncia
das estimacdes.

32 O Apéndice 8.3 apresenta os graficos das priors e posteriors das estimacdes A e B. Como é possivel
observar pelas posteriors, os dados foram informativos para a maioria dos parametros, ja que muitas
posteriors tiveram suas massas de probabilidade menos dispersas relativamente as das priors ou se
concentraram em valores distintos dos iniciais. Cabe ressaltar que esse é o caso de todos os
parametros das regras fiscais.



35

aciclico e pro-ciclico do instrumento fiscal. Nota-se que as médias das posteriors das estimacdes
A e B sdo negativas, com excecdo das transferéncias em ambas as estimacg0es e do tributo do
trabalho na estimacdo B. Mas, também é importante analisar onde ocorre a concentracdo 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 parametros de
resposta ao produto na Figura 3.

Figura 3 - Priors e Posteriors dos Parametros Fiscais de Resposta ao Produto
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Resp. Cons. Pub. Prod. Resp. Inv. Pub. Prod. Resp. Transf. Prod.
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Fonte: Elaboracdo propria. Nota: As priors e as posteriors estdo nas cores cinza e preto,
respectivamente. Os graficos das respostas fiscais (principalmente, dos tributos) sdo ampliados
para melhorar a visualizagdo, uma vez que as posteriors se mostram bem concentradas
relativamente as priors, que sdo difusas. Ressalta-se que os dados sdo informativos em todos 0s

casos, ja que todas as posteriors sdao bem distintas das priors.

Do lado dos instrumentos de gastos, a resposta do consumo publico ao produto (¢y )
apresenta media de -0,26 na estimacéo A e de -0,25 na estimagdo B. Em ambas as estimacdes,
ocorre uma concentracao da massa de probabilidade da posterior na regido negativa como se vé
pelos gréficos das posteriors.

A resposta do investimento pabico ao produto (¢y ;) tem média de -0,54 na estimagéo
A e de -0,59 na estimacgdo B. Em ambas as estimagdes, uma boa parte da massa de probabilidade

se concentra na regido negativa, o que se constata visualmente pelos graficos. Esses resultados
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vao na direcdo do que se encontra na literatura nacional, i.e., de que 0 consumo e o investimento
publicos sdo pro-ciclicos.

Em contraste, as transferéncias reagem menos ao produto, j& que o parametro de
resposta ao produto (¢y ) tem média de 0,15 na estimacéo A e B. Nas duas estimagoes, a massa
de probabilidade ndo se concentra tanto na regido positiva como se vé pelos graficos. Como
estd mais dispersa que nos casos do consumo publico e investimento publico, € mais dificil
dizer com relativa precisdo se o comportamento das transferéncias é anticiclico ou aciclico.
Assim, parece mais seguro falar que as transferéncias séo levemente anticiclicas ou aciclicas, o
que pode estar relacionado, no primeiro caso, aos componentes de abono e seguro-desemprego,
mais ligados ao papel de estabilizadores automaticos, e, no segundo caso, a rigidez dos
beneficios previdenciarios e assistenciais, que formam uma parte significativa das
transferéncias e tém crescido independentemente das condi¢Oes da atividade econdmica.

Do lado dos instrumentos de tributos, a resposta da aliquota sobre o consumo ao produto
(¢y c) tem média de -0,13 na estimacédo A e -0,12 na estimacdo B, enquanto a resposta da

aliquota sobre a renda do capital ao produto (¢, .x) tem média de -0,17 na estimagao A e -0,20

na estimacgdo B. Em todos esses casos, a massa de probabilidade da posterior encontra-se bem
concentrada na regido negativa como se constata pelo grafico e pelo fato de o intervalo de
credibilidade ndo conter o valor zero. Isso evidencia que as aliquotas sobre 0 consumo e a renda
do capital sdo pré-ciclicas.

Ja a resposta da aliquota sobre a renda do trabalho ao produto (¢, .:) tem média de -
0,06 na estimacédo A e de 0,03 na estimacdo B. No primeiro caso, a massa de probabilidade se
concentra bastante na regido negativa e o intervalo de credibilidade ndo contém o valor zero.
Porém, no segundo caso, ela se concentra 6 um pouco na regido positiva como se vé pelo
grafico. Dessa forma, a estimacdo A encontra evidéncias de a aliquota sobre a renda do trabalho
ser pro-ciclica, porém a estimacdo B aponta para um comportamento levemente anticiclico ou
aciclico.

No que tange aos parametros de resposta a divida publica dos instrumentos fiscais de
gastos, as repostas do consumo publico (¢, ), investimento publico (¢,,,.) e transferéncias
(¢p ) tém, respectivamente, médias de 0,25, 0,32 e 0,20 na estimagdo A e de 0,21, 0,29 € 0,19
na estimagdo B. Em ambas as estimacdes, o investimento publico é o gasto que mais contribui
para a estabilizacdo da divida e as transferéncias sdo 0 gasto que menos ajuda a estabilizar a

divida. Isso pode se dever ao fato de que o investimento publico no Brasil é o gasto mais
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discricionério e, logo, sujeito a cortes quando da necessidade de ajustes fiscais, enquanto as
transferéncias, sobretudo a parcela previdenciaria, sdo 0s gastos mais rigidos.
Do lado da tributacdo, as respostas a divida publica das aliquotas sobre o consumo

(¢p,c<), a renda do trabalho (¢, 1) € a renda do capital (¢, ,«) tém, respectivamente, médias de

0,20, 0,07 e 0,09 na estimacdo A, de forma que a aliquota tributaria sobre o consumo é a mais
acionada para estabilizar a divida publica. 1sso parece fazer sentido para o Brasil, em que uma
parcela significativa da arrecadacdo reside em impostos sobre o consumo. Ja na estimacéo B,
as médias sdo, respectivamente, de 0,13, 0,10 e 0,16 ¢, logo, indicam que ha uma contribuicdo
mais equanime entre as aliquotas tributarias para a estabilizacdo da divida publica.

Em vista dos resultados obtidos nas estimacdes A e B, que usam bases de dados para
aliquotas tributarias distintas como exercicio de robustez, nota-se que, do lado dos gastos, as
duas estimacdes apontam na mesma dire¢do e mostram que o consumo publico e o investimento
publico sdo pré-ciclicos, enquanto as transferéncias sao aciclicas ou levemente anticiclicas. Ja
do lado dos tributos, as aliquotas tributarias sobre o consumo e a renda do capital sdo pro-
ciclicas nas duas estimacgfes, porém a estimacdo A indica que a aliquota sobre a renda do
trabalho é pro-ciclica, ao passo que a estimacdo B mostra que ela é aciclica ou levemente
anticiclica. Assim, a politica fiscal brasileira é, em geral, pro-ciclica e contribui para amplificar
o ciclo econémico. Por fim, as estimacdes A e B evidenciam que, do lado dos gastos, o
investimento publico contribui mais para estabilizar a divida publica e as transferéncias ajudam
menos. Do lado dos tributos, a estimagdo A mostra evidéncias de a aliquota sobre o consumo
ter papel proeminente na estabilizacdo da divida publica, enquanto a estimacdo B encontra
evidéncias de as trés aliquotas contribuirem mais equanimemente para estabiliza-la.

Destarte, 0 exercicio de robustez indica que as estimacdes das regras fiscais de tributos
sdo sensiveis as séries de aliquotas tributarias, porque, embora as estimacdes A e B encontrem
evidéncias de que as aliquotas tributarias sobre o consumo e a renda do capital sejam pro-
ciclicas, a estimagdo A mostra um comportamento pré-ciclico da aliquota sobre a renda do
trabalho e a estimagdo B, um comportamento um pouco anticiclico ou aciclico, e ainda 0s
resultados de resposta a divida publica sdo diferentes. 1sso provavelmente se deve a maneira de
categorizar os diferentes impostos no momento de construir as bases tributarias, a metodologia
de desagregacdo temporal para transformar algumas séries de baixa para alta frequéncia e a
dificuldade de capturar e sintetizar agregadamente nessas séries toda a estrutura tributaria de
uma economia, ainda mais a brasileira, que € marcada por um sistema tributario bem complexo

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

Este capitulo divide-se em trés partes. Primeiro, analisam-se a dindmica das principais
variaveis macroecondmicas frente aos diversos choques fiscais, enfatizando como se manifesta
no modelo o comportamento pro-ciclico da politica fiscal, a partir das fun¢bes impulso-
resposta, bem como a contribuicdo de cada choque para a flutuacdo de algumas variaveis
relevantes. Segundo, calculam-se os multiplicadores fiscais. Terceiro, verifica-se a
sensibilidade dos multiplicadores fiscais a alguns parametros.

5.1. Choques Fiscais de Gastos e Tributos

O modelo consegue capturar o comportamento da politica fiscal, em geral, pro-ciclico
e ajuda no entendimento de como a economia brasileira se comporta quando da ocorréncia de
choques fiscais. Um choque fiscal num dado instrumento estimula a atividade econdmica e esse
efeito positivo € magnificado pelos demais instrumentos que reagem endogenamente de
maneira pré-ciclica de acordo com as regras fiscais. Porém, a adocédo dessa politica fiscal pré-
ciclica expansionista acarreta inicialmente uma elevacédo da divida publica, que posteriormente
leva a autoridade fiscal a mudar a politica fiscal de modo a aumentar seu superavit primario
com diminuicdo de gastos e aumento de tributos conforme a reacdo enddgena a divida publica
das regras fiscais ganha relevancia. Como a divida publica demora para ser estabilizada, o
arrocho fiscal é mantido por um tempo consideravel, afetando negativamente o produto.®*

No caso do choque positivo do consumo publico (Figura 4a), as familias ricardianas
anteveem que o governo elevara a tributacdo para satisfazer seu orcamento 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. Ja as familias
ndo ricardianas aumentam seu consumo em resposta a0 aumento da sua renda disponivel,
causada pela maior renda do trabalho. O aumento na oferta de trabalho impulsiona o produto.
Embora as familias ricardianas componham a maior parcela na economia, 0 aumento do
consumo das familias ndo ricardianas é mais que suficiente para compensar a queda do consumo
das familias ricardianas de modo que o consumo privado agregado se eleva. Alem disso, devido

ao carater pré-ciclico da politica fiscal, o investimento publico aumenta, bem como as aliquotas

33 Os valores gque esses parametros assumem costumam ser relevantes para os resultados dos
multiplicadores fiscais como mostram Zubairy (2014), Moura (2015) e Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017).
34 Os gréficos das funcgdes impulso-resposta mostram para o modelo A o desvio percentual das
variaveis em relacdo ao estado depois da ocorréncia de um choque fiscal temporario de 1%. A
explicacdo do mecanismo de reagdo da economia no modelo da estimacao B € em esséncia a mesma.
A principal diferenca é que, na estimacao A, todas as aliquotas tributarias séo pro-ciclicas e a aliquota
sobre o consumo tem papel proeminente na estabilizagdo da divida publica, enquanto, na estimacao
B, a aliquota sobre a renda do trabalho é levemente anticiclica e todas as aliquotas tributarias ajudam
de forma mais homogénea na estabilizacao da divida puablica.
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tributarias diminuem, contribuindo para intensificar o crescimento do produto e da divida
publica — embora as transferéncias sejam levemente anticiclicas, seu impacto é bem pequeno.
Por outro lado, o aumento do retorno do capital € maior que a queda do salario e faz o custo
marginal das firmas subir, pressionando para cima a inflacdo, 0 que em conjunto com um
produto elevado leva a autoridade monetéria a subir a taxa de juros nominal.

Passado o periodo inicial, o investimento pablico diminui e as aliquotas tributérias,
sobretudo a incidente sobre o consumo, elevam-se para ampliar o superavit publico a fim de
fazer frente a escalada da divida publica e permanecem acima do seu valor inicial por um tempo
consideravel em razdo da morosidade da volta da divida publica para seu valor de estado
estacionario. Em particular, o consumo das familias ricardianas cai ainda mais com a forte
subida da aliquota tributaria sobre o consumo, que conjuntamente com a queda da renda
disponivel diminui o consumo das familias ndo ricardianas. O aumento da aliquota tributaria
sobre a renda do trabalho e a queda do salério desestimulam a oferta de trabalho, enquanto o
aumento da aliquota tributéaria sobre a renda do capital desincentiva o investimento privado.
Essa politica de oneracdo tributaria faz o produto permanecer um pouco abaixo do seu valor de
estado estacionario.

No caso do choque positivo do investimento publico (Figura 4b), os efeitos séo
parecidos com os do choque do consumo publico. Uma diferenca é que agora o consumo
publico se eleva em reacdo ao aumento inicial do produto no lugar do investimento publico do
caso anterior. Outra diferenca é que o aumento do investimento publico € maior e, a medida
gue o investimento publico se reverte em capital publico, a produtividade marginal dos fatores
privados (trabalho e capital privado) eleva-se. Assim, o salario e o retorno do capital aumentam,
pressionando para cima o custo marginal e a inflagéo, o que em conjunto com um produto acima
do seu estado estacionario incita a autoridade monetaria a subir a taxa de juros nominal.
Ademais, ocorre um efeito crowding out do investimento pablico sobre o investimento privado.
Posteriormente, como resultado da politica fiscal pré-ciclica expansionista, a divida pablica se
eleva e obriga a autoridade fiscal a diminuir o consumo publico e a aumentar as aliquotas
tributéarias, sobretudo a incidente sobre o consumo, por um tempo longo em razéo da dificuldade
de trazer a divida publica para seu valor de estado estacionario.

Ja no caso do choque positivo das transferéncias (Figura 4c), também os resultados sao
semelhantes aos do choque do consumo puablico. Porém, agora os trés instrumentos fiscais de
gastos aumentam, com o consumo publico e o investimento pablico elevando-se em resposta
ao crescimento inicial do produto. Outra diferenca € que o aumento das transferéncias é

consideravelmente alto, gerando um efeito positivo, maior e mais persistente sobre o consumo
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das familias ndo ricardianas e resultando num aumento do consumo agregado que demora mais
para cair. Depois do periodo inicial com politicas pro-ciclicas expansionistas, a escalada da
divida publica forca a autoridade fiscal a reverter sua politica fiscal, que passa a consistir de
gastos menores e aliquotas tributarias maiores, sobretudo a incidente sobre o consumo, por um

tempo significativo.



Figura 4 - Choques Fiscais de Gastos
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Cons. Pab. Inv. Pab. Transf. Alig. Cons.

) 5 10 15 20 o 5 10 15 20 o 5 10 15 20 0 5 10 15 20

Fonte: Elaboragdo propria. Nota: A linha cheia azul é o valor médio e as linhas tracejadas pretas
sdo os valores dos 5° e 95° percentis baseados na posterior. O eixo horizontal representa

trimestres.

No caso do choque negativo da aliquota tributaria sobre o consumo (Figura 5a), as
familias ricardianas e ndo ricardianas aumentam o consumo, estimulando o crescimento do
produto. A autoridade fiscal, entdo, promove politicas fiscais pro-ciclicas expansionistas ao
aumentar o consumo publico e o investimento publico (embora reduzam um pouco as
transferéncias) e ao diminuir as aliquotas tributéarias do trabalho e do capital. Por um lado, o
aumento dos gastos publicos gera um efeito riqueza negativo sobre as familias ricardianas, que
diminuem seu consumo e aumentam sua oferta de trabalho. Por outro lado, a diminuicédo das
aliquotas estimula as familias ricardianas a ofertarem trabalho e a investirem (no final, o
investimento cai por causa do aumento da taxa de juros) e as familias ndo ricardianas a consumir
mais em razdo do aumento da renda disponivel. O resultado do aumento do trabalho é uma
elevacdo do produto. O custo marginal das firmas aumenta devido a subida do retorno do capital
ser maior que a queda no salério e pressiona para cima a inflacdo, que em conjunto com a
atividade econdmica em alta leva a autoridade monetaria a subir a taxa de juros nominal.

Posteriormente, a elevagdo de gastos publicos e diminuigo de aliquotas tributérias gera
um aumento da divida puablica, que faz a autoridade fiscal adotar uma politica de corte dos
gastos e elevacdo das aliquotas, por um tempo longo, ja que a divida demora para retornar para
seu valor de estado estacionario. Com essa reversao da politica tributaria, a oferta de trabalho e
0s investimentos privados sdo desincentivados, levando o produto a permanecer um pouco

abaixo de seu valor de estado estacionario.
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No caso do choque negativo da aliquota tributéria sobre a renda do trabalho (Figura
5b), as familias ricardianas aumentam seu consumo, seu investimento e sua oferta de trabalho
via efeito riqueza positivo. As familias néo ricardianas também elevam seu trabalho e, devido
ao aumento na sua renda disponivel, elas consomem mais. Assim, 0 consumo agregado aumenta
e 0 produto tambeém. Com o aumento inicial da atividade econémica, a autoridade fiscal amplia
0 consumo publico e o investimento publico, contrai levemente as transferéncias e diminui as
aliquotas tributarias sobre o consumo e o capital. Como a elevacdo do consumo publico e
investimento publico prepondera em relacdo as transferéncias, ocorre um efeito riqueza
negativo que leva as familias ricardianas a diminuirem seu consumo e investimento e
aumentarem sua oferta de trabalho. As familias ndo ricardianas consomem mais com o0 aumento
da sua renda disponivel. A inflacdo diminui com a queda do custo marginal das firmas, que se
deparam com um salario caindo mais que o0 aumento do retorno do capital, e leva a autoridade
monetaria a afrouxar sua politica monetaria ao reduzir a taxa de juros nominal.

Com a elevacdo da divida publica causada pelas politicas fiscais pré-ciclicas
expansionistas, a autoridade fiscal se vé forcada a diminuir os gastos e a elevar as aliquotas
tributarias, sobretudo a incidente sobre o consumo. Como a divida publica volta lentamente
para seu valor de estado estacionario, as aliquotas permanecem por um tempo substancial acima
de seus valores de estado estacionario, fazendo o produto também ficar abaixo de seu valor
estado estacionério.

Por fim, no caso do chogue negativo da aliquota tributéaria sobre a renda do capital
(Figura 5c), as familias 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 disponivel em razdo de o0 aumento do salério
ndo suplantar a diminuicdo do trabalho, as familias ndo ricardianas diminuem seu consumo. O
consumo agregado diminui um pouco e comeca a elevar-se a medida que o consumo das
familias ndo ricardianas aumenta em consequéncia da elevacdo das horas trabalhadas. Embora
incialmente o trabalho empregado caia, 0 aumento na utilizacdo do capital privado leva ao
crescimento do produto, que por sua vez incita a autoridade fiscal a praticar politicas fiscais
pré-ciclicas expansionistas que se traduzem em aumento do consumo publico e do investimento
publico, leve queda das transferéncias e diminuicdo das aliquotas tributarias sobre o consumo
e a renda do trabalho. A queda conjunta do salario e do retorno do capital provoca a diminuigéo
do custo marginal, que pressiona a inflacdo para baixo e faz a autoridade monetéria afrouxar a

politica monetéria com a diminuicéo da taxa de juros nominal.
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A adocdo de politicas fiscais pro-ciclicas expansionistas provoca a elevacdo da divida
publica, que induz a autoridade fiscal a mudar sua politica fiscal, diminuindo os gastos e
elevando as aliquotas tributarias, que permanecem altas por um tempo consideravel devido a
dificuldade de trazer a divida pablica para seu valor de estado estacionario. 1Isso, entédo,
desestimula o consumo e o investimento, além de fazer o produto permanecer abaixo de seu

valor de estado estacionario.



Figura 5 - Choques Fiscais de Tributos
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Cons. Pub. Inv. Pub. Transf. Alig. Cons.
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Fonte: Elaboracéo propria. A linha cheia azul é o valor médio e as linhas tracejadas pretas séo

os valores dos 5° e 95° percentis baseados na posterior. O eixo horizontal representa trimestres.

A Tabela 3 reporta a decomposicdo do erro de previsdo da variancia das principais
variaveis macroecondmicas citadas nos debates fiscais: crescimento do produto, razao superavit
primario-produto e razdo divida publica-produto. A decomposicdo da variancia permite estudar
em que medida a variagdo media de cada variavel pode ser explicada por cada um dos choques
do modelo para diferentes horizontes de tempo.

E interessante notar que os choques fiscais sdo relevantes para explicar as variagdes das
trés variaveis em todos os horizontes de tempo (inclusive, no horizonte curto de 4 trimestres e
mesmo no horizonte longo de 20 trimestres), o que reforca a importancia do estudo da politica
fiscal para compreender melhor as origens das flutuagdes da atividade economica e dos
principais indicadores fiscais. Considerando a média das estimagdes, os choques fiscais sdo
responsaveis por 21% no horizonte curto e 19% no horizonte longo da variacdo do crescimento
do produto; por 63% no horizonte curto e 49% no horizonte longo da variacdo da razdo
superavit primario-produto; e por 5% no horizonte curto e 21% no horizonte longo da variagédo
da razéo divida publica-produto. Devido a desagregacdo dos instrumentos fiscais, é possivel
ver que os choques de gastos sdo mais importantes que os de tributos, sendo o choque do
consumo publico o que mais contribui para a flutuacao dessas variaveis.

Os resultados também revelam quais s&o as contribuigdes dos choques ndo fiscais. No
caso do crescimento do produto, os choques de preferéncia e investimento privado sdo 0s mais
importantes. No caso da razdo superavit primario-produto e da razdo divida publica-produto,
nenhum dos choques nédo fiscais predomina, ou seja, a importancia deles muda bastante ao

longo do tempo.



Tabela 3 - Decomposicdo da Variancia
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Crescimento do Produto

Razdo Superavit

Razdo Divida Pub.-

Priméario-Produto Produto
Trimestr In
1T 4T 20T - AT 4T 20T Inf. | 1T 4T 20T Inf.
e :
Estimacdo A - Choques Fiscais
10
Cons.Pu 12,1 10,8 | 30,4 256 17,6 154
13,70 9 591 166 5,77 7,87
b. 7 8 5 5 3 4
3
4, 13,1 11,2
Inv.PUb. | 6,14 5,37 4,77 791 6,88|265 0,72 229 284
79 3 8
0, 17,4 16,8 12,3 11,1
Transf. 0,49 045 0,41 0,10 1,32 445 7,25
41 8 6 4 6
Trib.Co 0,
0,14 0,12 0,11 | 340 258 169 1,39|0,02 0,15 0,37 0,48
ns. 11
Trib.Tra 0,
b 0,03 0,03 03 0,03 094 058 0,36 027|001 0,05 0,04 0,04
Trib.Ca 0,
0,05 0,04 o1 0,04 | 055 0,27 0,16 02| 0 0,02 0,01 0,01
p.
16
18,1 16,2 | 65,9 57,2 40,0 352 129 184
Total 20,55 3 8,69 3,92
8 4 5 2 9 6 3 9
1
Estimacdo A - Demais Choques
3, 136 17,2 34,6 332 285
Monet. | 2,84 3,68 3,80 | 0,28 0,55 4,14
80 1 2 2 8 8
3,
Tecn. 2,01 3,68 47 347 | 556 280 2,31 226|735 244 186 247
29
31,7 29,0 [ 129 11,2 429 27,1
Pref. 37,27 2 6,99 5,12 3,73 2,51
0 8 7 9 6
1
19
20,1 19,2 21,6 17,9
Inv.Priv. | 24,45 3 0,56 0,75 1,16 1,59 5 3 3,05 241

8 3
2
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18
Markup 13,5 19,1 196 245|122 10,8 34,0 36,2
2,31 7 6,84 8,91
Salarios 8 o 3 7 5 1 6 9
Markup 9, 185 16,1 13,9 11,0
10,57 9 9,07 | 7, 294 3,11 9,27
Precos 11 2 9 8 8
83
81,8 83,7 | 340 42,7 599 64,7913 960 87,0 815
Total 79,45 7
2 8 5 8 1 4 3 7 6 3
0
Estimacéo B - Choques Fiscais
17
Cons.Pu 18,3 17,3 1316 30,3 259 24,7 131 17,6
18,80 3 8,76 2,66
b. 2 5 6 3 5 4 7 4
9
3,
Inv.Pab. | 4,23 4,10 o6 3,85 (6,76 6,32 536 495|199 058 2,23 257
0, 255 26,7 239 229 124 184
Transf. 0,57 0,59 0,60 0,23 3,30
60 5 7 2 0 7 3
Trib.Co 0,
0,09 0,09 009 |23 149 1,11 089|0,01 0,13 0,21 0,22
ns. 09
Trib.Tra 0,
X 0,13 0,17 16 0,16 | 531 269 193 148|005 0,31 0,19 0,15
Trib.Ca 0,
0,06 0,07 o7 0,07 /066 0,31 022 017| 0O 0,03 0,01 0,01
p.
22
23,3 221 |1 722 679 584 5511|110 28,2 39,0
Total 23,88 1 7,01
4 2 9 1 9 3 4 8 2
7
Estimacao B - Demais Choques
2, 115 25,7 31,0 25,0
Monet. 1,75 2,56 2,75 10,24 044 7,77 2,67
74 3 9 8
3,
Tecn. 153 3,38 23 345 | 658 342 352 366|702 277 317 3,96
33
34,2 329 (12,2 11,3 450 321
Pref. 36,70 , 8,32 6,30 517 2,98
2 9 2 8 9
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27
) 27,5 27,4 29,2 26,8
Inv.Priv. | 29,99 5 1,21 168 1,89 2,19 5,26 3,66
1 6 1 2
1
Markup 5, 15,7 16,6
_ 0,60 3,72 559 184 239 6,92 945|256 2,76
Salarios 44 1 4
Markup 5, 12,8 13,0 11,7 11,3
554 527 5,65 | 5,61 2,42 2,72 8,66
Precos 66 3 9 0 3
77
76,6 778 | 27,7 32,1 415 448|889 929 71,7 609
Total 76,11 8
6 9 0 0 1 9 6 9 3 8

Fonte: Elaboracdo propria. Nota: Inf. significa infinito e refere-se a decomposicéo assintotica.

5.2. Multiplicadores Fiscais de Gastos e Tributos
Para sintetizar o efeito quantitativo de um instrumento fiscal sobre a atividade
econémica ao longo do tempo, usa-se o multiplicador fiscal cumulativo trazido a valor presente
com a taxa de juros do modelo:
?=0(l_[§'=0 Rt_+1j)AYt+i
o(ITjo R )AX 4

onde Y; é o produto, X, é o instrumento fiscal e R, é a taxa de juros bruta do modelo.®* Os

multiplicadores das aliquotas tributarias usam os valores das arrecadaces tributarias.
Consideram-se, para cada gasto e tributo, um choque de magnitude igual a respectiva
razdo gasto-produto e arrecadacao-produto no estado estacionario. O modelo é calibrado com
os valores das médias das distribui¢fes a posteriori encontradas nas estimacfes A e B, dando
origem a “calibragdo A” e “calibragdo B”, respectivamente. Sob as calibragdes A e B, a Figura
6 apresenta a dindmica dos multiplicadores fiscais e a Tabela 4 reporta os valores para alguns

periodos.

35 Como ja 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 céalculo
desse multiplicador para n = 2 a partir das FIRs do modelo log-linearizado, notando que A é o desvio

~ . ;. s Yi=Y 5 5 Xe—X P = R¢t—R
em relacdo ao estado estacionario, ¥, =t—= AY, =YV, X, ="~ AX, = XX, e R, =--—= R, =
Y X R
R(1+R,):
2 i -1 _ 1 - > 5 -1y 2 5 5 -1,
Zi=o(Hj=oRt+j)AYr+i AR AYey1 HRESRIH AY ey Y(Yt+[R(1+Rt+1)] Yer1+[RZ(1+Re42) (1+Re41)] Yt+2)

Zf=O(H§-=ORt_+1j)AXt+i AXe+RiH AX ey 1 HRE R M ey XReHRA+Re4 )] T Ry 1 HRZ(14 R4 2) A+ Rer )] 71 R p42)”



Figura 6 - Graficos dos Multiplicadores Fiscais
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Fonte: Elaboracdo propria. Nota: O eixo horizontal representa trimestres.

Tabela 4 - Valores dos Multiplicadores Fiscais
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Instrumento Fiscal 1°Tri. 40 Tri. 12° Tri. 20° Tri.
Calibracdo A
Cons. Pub. 1,22 1,09 0,74 0,52
Inv. Pub. 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
Calibracdo B
Cons. Pub. 1,18 1,04 0,69 0,43
Inv. Plb. 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: Elaboragéo propria.

A dindmica dos multiplicadores fiscais de gastos e tributos ao longo do tempo é parecida

sob as calibragbes A e B, embora menos no caso dos tributos, o que se deve as calibracoes

distintas para os parametros das regras fiscais de tributos, que sdo baseadas nas estimag¢des com

as bases de dados A e B, em que as aliquotas advém 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 calibragfes A e B, o multiplicador fiscal do investimento publico (vermelho) é
0 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
importancia do investimento publico como um instrumento fiscal que impulsiona a atividade
econbmica diretamente no curto prazo por ser um componente da demanda agregada e
indiretamente no longo prazo por elevar a produtividade da economia quando da maturagéo do
capital publico.

O segundo maior multiplicador € o do consumo publico (azul escuro) até o 11° periodo,
depois do qual o multiplicador do tributo do capital (azul claro) passa a supera-lo até o ultimo
periodo. Essa mudanca de relevancia do multiplicador ao longo do tempo pode ser explicada
por um raciocinio analogo ao do investimento publico, ja que no curto prazo o consumo publico
provoca um impacto direto e forte sobre a demanda agregado, mas a reducdo do tributo do
capital estimula acumulacdo de capital privado, que ao maturar no longo prazo aumenta a
produtividade da economia.

Por outro lado, o multiplicador fiscal das transferéncias (amarelo) € o0 menor em todos
o0s horizontes. As transferéncias incentivam s6 temporariamente o consumo das familias ndo
ricardianas, que comp8em uma fracdo pequena do total das familias, além de ndo impactar de
modo efetivo e duradouro a produtividade da economia.

Voltando a uma das motivacdes do trabalho, os resultados dos multiplicadores indicam
que, sob a perspectiva da preservacdo da atividade econémica, principalmente num periodo de
desaceleracdo, os policymakers deveriam evitar cortes de investimento publico e privilegiar
cortes de transferéncias no recente ajuste fiscal. Ressalta-se que, além da preservacdo da
atividade econdmica, é importante considerar outros aspectos do contexto brasileiro na escolha
da forma do ajuste, como a rigidez orcamentaria que faz o investimento publico ser o gasto
mais discricionario e, portanto, mais sujeito a cortes e o papel relevante das transferéncias no
combate as desigualdades sociais.

Também é interessante olhar para os multiplicadores fiscais no contexto da politica
fiscal brasileira adotada em resposta a recente crise econdmica internacional. A fim de atenuar
0s impactos recessivos da crise, 0 governo brasileiro implementou um pacote de estimulos
fiscais composto principalmente por desoneracgdes tributarias — do Imposto sobre Produtos

Industrializados (IPI), do Imposto sobre Operagfes de Credito, Cambio e Seguros (IOF), da
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Contribuicdo sobre Intervengdo no Dominio Econémico (Cide), de tributos da cesta bésica e da
folha salarial —, subsidios e investimentos publicos.%

Apesar de nos primeiros anos terem éxito em termos de impedir uma reducdo maior da
atividade econémica, os estimulos fiscais comecgaram a se mostrar ineficazes, sobretudo a partir
de 2010-11. De acordo com uma literatura sobre esse periodo da politica 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, a mudanca da composicdo relativa dos instrumentos
fiscais. No inicio, a politica fiscal foi eficaz porque se concentrou no investimento publico,
porém sua capacidade de impulsionar a economia diminuiu sensivelmente quando o foco foi
sendo redirecionado do investimento publico para desoneracgdes tributarias e subsidios. Além
disso, o0 espaco fiscal para fazer uso de politicas expansionistas ficou cada vez menor a medida
que a desaceleracdo econémica diminuiu a arrecadacao tributaria e os gastos com beneficios
sociais e de pessoal mantiveram seu crescimento forte e rigido.

Essa interpretacdo acerca da perda de eficécia da politica fiscal ganha respaldo a luz dos
multiplicadores fiscais obtidos pelo presente trabalho. O multiplicador do investimento publico
€ maior que os multiplicadores do tributo do consumo (associado ao IP1, IOF¥', Cide e tributos
da cesta bésica), do tributo do trabalho (ligado a forma de tributacdo da folha salarial) e do
tributo do capital (vinculado também ao IOF), além de ser também maior que os multiplicadores
do consumo publico (associado aos gastos de pessoal) e das transferéncias (ligado aos gastos
com beneficios sociais).

A titulo de comparacdo, as Tabela 5 e Tabela 6 reportam, respectivamente, 0s
multiplicadores fiscais de estudos nacionais e internacionais®® que se utilizam de modelos
DSGE. Como se pode notar pela divergéncia dos valores, ndo existe um consenso na literatura
nacional nem na internacional.

Os valores dos multiplicadores fiscais do presente trabalho encontram semelhangas com
alguns dos estudos. Em relacéo a literatura nacional, os multiplicadores do consumo publico e
investimento publico aproximam-se dos de Moura (2015) no 1° e 12° trimestres. O

multiplicador das transferéncias assemelha-se com o de Cavalcanti e Vereda (2015), chegando

36 Os estimulos fiscais para mitigar a desaceleracdo econémica desse periodo foram pontuais, o que,
portanto, nao nulifica as evidéncias encontradas para um periodo amplo de que a politica fiscal
brasileira é, em geral, pro-ciclica nem invalida uma andlise desses estimulos com base nos
multiplicadores fiscais.

37 As bases de dados A e B consideram que o IOF €, respectivamente, um tributo do consumo e do
capital, em razdo da classificacdo diferenciada de Azevedo e Fasolo (2015) e Almeida et al. (2017).

38 A escolha dos estudos internacionais guia-se pela relevancia, semelhanca do arcabouco 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 sao bastante
diferentes dos de Costa Jr. et al. (2017), que € o Unico estudo nacional com o qual se pode

comparar.
Tabela 5 - Valores dos Multiplicadores Fiscais de Estudos Nacionais
Instrumento Fiscal 1°Tri. 40 Tri. 12° Tri. 20° Tri.
Barro e Lima (2013)
Cons. Pub. 0,44 € 0,29 0,45e 0,30 0,46 e 0,31
Cavalcanti e Vereda (2015)
Inv. Pub. -0,14 e 0,55 -0,30 e 0,40 0,04 e 0,63
Transf. 0,25e 0,38 -0,12 0,03 -0,21 ¢ -0,06
Moura (2015)
Cons. Pub. 1,28 0,93 0,74 0,69
Inv. Pub. 1,35 1,05 1,08 1,28
Costa Jr. et al. (2017)

Cons. Pub. 0,06 0,04 0,04 0,04
Inv. Pub. 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: Elaboracdo propria. Nota: Os valores de Barro e Lima (2012) sdo referentes aos 5°, 10°
e 25° trimestres e sdo obtidos para 0s casos de politica monetaria mais ativa e menos ativa. Os
valores de Cavalcanti e Vereda (2015) sdo os valores minimo e maximo sob diferentes regras
fiscais. Alguns valores estdo em branco por falta de informacéo do estudo.

Ja em relacdo a literatura internacional, o multiplicador do consumo publico comporta-
se como o0 de Zubairy (2014) inicialmente, porém diminui mais aceleradamente. O
multiplicador do investimento publico passa a aproximar-se do de Bhattarai e Trzeciakiewicz
(2017) em horizontes distantes, enquanto o multiplicador das transferéncias parece com que 0
de Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017), mas cai acentuadamente no UGltimo horizonte. O
multiplicador do tributo do consumo ndo encontra paralelo. O multiplicador do tributo do
trabalho sob a calibragdo A assemelha-se ao de Forni et al. (2009) e Bhattarai e Trzeciakiewicz
(2017), mas o mesmo multiplicador sob a calibragdo B n&o encontra um estudo analogo. O

multiplicador do tributo do capital sob a calibracdo A ndo se aproxima de nenhum estudo,
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porém o mesmo multiplicador sob a calibragdo B aproxima-se do de Bhattarai e Trzeciakiewicz

(2017) nos horizontes longos.

Tabela 6 - Valores dos Multiplicadores Fiscais de Estudos Internacionais

Instrumento Fiscal 1°Tri. 40 Tri. 12° Tri. 20° Tri.
Leeper et al. (2010) - EUA
Cons. Pub. 0,64 e 0,59 0,43e0,32 0,33e0,14 0,20e-0,21
Transf. -0,02 e -0,07 -0,16 ¢ -0,19 -0,28e-0,33  -0,46 e -0,64
Trib. Trab. 0,19¢0,14 0,19e0,12 0,19 e 0,04 0,19 e-0,22
Trib. Cap. 0,18 e 0,14 0,26 € 0,20 0,33e0,18 0,50 e -0,42
Zubairy (2014) - EUA
Cons. Pub. 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) - Unido Europeia
Cons. Pub. 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. Pub. 0,97 0,76 0,44 0,25
Inv. Pub. 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: Elaboragéo propria. Nota: Os valores de Leeper et al. (2010) sdo referentes aos 1°, 5°,

10° e 25° trimestres e sdo obtidos quando todos os instrumentos fiscais e quando s6 os tributos

do trabalho e capital reagem a divida publica. Alguns valores estdo em branco por falta de

informacéo do estudo.

5.3. Exercicios de Sensibilidade dos Multiplicadores Fiscais

A Figura 7a mostra a dindmica dos multiplicadores fiscais quando o parametro da

elasticidade do produto em relacdo ao capital publico (a) assume os valores de 0 (azul), 0,02
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(preto) e 0,04 (vermelho). A medida que a; aumenta, o estoque de capital publico tem um
efeito positivo maior sobre a produtividade marginal dos fatores privados (trabalho e capital
privado).

Os graficos mostram que a; so afeta de maneira relevante o multiplicador fiscal do
investimento publico e sua relagéo € positiva e crescente ao longo do tempo, ou seja, ndo s um
aumento em «a eleva o multiplicador do investimento publico, como também essa elevacgéo é
tanto maior quanto mais longo é o horizonte de tempo. Esse resultado faz sentido ja que o efeito
do investimento publico sobre a produtividade da economia leva um certo tempo para maturar
e aumentar a acumulacdo do estoque de capital pablico, que é disponibilizado para as firmas.

E interessante notar que, quando a; = 0,02, obtém-se exatamente os multiplicadores
encontrados sob a calibragdo A do presente trabalho, que segue Moura (2015) ao adotar a; =
0,02, que ¢ uma calibragdo “conservadora” escolhida para mostrar que, mesmo para um valor
pequeno, o multiplicador do investimento publico é relevante. Como os multiplicadores do
investimento publico para o 20° trimestre podem ultrapassar o valor da unidade para calibracdes
de a; um pouco maiores que 0,02 (ver o grafico para 0,04 na Figura 7a), € plausivel argumentar
qgue o multiplicador do investimento publico pode assumir valores maiores que a unidade na
economia brasileira mesmo para periodos longos, como argumenta Moura (2015).

A Figura 7b exibe o comportamento dos multiplicadores fiscais quando o parametro da
fracdo de familias ndo ricardianas (v) assume os valores de 0 (azul), 0,25 (preto) e 0,50
(vermelho). Um aumento de v implica que é maior a fracéo de familias que ndo tém acesso aos
mercados de ativos e s6 consomem sua renda corrente liquida de tributos advinda da venda de
trabalho e transferéncias e, logo, é menor a fracao de familias que tém acesso a esses mercados
e realocam seus recursos intertemporalmente para suavizar seu consumo quando da ocorréncia
de choques fiscais, atenuando seus efeitos. Esse parametro é importante para o entendimento
do consumo privado agregado, sendo tradicionalmente um dos responsaveis por fazer os
modelos DSGE gerarem o efeito crowding in do gasto publico sobre o consumo privado
agregado, pois 0 aumento do consumo das familias ndo ricardianas suplanta a queda do
consumo das familias ricardianas ap6s um choque de gasto publico.

Com excecéo do caso do tributo do capital, um aumento de v provoca uma elevagao dos
multiplicadores. Os multiplicadores dos gastos publicos e dos tributos do consumo e trabalho
sdo maiores porque um valor maior de v implica que o efeito do choque sobre o consumo das
familias n&o ricardianas é maior, uma vez que é maior a parcela das familias que elevam seu

consumo quando da elevacao da renda liquida, proporcionada principalmente pelo aumento da
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renda do trabalho no caso dos choques do consumo publico, investimento publico e tributo do
trabalho, pelo aumento das transferéncias no caso do choque das transferéncias e pela queda
dos precos dos bens de consumo no caso do choque do tributo do consumo. S6 o multiplicador
do tributo do capital tem uma relacdo diferente, ou seja, seu valor € menor quando v aumenta.
Isso se deve ao fato de que, num cenario de v alto, é menor a fracdo das familias que detém o
capital privado e, por isso, € 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 dinamica dos multiplicadores fiscais quando o parametro de
suavizacdo da taxa de juros nominal da regra monetaria (p) assume os valores de 0,5 (azul), 0,7
(preto) e 0,9 (vermelho). Um valor maior de p significa que a politica monetaria & mais
acomodaticia, ou seja, a autoridade monetaria modifica mais suavemente a taxa de juros em
resposta a mudancas da inflacdo e do produto.

Os gréaficos dos multiplicadores revelam que apenas o multiplicador do tributo do capital
é afetado substancialmente, aumentando quando p eleva-se nos periodos mais distantes. O
choque negativo do tributo do capital gera faz a inflagéo cair e a autoridade monetaria derrubar
lentamente a taxa de juros, por seguir uma regra monetaria com um p 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 utilizacdo do capital privado (k) assume os valores de 0,3 (azul), 0,5 (preto) e
0,7 (vermelho). Quanto maior € k, tanto mais custoso € provocar mudancas da utilizacdo do
capital privado e, logo, tanto menor ¢ a variacao da utilizacdo do capital em resposta a variacdes
do retorno do capital liquido do tributo do capital.

Apenas o grafico do multiplicador do tributo do capital modifica-se significativamente
com a mudanca de k, sendo que o multiplicador diminui a medida que k cresce. Isso acontece
porque um valor maior de k significa que as familias ricardianas que desejam aumentar a
utilizacdo do estoque de capital privado ap6s 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 questdo ainda ndo abordada pela literatura € como os multiplicadores fiscais sdo
afetados pelo comportamento (anticiclico, aciclico ou pré-ciclico) da politica fiscal. A Figura
7e mostra a dinamica dos multiplicadores quando todos os parametros de resposta ao produto
(bycr Py Prvrr Pyae, Gy oty Py k) assumem os valores de -0,3 (azul), 0 (preto) e 0,3

(vermelho), i.e., todos os parametros fiscais relacionados ao produto assumem 0S mesmos
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valores e variam de modo a refletir os comportamentos pré-ciclico (azul), aciclico (preto) e
anticiclico (vermelho), respectivamente.

Os gréficos indicam que os multiplicadores sdo maiores quando a politica fiscal é pro-
ciclica e menores quando ela € anticiclica, sobretudo para horizontes curtos de tempo. Esse
resultado ocorre porque, quando a politica fiscal € pré-ciclica, o efeito positivo sobre o produto
de um choque de um certo instrumento fiscal € magnificado pela reacdo dos demais
instrumentos, que tendem a também aumentar o produto. Destarte, € importante analisar se o
comportamento da politica fiscal é pré-ciclico, aciclico ou anticiclico quando se estudam
multiplicadores fiscais. Os estudos de economias caracterizadas por politicas fiscais pro-
ciclicas — como os paises em desenvolvimento, inclusive o Brasil — que ndo levam esse
comportamento fiscal em consideracdo tendem a obter multiplicadores fiscais subestimados.

Figura 7 - Sensibilidade dos Multiplicadores
(a) Elasticidade Produto - Capital Publico
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(c) Suavizacdo da Taxa de Juros
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(d) Elasticidade Custo de Ajustamento da Utilizacdo do Capital Privado
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6. Concluséo

Dois sdo os principais objetivos relativos a politica fiscal brasileira que guiaram o
presente trabalho e que sdo de extrema relevancia para aprofundar a compreensdo e ampliar o
debate sobre o equilibrio das contas publicas. Primeiro, estudar o impacto da politica fiscal
brasileira sobre a atividade econémica via multiplicadores fiscais desagregados, de forma a
munir os policymakers com informagGes mais precisas a respeito de quais instrumentos fiscais
sdo mais eficazes e dos efeitos sobre o produto de suas escolhas de corte de gastos e/ou aumento
de tributos necessarios ao recente ajuste fiscal.

Segundo, verificar se 0 comportamento da politica fiscal € anticiclico (instrumentos
fiscais de gastos diminuem e de tributos aumentam em resposta a um aumento da atividade

econbmica), aciclico (gastos e tributos ndo respondem a um aumento da atividade econémica)
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ou proé-ciclico (gastos aumentam e tributos diminuem em resposta a um aumento da atividade
econdmica). A questdo da ciclicidade da politica fiscal € importante porque um comportamento
anticiclico é preferivel, pois ajuda na estabilizacdo do ciclo econémico sem colocar em risco 0
equilibrio fiscal.

Para atingir tais objetivos, o trabalho estimou com técnicas bayesianas um modelo
DSGE com um rico arcabougo de instrumentos fiscais de gastos e tributos desagregados em
consumo publico, investimento publico, transferéncias e aliquotas tributarias sobre o consumo,
a renda do trabalho e a renda do capital. Foram usadas, em particular, duas bases distintas de
aliquotas efetivas, que sdo os dados tributarios que mais se aproximam das aliquotas tributarias
do modelo e que ainda nenhuma outra pesquisa usou, permitindo realizar duas estimagfes como
exercicio de robustez.

Os multiplicadores fiscais obtidos mostram que o impacto dindmico da politica fiscal
sobre o produto varia de acordo com o instrumento fiscal. Em ambas as estimacdes e em todos
o0s horizontes de tempo, o multiplicador do investimento publico € o maior, enquanto o das
transferéncias € o menor. 1sso ocorre sobretudo porgue o investimento publico impulsiona a
atividade econdmica inicialmente ao expandir a demanda agregada e também posteriormente
quando a maturacédo do capital publico (que pode ser visto, por exemplo, como a infraestrutura)
aumenta a produtividade geral da economia, ao passo que as transferéncias tém apenas um
impacto positivo, pequeno e ndo duradouro sobre o consumo agregado.

Esses resultados dos multiplicadores indicam que, sob a perspectiva da preservacao da
atividade econémica, sobretudo num periodo de desaceleracdo, os policymakers deveriam
evitar cortes de investimento publico e privilegiar cortes de transferéncias no recente ajuste
fiscal. Porém, é preciso considerar outros aspectos do contexto brasileiro na escolha da forma
do ajuste que vao além da preservacdo da atividade econdmica, como a rigidez or¢camentaria
que faz o investimento publico ser o gasto mais discricionario e, logo, mais sujeito a cortes e 0
papel relevante das transferéncias na diminuicdo das desigualdades sociais. Ademais, esses
resultados estdo em consonancia com uma literatura que advoga que a politica fiscal brasileira
em 2010-11 perdeu eficicia em razdo da mudanca da composi¢do relativa dos instrumentos
fiscais, em que o investimento publico foi perdendo espaco para desoneragfes tributarias e
subsidios, além dos gastos sociais e de pessoal.

Ja as estimac0es das regras fiscais evidenciam que a politica fiscal é, em geral, pro-
ciclica, amplificando o ciclo econdmico e dificultando o equilibrio fiscal. Do lado dos gastos,
as duas estimagdes evidenciam que o consumo publico e o investimento publico sdo pro-

ciclicos, indo na mesma direcéo da literatura, e que as transferéncias séo levemente anticiclicas
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ou aciclicas, o que pode se dever, no primeiro caso, aos componentes de abono e seguro-
desemprego, mais associados com o papel de estabilizadores automaticos, e, no segundo caso,
arigidez dos beneficios previdenciarios e assistenciais, que compdem uma parcela significativa
das transferéncias e que tém crescido independentemente das condi¢Ges da atividade
econdmica. J& do lado dos tributos, as duas estimagdes indicam que as aliquotas tributarias
sobre o consumo e a renda do capital sdo pré-ciclicas, porém uma estimacdo indica que a
aliquota sobre a renda do trabalho € pro-ciclica, ao passo que a outra estimacgédo aponta que ela
é levemente anticiclica ou aciclica.

Além disso, cabe destacar outros resultados interessantes. As estimagdes das regras
fiscais também mostram que, em termos de contribuicao para a estabilizacdo da divida publica,
o0 investimento publico é o gasto mais cortado, enquanto as transferéncias sdo o gasto mais
poupado. Isso pode ser explicado pelo fato de, no Brasil, o investimento publico ser a despesa
publica mais discricionaria e as transferéncias serem as mais rigidas, sobretudo a parcela
previdenciaria e assistencial. Ainda, uma estimac&o indica que a aliquota sobre o consumo é a
mais acionada para ajudar a controlar a divida publica, o que parece fazer sentido quando se
lembra que uma parte relevante da arrecadacdo brasileira depende de impostos sobre o
consumo, embora a outra estimagdo aponte que a contribuicdo das aliquotas é mais equanime.
Tendo em vista que a resposta do tributo do trabalho ao produto e as respostas dos tributos a
divida publica sdo diferentes nas duas estimac@es, os resultados dos parametros das regras
fiscais de tributos tendem a ser sensiveis aos dados de aliquotas efetivas.

O modelo consegue capturar o0 comportamento, em geral, pré-ciclico da politica fiscal
brasileira e permite compreender 0 mecanismo de equilibrio da economia e das variaveis fiscais
frente aos choques fiscais. Devido a proé-ciclicidade da politica fiscal, quando um dos
instrumentos fiscais sofre um choque que impulsiona a economia, o efeito é magnificado pelos
demais instrumentos inicialmente. No entanto, a medida que essa politica fiscal pro-ciclica
expansionista eleva a divida publica, a autoridade fiscal é induzida a praticar um arrocho fiscal,
composto por diminuicdo de gastos e aumento de tributos, por um periodo consideravel devido
a morosidade da estabilizagdo da divida publica, afetando negativamente o produto.

Ademais, o modelo revela que os choques fiscais sdo responsaveis por uma parcela
relevante da explicacdo da variacdo do crescimento do produto, da razéo superavit primario-
produto e da razéo divida pablica-produto, o que ressalta a importancia do estudo da politica
fiscal para a compreensdo das flutuagdes da economia brasileira e dos principais indicadores

fiscais.
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Dentre os exercicios de sensibilidade dos multiplicadores fiscais, dois merecem
destaque. O multiplicador do investimento publico ndo atinge valores maiores que a unidade
tal como acontece com esse mesmo multiplicador calculado por Moura (2015) adotando uma
elasticidade do produto em relacéo ao capital publico pequena, porém passa a assumir valores
maiores que a unidade quando se adota um valor um pouco maior para esse parametro. Devido
a falta de consenso na literatura sobre o valor desse parametro na economia brasileira, ndo se
descarta a possibilidade de o multiplicador do investimento publico ser maior que a unidade. O
segundo exercicio aborda a questdo ainda ndo explorada na literatura de como o comportamento
(anticiclico, aciclico ou pro-ciclico) da politica fiscal afeta os multiplicadores, ilustrando que
os multiplicadores sdo maiores quando a politica fiscal € pré-ciclica e menores quando ela é
anticiclica, o que significa que os estudos de economias caracterizadas por politicas fiscais pro-
ciclicas — como os paises em desenvolvimento, inclusive o Brasil — que ndo consideram esse
comportamento fiscal tendem a obter multiplicadores fiscais subestimados.

Por fim, apesar de 0 modelo DSGE adotado dar passos importantes no aspecto fiscal,
principalmente na desagregacao dos instrumentos fiscais de gastos e tributos e na possibilidade
de a politica fiscal ser anticiclica, aciclica ou pro-ciclica, algumas possiveis extensdes que
tendem a afetar os multiplicadores fiscais merecem ser observadas, como incluir um setor
externo, a possibilidade mudangas de regime (expansdo ou contracdo) e um limite fiscal de
tributacdo que os agentes aceitam, além de usar séries de aliquotas efetivas mais extensas. Uma
economia mais aberta com uma alta propensao a importar e com um regime de cambio mais
flexivel tem multiplicadores fiscais menores devido aos vazamentos de demanda e aos
movimentos cambiais que atenuam o efeito das politicas fiscais discricionarias domesticas.
Esse aspecto ndo parece ser tdo relevante para economias relativamente fechadas como é o caso
da brasileira. Os multiplicadores fiscais sdo maiores em periodos de contracdo econdmica que
em periodos de expansdo, uma vez que no primeiro caso had maior capacidade ociosa, que
potencializa a politica fiscal ao diminuir o efeito crowding out. Um pais com uma divida publica
alta e em que os agentes ndo admitem mais aumentos na tributacdo para estabilizar a divida
enfrenta incertezas que podem colocar em xeque a capacidade de a politica fiscal ser usada para
impulsionar a atividade econdmica.
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8. Apéndices
8.1. Dados de Aliquotas Efetivas de Azevedo e Fasolo (2015)

Azevedo e Fasolo (2015) estimam séries de tempo em frequéncia trimestral para as
aliquotas 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, 0 que requer antes a construcdo de séries acerca das bases tributarias e
receitas tributarias. Esse esforco se traduz em uma importante contribuicdo para as pesquisas
de macroeconomia empirica sobre politica fiscal no Brasil, sobretudo as que se valem de
modelos dinamicos de equilibrio geral, pois a forma de célculo das séries tem por base um
arcabouco tradicional desse tipo de modelo.

A seguir, resume-se 0 procedimento para a construcdo das séries, adotando a mesma
notacdo do artigo. As aliquotas efetivas dos impostos sobre 0 consumo (t.), renda individual
(t,), renda do trabalho (z;) e renda do capital () séo dadas por:

T, T, T, Ty
- ¢ + g; Ty = wih; + 15k, = e = ¥k,

T =
¢ wehy

onde T, é a receita tributaria sobre o consumo, c; + g, a base tributaria do consumo, T,, a receita
tributaria da renda individual, w.h, + rk, a base tributaria da renda individual, sendo
composta pela base tributaria da renda do trabalho (w.h;) e pela base tributaria da renda do
capital (rXk,), T, a receita da renda do trabalho, T}, a receita da renda do capital, c, € 0 consumo
das familias, g, 0 consumo publico, w, o salario real, h, 0 montante de trabalho, r* retorno real
do capital, e k; 0 estoque de capital.

O célculo das aliquotas requer so as informacdes das receitas e bases tributarias, que
ndo dependem do agente econdémico sobre o qual o imposto incide. Os principais dados usadas
no calculo das receitas tributérias estdo na Tabela 7.

A base tributaria do consumo é a soma do consumo privado com consumo publico,
obtidos das Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(CNT-IBGE), subtraidas a remuneracédo dos servidores publicos e receita dos impostos sobre o

consumo. A remuneracdo dos servidores é estimada com dados do Ipeadata para 0 &mbito
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federal e dados do Sistema de Coleta de Dados dos Entes da Federagdo (SISTN) e da Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) para o &mbito estadual e municipal.

A base tributaria da renda individual, que consiste da soma da renda do trabalho e da
renda do capital, € aproximada pelo valor adicionado a custo de fatores dado pela diferenca
entre a renda das CNT-IBGE e a estimativa de impostos liquidos sobre a produgdo, formada
pela soma das receitas dos impostos IP1, ICMS, ISS, CIDE, I, IOF Cofins, Saléario Educacdo e
contribuicdes para o Sistema S.

Para a base tributéria da renda do trabalho, € usada uma aproximacéao da massa salarial
composta por remuneragdes da forca de trabalho e contribuicbes dos empregadores para 0
sistema de seguridade social. As remuneragdes da forca de trabalho sdo baseadas em estimacoes
da populacdo ocupada total no Brasil a partir da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD) e da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) e estimacdes dos salarios médios no Brasil
a partir da PNAD, da PME e do Censo Populacional. A base tributaria da renda do capital é
calculada por residuo obtido pela diferenca entre o valor adicionado a custo de fatores e a renda
do trabalho.

A Figura 8 mostra as séries das aliquotas tributarias de Azevedo e Fasolo (2015)

dessazonalizadas usadas no presente trabalho.



Tabela 7 - Impostos das Receitas Tributarias de Azevedo e Fasolo (2015)

Imposto Classe Jurisdicdo Fonte de Dados b Recelta
Total
IPI, 11, Cide, Cofins, IOF (o Federal Ipeadata 19,30%
ICMS (o Estadual Ipeadata 22,60%
ISS (o Municipal ~ SISTN-Finbra 2,30%
IRPF, IRRF/Remessas,
IRRE/OUtros Ty Federal Ipeadata 2,90%
FGTS T Federal website FGTS 5,10%
IRRF/Trabalho, PIS/PASEP T Federal Ipeadata 8,10%
Sistema S e SE T Federal BCB 1,50%
Anexo Relatorio
RGPS, CPSS/Federal 7 Federal do Tesouro 18,10%
Nacional
CPSS/Estadual T Estadual SISTN 0,60%
CPSS/Municipal T Municipal SISTN 0,20%
IRPJ, CSLL Tk Federal Ipeadata 10,30%
ITR, IRRF/Capital Tk Federal Ipeadata 2,90%
CPMF Tk Federal Ipeadata 2,30%
IPVA, ITCD Tk Estadual Ipeadata 1,80%
IPTU, ITBI Tk Municipal  SISTN-Finbra 1,80%

Fonte: Azevedo e Fasolo (2015, p. 28). Nota: A receita total mostra a participacdo média do
conjunto de impostos no total de receitas tributarias no periodo 1999-2014. Esse conjunto de

dados compde 96,83% do total de receitas tributéarias do Brasil.

Figura 8 - Aliquotas Dessazonalizadas de Azevedo e Fasolo (2015)
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Fonte: Azevedo e Fasolo (2015).

8.2. Dados de Aliquotas Efetivas de Almeida et al. (2017)

Analogamente a Azevedo e Fasolo (2015), Almeida et al. (2017) estimam séries de
tempo trimestrais para aliquotas efetivas incidentes sobre o consumo (z.), a renda do trabalho
(t;), a renda do capital (z;) e a renda total (z;), que é semelhante a aliquota sobre a renda
individual de Azevedo e Fasolo (2015). Para tanto, também recorrem a estimacGes que tém por
base um modelo de equilibrio geral e dados de bases e receitas tributarias. A seguir, com a
mesma notacao do artigo, apresentam-se sucintamente as formulas para o célculo das aliquotas

tributarias e os dados usados:

~ 5110 + 5121 - 1100
T C+¥G6-G,—5110—5121 th = OSPUE + PEI + W
T, W + 2000 + 3000 _ 4 (OSPUE + PEI) + 1200 + 4100 + 4400
ST w2200 Tk = 0S

onde as receitas tributarias representadas por 1100, 1200, 2000, 2200, 3000, 4100, 4400,
5110 e 5121 e seus respectivos dados de impostos sdo dados pela Tabela 8, C é o consumo das
familias, G o consumo do governo (federal, estadual e municipal), G, a compensacdo de
empregados pagos por fornecedores de servi¢os do governo, OSPUE o excedente operacional
das empresas privadas (exceto corporagdes), PEI a renda das familias derivada da propriedade
e de empreendimentos de residentes, W massa salarial real e OS 0 excedente operacional total
da economia.

A massa salarial real é obtida pela multiplicagdo entre o rendimento real efetivo médio
e a populacao ocupada, correspondentes aos empregos do setor privado e com carteira assinada.
O excedente operacional total da economia tem como proxy o resultado da diferenca entre o

PIB a custos de fatores e a massa salarial real.



73

A Figura 9 apresenta as séries estimadas das aliquotas tributarias de Almeida et al.
(2017) dessazonalizadas usadas no presente trabalho.



Tabela 8 - Impostos das Receitas Tributarias de Almeida et al. (2017)
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Simbolo Descrigéo Imposto Classe
1100 Tributagéo sobre renda, lucro e IRPF, IRRF/Remessas,

T
ganhos de capital de individuos IRRF/Qutros "
Tributagdo sobre renda, lucro e

1200 ) 3 IRPJ, CSLL Tk
ganhos de capital de corporacbes
Contribuices e receitas de
o o parcelamento para seguridade
2000 Total de contribui¢des sociais ) . T
social da Unido, Estados/DF e
municipios
ContribuicGes patronais dos
2200 Contribuic6es dos empregadores regimes de previdéncia e dos
T
para seguridade social empregadores ao INSS, :
IRRF/Trabalho, PIS/PASEP
2000 Tributacdo em folha de SE, Sistema S, FGTS, Adicional da

T

pagamento e forca de trabalho Contribuicdo Previdenciaria :
4100 | Tributagcdo de propriedade imovel IPTU, IPVA, ITR, ITBI, ITCD Ty

4400 Tributacdo de transagdes CPMF, I0F, IRRF/Capital, Imposto

T
financeiras e capital sobre a exportacao “
Tributac&o de bens e servigos em _ )
5110 Cide, Cofins, IPI, II ("
geral
_ 3 . Taxas federais, estaduais e

5121 Tributacdo especifica T¢

municipais, ICMS, ISS

Fonte: Almeida et al. (2017, p. 158).

Figura 9 - Aliquotas Dessazonalizadas de Almeida et al. (2017)
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Fonte: Almeida et al. (2017).

8.3. Distribuicbes a Priori e a Posteriori
As priors e as posteriors estdo nas cores cinza e preto, respectivamente. Os graficos das
respostas fiscais (principalmente, dos tributos ao produto) sdo ampliados para melhorar a
visualizacdo, uma vez que as posteriors se mostram bem concentradas relativamente as priors,
que sdo difusas. Ressalta-se que os dados sao informativos em todos o0s casos, ja que todas as

posteriors sdo bem distintas das priors.
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