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Resumo

O presente trabalho avalia como a utilizagdo de regras fiscais alternativas, com dife-
rentes instrumentos de ajuste de gastos, pode alterar a dinamica das varidveis do modelo
apo6s determinados choques atingirem a economia, bem como serd verificada a hipétese
de que, sob diferentes regras e especificacoes, tais varidveis podem apresentar diferen-
tes graus de volatilidade, o que interfere nos ciclos econdmicos. Para tanto, foi utilizado
um modelo DSGE que possui a estrutura basica presente em Coenen, McAdam e Straub
(2008), mas que adaptamos com a inclusdo de capital governamental, choque de risco
nos titulos publicos domésticos e calibracdo para a economia brasileira. Este modelo foi
simulado sob trés regras fiscais, uma de superdvit primario, uma que implica em gastos
primdrios (consumo, investimento e transferéncias do governo) mantidos sob um determi-
nado percentual do PIB e uma que estabelece um nivel de gastos primadrios fixos, indepen-
dente da variacdo do produto. Para cada uma das regras, fizemos dois exercicios, sendo
0 primeiro com os investimentos governamentais como varidvel de ajuste e o segundo
com as transferéncias governamentais exercendo esse papel. Os resultados encontrados
indicaram que: i) Regras fiscais podem alterar a volatilidade das varidveis do modelo;
ii) Regra de gastos fixos promove uma maior estabilizacdo do produto e do consumo;
ii1) Regra de superdvit primdrio implica em menor volatilidade da inflacdo; iv) O tipo de
mecanismo utilizado para ajuste interfere no sinal do multiplicador dos gastos do governo
sobre o consumo privado, em especial, quando o ajuste se da via redu¢do de transferéncias
governamentais o multiplicador passa a ser negativo; v) Choques fiscais que implicaram
em reducdo de transferéncias amplificam a desigualdade na distribuicao de renda entre as

familias ricardianas e ndo ricardianas.

Palavras-chave: Regras fiscais, ajustes nos gastos, multiplicador dos gastos do gov-

erno, ciclos econdémicos, familias ricardianas e nao ricardianas.



Abstract

This thesis aims to assess how the use of alternative fiscal rules with different expen-
diture adjustment instruments can change the dynamics of the variables of the model after
some shocks reach the economy, as well as the hypothesis that, under different rules and
specifications, such variables may present different degrees of volatility, which interferes
in economic cycles. To achieve these objectives, a DSGE model, which has the basic
framework present in Coenen, McAdam and Straub (2008), was used, but adapted with
the inclusion of governmental capital, risk shock in domestic public securities and cal-
ibration for the Brazilian economy. This model was simulated under three fiscal rules,
one of primary surplus, one that implies primary expenses (consumption, investment and
governmental transfers) kept under a certain percentage of GDP and one that establishes
a fixed level of primary expenditure, regardless of the product variation. For each of the
rules, we have performed two exercises, being the first one with government investments
as adjustment variable and the second one with government transfers playing this role.
The results indicated that: 1) Fiscal rules can change the volatility of the model variables;
i1) Fixed-spending rule promotes greater stabilization of product and consumption; iii)
Primary surplus rule implies lower volatility of inflation; iv) The type of mechanism used
for adjustment interferes in the signal of the multiplier of government expenditures on
private consumption, especially when the adjustment occurs through reduction of govern-
ment transfers, the multiplier becomes negative; v) Fiscal shocks that implied reduction
of transfers amplify the inequality of income distribution among the Ricardian and non-
Ricardian families.

Keywords: Fiscal rules, expenditure adjustments, government spending multiplier,

economic cycles, Ricardian and non-Ricardian families.
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Capitulo 1

Introducao

A questdo fiscal sempre volta ao debate apés periodos em que ha dificuldades rela-
cionadas a interrupcdo do crescimento ou quando hd decrescimento econdmico o que

for¢ca os governos a buscarem solugdes que impliquem na recuperagdo da economia.

O ultimo exemplo veio em funcdo da crise econdmica mundial ocorrida em 2008,
quando foi lancado, nos Estados Unidos, o American Recovery and Reinvestment Act
- ARRA, enquanto que na Europa o plano de politica fiscal utilizado pelos paises foi
chamado de European Economic Recovery Plan - EERP. Embora tenha havido substanci-
ais diferencas entre estes pacotes, ambos sdo relacionados ao uso da politica fiscal para re-
cuperacdo econdmica utilizando-se de choques fiscais permanentes ou temporarios, cortes

de impostos ou aumento dos gastos do governo.

No Brasil, também houve a utilizagdo de politicas fiscais, sendo elas representadas
por uma combinacdo de reducdo de impostos, lancamento de pacotes de investimento
bem como utilizacdo de desoneragdes com o intuito de manter a atividade econdmica

estabilizada.

Refletindo esse ambiente, alguns trabalhos recolocaram a questio fiscal na pauta cen-
tral da pesquisa econdmica, conforme se verifica em Forni, Monteforte, e Sessa (2009),
Ratto, Roeger, e in’t Veld, (2009), Carvalho e Valli (2011), Corsetti, Meier, Muller,
(2012), Ilzetzki, Mendoza, e Végh, (2013). A metodologia adotada nestes trabalhos var-
iou entre a utilizacdo de modelos "Dynamic stochastic general equilibrium — DSGE” e
modelos de vetores autorregressivos, com o intuito de avaliar, sob configuragdes diferen-

tes, a efetividade da politica fiscal.

Por outro lado, interessante notar que em consequéncia dos efeitos da crise, uma nova
onda de implementacdo de regras fiscais tem surgido, tanto em paises desenvolvidos
quanto em paises emergentes [L No Brasil, por exemplo, foi adotado no final de 2016,

uma emenda constitucional para impor um teto aos gastos publicos.

Entretanto, apesar de estudos como os de Leeper, Plante e Traum (2010) constatar

'Vide Schaechter, Kinda, Budina e Weber (2012).



que a regra fiscal e a sua especificagdo nos modelos é importante, pois alteram os re-
sultados da politica fiscal, ha pouca literatura sobre como avaliar o comportamento da
economia e de suas principais varidveis sob diferentes desenhos de regras fiscais. Outro
fator importante e de extrema relevancia € que, diante da necessidade de consolidacao
fiscal atual no Brasil e diante da aprovacdo da nova regra fiscal para economia brasileira
pode haver uma mudanca de forma significativa no comportamento de varios agregados

macroecondmicos.

Diante disso, e da ado¢cdo de uma nova regra fiscal no Brasil, este trabalho terd como
objetivo testar como diferentes regimes de politica fiscal podem alterar a dinamica das
principais varidveis do modelo apds determinados choques atingirem a economia, bem
como serd verificada a hipdtese de que, sob diferentes regras e especificacdes, tais var-

idveis podem apresentar diferentes graus de volatilidade.

Seré possivel verificar também o que ocorre em situagcdes em que hd choques nos
gastos do governo com consumo, quando estes, em funcdo da nova regra, implicam em
menores gastos com transferéncias e investimentos publicos, criando um conflito dis-
tributivo importante e que pode implicar em efeitos negativos sobre o produto e sobre a
distribui¢ao de renda entre as familias. A especificacdo de uma regra que reflita as carac-
teristicas acima e a comparacao entre os regimes sdo as principais inovagdes trazidas por

este trabalho, tendo em vista ainda ndo haver trabalhos nesse sentido.

Destacamos que a verificacdo das hipdteses acima é necessdria, pois, se os resultados
diferem de um modelo para o outro € necessdrio entender como serd a dinamica das
varidveis para uma avaliacdo mais apropriada das politicas econOmicas adotadas. Os
multiplicadores dos gastos do governo, por exemplo, podem ser afetados. Além disso,
dado o histérico de paises emergentes em apresentar maior volatilidade em suas varidveis,
a ado¢do de uma regra que implica em maior volatilidade dos agregados econdmicos pode
levar a economia a ainda mais volatilidade.

Para cumprir os objetivos acima, serdo trés os regimes fiscais a serem testados. O
primeiro é o modelo benchmark de superdvit primério. Nesse, a regra utilizada para
estabilidade da divida implica em altera¢@o no nivel de superdvit primdrio em relaciao ao
PIB, sempre que a divida ultrapassa o limite de estado estaciondrio e sempre que a taxa
de crescimento do produto ultrapassa a taxa de crescimento do produto potencial. Sendo
assim, a divida retorna a sua trajetéria de longo prazo a partir das alteracdes na meta de
superdvit primério. A especificacdo aqui adotada segue o trabalho de Carvalho e Valli
(2011).

O segundo € um modelo de regra de gastos que estabelece que o o nivel de despesas
primdrias (consumo, investimentos e transferéncias governamentais) permanece em um
determinado percentual do produto de estado estaciondrio. As despesas com pagamento
de juros e a amortizacdo da divida podem variar. Nesse modelo, qualquer elevacdao nos
gastos do governo com consumo tem que ser compensada com a reducio de gastos com

investimentos ou de transferéncias governamentais. Além disso, sempre que a divida



excede o nivel de estado estaciondrio, hd elevacdo de impostos lump-sum para que a
divida retorne ao seu valor de estado estaciondrio. Estes dois mecanismos garantem,

nesse modelo, a sustentabilidade da divida.

O terceiro modelo impde uma regra de gastos fixos, sendo os gastos primdrios totais
representados pelos gastos com consumo, investimentos e transferéncias governamentais,
um valor fixo do PIB de um determinado periodo, o que representaria um congelamento de
gastos. Aqui também ha necessidade de realocacdo de gastos, representando um conflito
distributivo na definicao das despesas do governo. Sempre que hd aumento nos gastos
com consumo do governo, os investimentos ou transferéncias governamentais devem cair
para que o gasto se mantenha no valor previamente estabelecido. A principal diferenca em
relacdo a regra anterior é que, em épocas de expansdo, ou retragdo, os gastos se mantém
sob o valor predefinido, alterando a sua propor¢cao no PIB corrente para menos, quando

ha expansao e se elevando, como percentual do PIB, em épocas de recessao.

O trabalho terd como base o modelo de Coenen, McAdam e Straub (2008), de agora
em diante referido como CMS, porém o modelo foi calibrado para o Brasil, adaptado com
a inclusdo de capital governamental e choque de risco sobre os titulos piblicos domés-
ticos. Ademais, inovamos com a simulacdo do modelo sob as trés regras acima e ao
permitir que investimentos ou transferéncias governamentais sejam as variaveis de ajuste
dos gastos totais do governo de forma a garantir a sustentabilidade da divida no longo

prazo.

O trabalho sera dividido em quatro capitulos, além desta introducdo. No capitulo 2,
seré feito um referencial tedrico, destacando a evolu¢ao metodoldgica para mensuracao
e avaliacdo dos resultados da politica fiscal, dando especial destaque para a evolucdo da
insercdo da politica fiscal nos modelos DSGE. No capitulo 3, serd destacado o modelo a
ser calibrado para o Brasil, tendo como base o trabalho de CMS e destacando as mudangas

na parte fiscal.

Ja no capitulo 4, serd discutida a estratégia de calibracdo, enquanto que no capitulo 5
serdo discutidos os impactos da politica fiscal no Brasil, sob as diferentes regras utilizadas
no trabalho, destacando-se os resultados sob as novas regras de gastos, em detrimento
da regra de metas de superdvit primdrio. Por fim, serd feita a conclusdo do trabalho,

destacando-se os principais resultados encontrados e possiveis extensodes do trabalho.



Capitulo 2

Politica fiscal nos modelos DSGE

A discussao sobre a efetividade da politica fiscal e sobre o seu efeito multiplicador
sobre o produto e consumo privado nao € recente , entretanto, ela tem retornado ao centro
do debate apds a crise internacional de 2008, quando varios paises do mundo voltaram
a utilizar tal politica com maior intensidade. Este retorno, nesse momento, propiciou o
estudo a partir de técnicas diferentes, sendo uma delas, o estudo a partir de modelos de
equilibrio geral dindmico e estocastico — DSGE, principalmente pelo desenvolvimento

computacional recente.

Para demonstrar como a questdo vem evoluindo, serdo discutidos aqui a metodologia
e os resultados relativamente mais recentes relacionados a este tema, passando, previ-
amente, por alguns trabalhos seminais que merecem destaque. O primeiro trabalho a
merecer esse tratamento € o que foi desenvolvido por Giavazzi e Pagano (1990). Estes
autores examinaram as politicas de estabilizacdo adotadas pela Dinamarca e Irlanda em
func¢do da crise dos anos 1980, destacou que politicas fiscais contracionistas poderiam se

tornar expansionistas, por meio de um trabalho analitico e econométrico.

A principal explicacdo dada pelos autores para os resultados encontrados é que o gov-
erno, ao cortar gastos, sinalizaria diminuicao nos impostos futuros, o que levaria a uma
expectativa de maior renda permanente disponivel. Esse fator, em um ambiente com rel-
ativamente pouca restri¢ao de crédito, faria com que as familias aumentassem o consumo

presente, suavizando o aumento da renda permanente apds os gastos do Governo.

Poucos anos depois, temos outro trabalho interessante, que é o de Baxter e King
(1993). Neste, os autores tinham o objetivo de mensurar o impacto dos gastos do governo
sobre o produto. Como conclusdo, os autores indicaram a evidéncia de que o multipli-
cador do produto em relagdo aos gastos do governo poderia ser maior que um no curto e
no longo prazo. No entanto, o que merece maior destaque é que os autores foram um dos
primeiros a utilizarem o arcabouco de equilibrio geral para mensura¢do do impacto das

politicas fiscais.

Blanchard e Perroti, (2002), sob a abordagem de um Var estrutural, encontraram re-
sultados diferentes em relacdo aos de Giavazzi e Pagano (1990), com o consumo privado



sendo afetado positivamente apds um choque nos gastos governamentais.

De uma forma geral, o que se percebe é que ainda ndo ha consenso sobre o tamanho e o
sinal do multiplicador fiscal. Autores como Hemming, Kell e Mahfouz (2002), argumen-
tam que diversos fatores podem afetar o tamanho do multiplicador e consequentemente
da efetividade da politica fiscal. Do lado da demanda, na perspectiva keynesiana as difer-
engas no tamanho dos multiplicadores poderia se dar em funcdo de diferente sensibilidade
do investimento as taxas de juros, da demanda por moeda em relacdo as taxas de juros e

devido as diferencas no grau de abertura comercial e de regime cambial.

Em relacdo a perspectiva ndo keynesiana os autores argumentam que as diferencas
podem ocorrer em fungdo da hipdtese assumida, ou ndo, de expectativas racionais, da
validade da equivaléncia Ricardiana, das diferengas no prémio de risco das taxas de juros
e credibilidade e da incerteza sobre a economia, destacando-se ainda problemas como

defasagens entre a concepg¢ao e a execucdo da politica, dentre outros.

Hall (2009), ainda destaca a importincia da elasticidade da oferta de trabalho e da res-
posta do markup para o tamanho do multiplicador dos gastos do governo sobre o produto
e consumo. A diminuicdo do markup e a resposta positiva na oferta de trabalho ap6s um
choque positivo nos gastos do governo explicaria parte do tamanho dos multiplicadores.

Para captar a possibilidade dessas diferencgas, os trabalhos mais recentes, dentro do
arcabouco DSGE t€m proposto algumas solucdes. Ressalta-se, nesse sentido, o trabalho
desenvolvido por Gali, Lépez-Salido, e Vallés, (2007). Neste artigo, os autores utilizam
um modelo DSGE em que h4 rigidez de precos, dois tipos de familias, ricardianas e nao
ricardianas, um continuo de firmas produzindo bens intermedidrios diversificados, uma
firma perfeitamente competitiva produzindo um bem final, um Banco Central sendo a

autoridade monetaria e uma autoridade fiscal.

A autoridade fiscal é modelada de forma simples, com impostos do tipo lump-sum
e uma regra de estabilizacdo da divida em que tais impostos aumentam quando ha um
desvio da divida em relag@o ao nivel desejado e também quando hd um desvio dos gastos
de governo em relacdo ao seu nivel de estado estaciondrio, sendo que o nivel de gastos

governamentais segue um processo autorregressivo.

A partir do modelo, os autores concluem que a interacao entre 0 comportamento rule-
of-thumb de algumas familias, para as quais o consumo € igual a renda do trabalho, e
a rigidez de precos, torna possivel gerar um aumento no consumo privado em resposta
a um aumento dos gastos do governo, o que estaria em acordo com as evidéncias que
o precedia, sendo tal resultado encontrado sob configuracdes de valores de pardmetros

plausiveis e convencionalmente assumidos na literatura de ciclos de negdcios.

Este trabalho foi particularmente importante para difundir a questao da utiliza¢do dos
agentes ricardianos e ndo ricardianos dentro da estrutura dos modelos DSGE que tratam
de politica fiscal. A partir deste trabalho, a utilizagdo desta divisao de familias tornou-se

relativamente comum.



Ja Coenen, McAdam, e Straub, (2008), construiram um modelo DSGE de economia
aberta com duas economias. Os autores assumem a existéncia de familias heterogéneas,
restritas e nao restritas ao mercado de capital e ao mercado financeiro nacional e inter-
nacional, oferta de trabalho diferenciado, rigidez de salédrio e de precos a la Calvo. O
objetivo principal do artigo seria investigar como a mudanga de impostos relacionados ao

trabalho poderia melhorar o desempenho econdmico.

Nesse modelo, a autoridade fiscal compra bens de consumo final, faz transferéncias,
emite titulos para refinanciamento do seu débito, ganha senhoriagem pela emissao mon-
etdria de M1, e aumenta impostos. Assim como no trabalho de Gali, Lopez-Salido, e
Vallés, (2007), os gastos do governo seguem um processo autorregressivo e a regra fiscal
impde que os impostos lump-sum aumentam quando a divida se descola do valor desejado

ou do valor de estado estacionario.

Um dos resultados obtido pelos autores € que, quanto maior o nimero de familias ndao
ricardianas da economia, maior € o efeito crowding-in dos gastos do governo no consumo
privado. A importancia desse trabalho para o estudo da politica fiscal em relacdo ao
trabalho de Gali, Lopez-Salido, e Vallés, (2007), € que ele traz um modelo de economia
aberta, e também detalha mais os tipos de impostos e instrumentos fiscais que podem ser

utilizados pelo governo para promover um choque de demanda, o que enriquece a andlise.

Ja em Forni, Monteforte, e Sessa (2009), temos um modelo DSGE com agentes ndo
ricardianos, construido a fim de estimar os efeitos da politica fiscal na zona do Euro. O
modelo leva em consideracdo taxagdo distorciondria sobre o capital, a renda do trabalho
e sobre o consumo enquanto as despesas sdo divididas em compra de bens e servigos,
remuneracio dos funciondrios publicos e transferéncias para as familias. E utilizada uma

série recém-calculada de dados trimestrais sobre varidveis fiscais.

Os resultados do trabalho apontam para um leve efeito keynesiano dos gastos fis-
cais. Em particular, compra de bens e servicos e remuneragao dos empregados publicos
tem efeitos expansionistas sobre o consumo privado em magnitude pequena e de curta
duracdo, enquanto as inovacOes em transferéncias para as familias mostram um efeito

ligeiramente mais importante e duradouro.

No lado da receita, os efeitos mais significativos sdo: As diminui¢des nas taxas de
impostos sobre a renda do trabalho e sobre o consumo té€m efeitos considerdveis sobre o
consumo e producao, enquanto que uma redu¢do no imposto sobre rendimentos de capital

favorece o investimento e a produ¢do no médio prazo.

Em relacdo aos trabalhos desenvolvidos para investigar os efeitos das politicas fiscais
no Brasil, temos o realizado por Carvalho, e Valli, (2011). Nesse, ha a incorporagdo
de uma meta de superdvit primario, gastos ciclicos, programas sociais sob a forma de
transferéncias governamentais, investimento publico e taxacdo distorciva. O modelo é
usado para verificar o efeito de choques de diferentes instrumentos de politica fiscal sobre
os ciclos de negdcios. Surge no contexto de adocdo de politicas fiscais expansionistas
para o combate da crise.



O modelo toma como base a especificacao constante em Coenen, McAdam, e Straub,
(2008) e Crhistoffel et al (2008), e tem como principais novidades a possibilidade de
choques na regra de superdvit primdrio, a mudanca da regra de estabilizacdo da divida
para uma regra de superdvit priméario, que responde as condi¢des do ciclo de negdcio, € a
introducao de capital publico na fungdo de produgdo, com impacto na produtividade total

dos fatores e na procura global por bens de investimento.

Os resultados encontrados pelos autores mostram que o tipo do gasto fiscal importa
muito para o ciclo de negdcios, que choques fiscais sdo geralmente inflaciondrios, que
preferéncias da politica fiscal ndo foram identificadas como importantes condutores do
caminho recente da inflacdo ao consumidor no Brasil e que preferéncias da politica fiscal
tém desempenhado um papel importante na execugao histérica do superavit.

Ja em Gadelha e Divino (2012), os autores modificam o modelo DSGE novo-
keynesiano elaborado por Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), fazendo com que a regra
de estabilizacdo da divida do governo permita o ajuste a partir de aumentos nos impostos
distorcivos, além de permitir a alteragdo dos impostos distorcivos em funcdo dos desvios
do produto em relagdo ao produto esperado. Estas alteragdes diferenciam o trabalho dos
autores em relacao ao trabalho de Carvalho, e Valli, (2011) e sdo realizadas a fim de in-
vestigar os impactos da politica fiscal sobre o nivel de atividade econdmica, sob essa nova

configuracio, que seria mais realista.

Destacam-se como resultados principais, o efeito crowding-out do gasto governamen-
tal em relagdo ao consumo privado, de acordo com o postulado neocléssico, a resposta
negativa das horas trabalhadas e dos salarios reais apdés um choque de produtividade e
a constatacdo de que, para o Brasil, as regras de tributacdo se mostraram pro-ciclicas, a
partir da estimacdo bayesiana. De acordo com os resultados acima, quando se considera
uma regra mais realista de tributacdo em detrimento da regra do tipo lump-sum suposta
em Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), os resultados observados da politica fiscal se al-

terariam substancialmente.

Outro trabalho a destacar a importancia das regras fiscais € o de Cavalcanti e Vereda
(2015). Neste, os autores utilizam a estrutura basica dos modelos DSGE de média escala,
desenvolvidos por Smets e Wouters (2003) e Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), que
contemplam a hipétese de expectativas racionais, firmas com poder de mercado, rigidez
de precos e de saldrios, custos de ajustamento do capital, formagdo de habito, e a varidvel
utilizacdo da capacidade instalada. Além disso, os autores utilizaram Dib (2003) e Medina
e Soto (2006), para transformar o arcabouco bdsico, que era de uma economia fechada,

para um modelo de economia aberta.

No que concerne a questao fiscal, os autores utilizaram a estrutura constante em Forni
et al. (2009), Stahler e Thomas (2011), Castro et al. (2011), Leeper, Plante e Traum
(2010) e Carvalho e Valli (2011), e desenvolveram vdrias regras de politica fiscal, sendo
elas divididas entre as regras que requerem manutengdo permanente do equilibrio orca-

mentdrio e aquelas que estabelecem que o retorno do superdvit primdrio para o valor de



referéncia ocorre de maneira gradualista. Além disso, foram considerados vérios tipos de
choque fiscal, que poderiam ser sobre despesas com compras de bens e servicos, investi-
mentos, transferéncias sociais e sobre gastos com o funcionalismo publico. Os resultados
encontrados indicaram que tanto a regra, quanto o tipo de gasto interfere no tamanho dos

multiplicadores.

Analisando os trabalhos acima, é possivel perceber dois pontos em comum. O
primeiro seria a adequacdo do modelo para a existéncia de dois tipos de familias, as
do tipo ricardiana e a do tipo ndo ricardiana. O segundo € a existéncia, na maioria dos
modelos, de duas equagdes para insercao da politica fiscal. A primeira seria a restri¢ao
orcamentdria governamental, a segunda seria uma regra de ajuste dos gastos do governo,

ou seja, uma regra de politica fiscal.

Percebe-se também nos trabalhos mais atuais o relaxamento da hipdtese de que os
impostos sdo do tipo lump-sum, além das diferencas entre as regras de politica fiscal
adotadas. Enquanto algumas regras assumem que os impostos se ajustam para corrigir
desvios da razdo (divida publica/PIB), outros assumem que a regra fiscal vigente visa
manter um determinado nivel de superdvit primario. H4 também nos trabalhos de Nunes
e Portugal (2009) e Valli e Carvalho (2010) a discussao sobre a questdo da coordenagao

entre as politicas monetaria e fiscal.

Percebe-se ainda que, no caso do Brasil, apesar de nos trabalhos de Castro et al (2011),
de Carvalho e Valli (2011), Cavalcanti e Vereda (2015) e Moura (2015), a regra de estabi-
lizagcdo da divida ser representada por meio de uma meta de superdvit primério, tem-se nos
estudos propostos por Nunes e Portugal (2009) e Silva, Paes e Ospina (2015), a utilizacdo
de uma regra de politica fiscal baseada na estabilizac@o da divida a partir do aumento dos

impostos, quando a divida, e ndo o superdvit fiscal se descola do valor perseguido.

Conforme se verifica acima, hd intimeras possibilidades de arranjos fiscais. Apesar
disso, ha pouca literatura sobre como avaliar o comportamento da economia e de suas
principais varidveis sobre diferentes desenhos de regras fiscais. Diante disso e da adocao
de uma nova regra fiscal no Brasil, serd testado nesse trabalho como diferentes regimes
de politica fiscal podem alterar a dinamica das principais varidveis do modelo apds de-
terminados choques atingirem a economia, bem como serd verificada a hipétese de que,
sob diferentes regras e especificagdes, tais varidveis podem apresentar diferentes graus de
volatilidade. Este exercicio é fundamentalmente importante em fun¢do de que, no Brasil,
houve no final do ano de 2016 a adocdo de uma regra de tetos de gastos, complementar-

mente a regra de superdvit primadrio.

No modelo aqui simulado e que serd apresentado a seguir, permitiremos trés regras
fiscais. Uma de superdvit primdrio, uma que implica em gastos primdrios (consumo,
investimento e transferéncias do governo) mantidos sob um determinado percentual do
PIB e uma que estabelece que os gastos primdrios sdo fixos, independente da varia¢io do
produto. Estas ultimas foram incluidas no intuito de simular uma economia em que os

gastos sao congelados sob determinado valor, simulando uma regra de teto de gastos.



Para cada uma das regras, fizemos dois exercicios, sendo o primeiro com 0s investi-
mentos governamentais como varidvel de ajuste e o segundo com as transferéncias gov-
ernamentais exercendo esse papel. Chamamos aqui de varidvel de ajuste, aquela que se
comporta de maneira endogena a fim de garantir o cumprimento da meta de superdvit
primdrio ou para garantir que as despesas primdarias do governo nao superem o valor pré-

estabelecido, no caso das regras fiscais alternativas.

A andlise da dinamica das varidveis macroecondmicas sob os trés regimes fiscais e
sob as duas possibilidades de varidvel de ajuste sdo as principais inovagdes desse trabalho
em relagdo a literatura existente, sendo estas inovagdes relevantes para mensurar e avaliar
o impacto e consequéncias na economia oriundo de mudancgas no arcabougo institucional.
A implementacao de politicas, sem avaliacao posterior, pode implicar em danos relevantes

no bem estar da populagao.

A modelagem das novas regras, bem como o exercicio de estimagdo proposto, sdao

detalhados nos capitulos que seguem.



Capitulo 3

Modelo

3.1 Modelo

O trabalho terd como base o modelo de Coenen, McAdam e Straub (2008), apresen-
tado a seguir. Tal modelo se caracteriza por ser um modelo de economia aberta com dois
paises, um representando a economia doméstica e outro o resto do mundo, pela presenca
de agentes ricardianos - familias do tipo I, e ndo ricardianos - familias do tipo J, pela in-
corporagdo de rigidez de precos e saldrios, custos de ajustamento dos investimentos, custo
de utilizagdo do capital, custo de transacdo, custos de ajustamento de importacdes, pela
existéncia de dois tipos de firmas, as de bens intermedidrios e as firmas de bens finais e

pela presenca de autoridades fiscais e monetdrias.

As alteracdes realizadas em relacdo ao modelo original foram a inclusdo de capital
governamental na fung¢do de produg¢dao do mesmo modo utilizado por Valli e Carvalho
(2010), inclusao do choque de risco sobre os titulos publicos domésticos, conforme con-
figuracdo constante em Smets e Wouters (2007), e a modificacdo da parte fiscal, com a
inclusdo de uma regra de superdvit primdrio, de uma regra de gastos fixos em um deter-
minado percentual do PIB e de uma regra de gastos fixos sob um determinado valor, em
detrimento da modelagem da regra fiscal constante no modelo original, sendo o modelo

simulado sob cada uma dessas regras.

Importante destacar também, que o modelo descrito a seguir contém algumas
equagdes modificadas em fungdo de erros na derivagdo do modelo original. Algumas
modificagdes ja haviam sido sugeridas por Valli e Carvalho (2010) e outras foram obser-

vadas durante a derivacdo das equagdes e condicdes de primeira ordem.

3.1.1 Familias

Ha duas familias indexadas por I e por J. Os membros da familia I s3o indexados
pori € [0,1 — w]. Eles possuem acesso ao sistema financeiro, onde compram e vendem

titulos governamentais domésticos, bem como titulos comercializados internacionalmente
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e acumulam capital fisico, os quais eles alugam. Isso garante que os agentes suavizem
consumo em resposta a choques. Os membros da familia J sdo indexados por j € (1 —
w, 1]. Para estas familias, o tnico ativo disponivel é a moeda, que ndo paga juros, sendo
esta a Unica e limitada opcdo de suavizagdo de consumo ao longo do tempo, tendo em
vista que os demais ativos, capital e titulos, ndo podem ser comprados e utilizados para

consumo nos periodos seguintes.

Os membros de ambas as familias ofertam trabalho diferenciado e agem como for-
madores de precos em mercados de concorréncia monopolistica. Como consequéncia,

eles ofertam servigos de trabalho suficientes para satisfazer a demanda das firmas.

3.1.1.1 Familial

Cada membro ¢ da familia / maximiza sua utilidade intertemporal ao escolher, o
bem de consumo C;;, ao comprar bens de investimento, /;;, o capital fisico do prox-
imo periodo K ;1, a intensidade com o qual o capital fisico existente € utilizado, wu, ¢,
a quantidade de titulos domésticos, a quantidade de titulos internacionais comercializa-
dos, B;+1 € Bp,

..1» respectivamente, € M; ;, a moeda corrente mantida em maos, dada a

seguinte funcdo utilidade:

- 1 L 1
Bl B (E (Crisk = #Criyp1) " = (Nl,t+k)1+c) , 3.1
k=0

Onde 5 € o fator de desconto, o denota o inverso da elasticidade substitui¢do e ( € o
inverso da elasticidade do esfor¢o do trabalho com respeito ao saldrio e x € o parametro

que mede o grau de formacdo de habito externo .

(1477 + Ty(vin)) PouCis + Prodiy + (ef " R) 7' B yia
+((1—Tpr (Bf)) Rp,t)_l SthtH + M+ Zip + iy

N W, K (3.2)
= (1 — T, — T ) Wi Ny + (1 — T ) (Riqwiy — Dy (win) Pry) Koy

+Ttk5P[’tKi’t + (1 — TtD) Dz‘,t + TRM — ,Tmf + B@t + SthF’t + Mi,t—l

Além disso, Pc; € Pr4 sdo os pregos de uma unidade de consumo privado e de inves-
timento privado, respectivamente. R, e [y denotam, respectivamente, o retorno livre de
risco dos titulos governamentais domésticos e dos comercializados internacionalmente e
S; denota a taxa de cAmbio nominal, expressa em termos de unidade de moeda doméstica

por unidade de moeda estrangeira.

N;; denota os servigos de trabalho providos para as firmas a taxa de saldrio W, ;, Ry,
indica a taxa de rentabilidade para o capital efetivamente utilizado que foi alugado para

as firmas, wu; ;K 4, D;; sdo os dividendos pagos pelas firmas aos seus donos, e I'gr (BtF )
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representa um prémio sobre a intermediacdo financeira que o membro da familia deve
pagar quando toma uma posi¢cdo no mercado internacional de titulos. O prémio de risco
pago é rebatido em uma forma lump-sum, sendo indicado por Z; ;. Quanto a I, (u; +), este

€ o custo de variar a utilizagdo do capital existente.

As compras de bens de consumo sdo sujeitas a um custo de transagdo proporcional,
[',(vi ), 0 qual depende da velocidade circulagdo da moeda, v,y = (14 7°) P Ci /M .

As varidveis 7C, 7N, 7K 7P, 7!, sdo taxas de impostos sobre consumo, renda do tra-

balho, rentabilidade do capital, da renda de dividendos e contribui¢do para a seguridade
social, respectivamente, enquanto que 1'R; ; e T;; indicam transferéncias recebidas e im-
postos lump-sum pagos, respectivamente. Assume-se por simplicidade que o custo de

utilizagdo do capital fisico e a depreciacdo do capital fisico sao isentos de taxacao.

Finalmente, como em Smets e Wouters (2007), o termo de erro sf R representa uma
diferenca entre a taxa de juros controlada pelo banco central e a rentabilidade dos ativos
detidos pelas familias. Um choque positivo neste termo aumenta o retorno necessario
sobre os ativos e reduz o consumo atual. Ao mesmo tempo, ele também aumenta o custo
de capital e reduz o valor do capital e do investimento. Considera-se que este choque

segue um processo autorregressivo de primeira ordem com um termo de erro [ID-Normal.

Os membros da familia / possuem seguros estado-contigentes, propiciando que utili-
dade marginal do consumo da renda de saldrio seja idéntica entre os membros da familia.
Como resultado os membros da familia escolherdo alocacdes idénticas em equilibrio. Em
relacdo ao capital pertencente ao membro da familia /, ele evolui da seguinte forma:

Kipy1=01—-0)K; i+ (1 —=T1(Li/Liv—1) i (3.3)

Onde § ¢ a taxa de depreciacdo e I'; (1;;/1;+—1) representa um custo de ajustamento
generalizado em func¢do de variacdes no investimento. Os custos de ajustamento da vari-
acdo da quantidade de capital, o custo de transa¢do em relacdo aos gastos com cosumo e
o custo de intermediagdo financeira, T, (u; ), [',(vi¢) € Tgr(B]'), respectivamente, sdo

definidos no apéndice A.
3.1.1.1. Escolha das alocagdes:

Definindo A;:/Pcy; e A;y/Q;: como multiplicador de Lagrange associado com a
restricdo or¢camentdria (3.2) e a equagdo de acumulagdo de capital (3.3), e apos maxi-
mizar a utilidade intertemporal (3.1), sujeito a restricdo orcamentdria (3.2), tem-se que as
condi¢des de primeira ordem com respeito a C; ¢, I; ¢, K ¢41, Uit Biry1, Bft 41 €M;;do
problema sdo:

A, (Oi,t - licz‘,t—l)_o

= ; ; 34
¢ T8 1 To(oss) £ T (0r)0ns G4
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P, , I;
= Qi <1 =T (Lig/Lis—1) — T (Lig)Li1—1) ! )
Pey It
A 2 (3.5)
it+1 / i1
+BE, [A7—HQi,t+1F1(]i,t+1/Iz‘,t)%]
2.t it
A; R
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Ny Poia
p (3.6)
T t+1
+ (TfthS - (1 - Ttk+1) Iy (Ui,t+1)) P s }
Cit+1
Rys =T (uis) Pry (3.7)
A; P,
PR 3,t+1 Cit
PRRE — 1, (3.8)
be, "Rl { Aiy PC,t—H}
N1 Poy Sin
1 —Tgr (BF)) Rp By | —2E ’ =1 3.9
(1 Tor (BE)) Reets | B o Sy (3.9
Nigv1 Poy F;(vit)vft
BE { a0 IR AP 1 (3.10)
! Ny Poyta IL+7f

Em que A, ; é a utilidade marginal do consumo e (); ; € o preco sombra de uma unidade
de bem de investimento, isto €, o () de Tobin. Ao combinar as CPOs (3.8) e (3.9) é
possivel chegar a uma paridade descoberta da taxa de juros dos titulos domésticos e dos

titulos externos comercializados internacionalmente.
3.1.1.2. Determinacao de salérios.

Assumimos que os membros da familia / agem como fixadores de saldrio para os
seus servigos de trabalho diferenciados, /V;; em mercados em concorréncia monopolis-
tica. Assumimos também que os salarios WW; ; sdo determinados por contratos de trabalho
nominais viscosos a la Calvo (1983). Portanto, os membros das familias recebem per-
missdo para reotimizar os seus contratos de saldrio nominal em um dado periodo ¢, com
probabilidade (1—¢&;). Todos os membros da familia que recebem tal permisséo escolhem
a mesma taxa de salario W],t = Wlt Para os membros que ndo recebem a permissdo, os

saldrios sdo reajustados de acordo com o seguinte esquema:

W . PC’,t—l Xt 1_XI
it= 5 —] T Wit (3.11)

Isto €, o contrato salarial é indexado a uma média geométrica das mudancas passadas
no preco do consumo privado, e a taxa de inflacdo de estado estaciondrio do preco de

! Alteramos esta equacio em relacio ao modelo original em fungio de um erro na derivagio existente
em CMS.
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consumo, sendo x; um pardmetro indexador.

Os membros da familia / que recebem a permissdo para otimizar 0s seus contratos
de saldrio no periodo ¢ sdo assumidos maximizar utilidade da familia, como representado
pela equacao (3.1), levando em consideracdo o esquema de indexac¢do (3.11) e a demanda

para o seu servico de trabalho.

Portanto, temos a seguinte condi¢do de primeira ordem para a decisdo 6tima de for-

magao de saldrios no periodo ¢:

S k N wi\ Wi (Pogrro1\  (1—xo)s
E, Z (&B)" | Nipse (1 — Tipk — Tt+k) P P To
k=0 Ct+hk C\t—1

(3.12)
nr

— (NI,tJrk)CNi,tJrk = 0.

Esta expressao estabelece que nos mercados de trabalho nos quais contratos salariais
sdo reotimizados, eles sdo fixados a fim de igualar a soma esperada da receita marginal
pods taxas, expressa em termos de consumo A; ., a soma esperada do custo marginal,

expressa em termos de desutilidade marginal do trabalho A, ;1 = —N, ft ke

Na auséncia de viscosidade de saldrios, ({§; = 0), o fator (n;/(n; — 1)) representa
o markup do salério real sobre a taxa marginal de substitui¢do entre consumo e lazer,
refletindo o grau de poder de monopdlio sobre parte dos membros familiares, isto é:

(1_7_N_7_tWh)WI,t _ nr ﬁ
' FPoy nr—1 Ai,t

(3.13)

3.1.1.2 FamiliaJ

Os membros destas familias ndo possuem acesso ao mercado de capital fisico nem ao
mercado de titulos. Como consequéncia, os membros da familia J s6 possuem capacidade
de suavizacdo de consumo ao longo do tempo a partir da variagdo da quantidade de moeda

retida. Dadas estas caracteristicas, a restricdo or¢amentaria desses consumidores fica:

(1478 + 0y (i) PoyCha+ My = (1= —7""YW; Ny + TRy — Ty + My + @5,
(3.14)

Definindo A,/ P, como o multiplicador de Lagrange associado a restri¢do orgamen-

taria (3.14), as condigdes de primeira ordem com respeito a C; ; e M, ; ficam:

o (Cje = KCj1) "7
T 7+ Do(vj) + Ty (vj0) v

(3.15)
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ANjiyr P T (vj)0v?
BE; {—““ b ] _ - Doltadviy, (3.16)

Ajv Poin 14+ 7f

Onde A;; representa o preco sombra de uma unidade de bem de consumo para o
membro da familia J.

Quanto aos saldrios, o comportamento dessas familias € idéntico ao das familias do

grupo I, o que implica que os saldrios da familia J sdo definidos de maneira equivalente.

3.2 Firmas

Nesse modelo, assume-se que hd dois tipos de firmas. Um continuo de firmas mo-
nopolisticamente competitivas indexadas por f € [0, 1], cada uma produzindo um tnico
bem intermedidrio diferenciado e comercializavel, Y, e uma firma representativa, a qual
combina a compra de bens intermedidrios produzidos domesticamente com compra de
bens intermedidrios importados para produgdo de trés bens finais ndo comercializdveis
distintos, th , bem de consumo privado,Q{ , bem de investimento privado e QtG , bem de
consumo publico. Os bens de consumo e de investimento privado podem ser vendidos ao
mercado interno e externo enquanto que os bens de consumo publico sdo todos destinados

ao mercado interno.

3.2.1 Firma de bens intermediarios

Para a modelagem das firmas de bens intermediarios também seguiremos CMS, mas,
incluiremos capital governamental conforme proposto por Carvalho e Valli (2010) e uti-
lizada também por Coenen et al (2012). A inclusdo de capital governamental € importante
para contabilizac@o dos efeitos dos ajustes nos gastos governamentais, principalmente se
a restri¢do a investimentos neste tipo de capital for o mecanismo de ajuste dos gastos do
governo. Além disso, a inser¢@o dessa varidvel no modelo que trabalharemos €é importante

para efeitos de comparagdo e de estabelecer maior riqueza para o arcabouco fiscal.

Sendo assim, considere um continuo de firmas indexadas por f € [0, 1], na qual, em
seu método de produ¢cdo empregam capital publico e privado, além de servigos de trabalho

para a produgdo de bens intermedidrios Y, sob competicdo monopolistica.

Cada firma de bem intermedidrio produz o seu produto diferenciado usando uma
func¢do de produgdo com retornos crescentes de escala do tipo Cobb-Douglas:

Yy = maz [2(K7,) "Ny =1, 0] (3.17)

Onde, em equilibrio, K, = u;;K,, Ky é o capital homogéneo alugado das familias
e do governo utilizado pela firma f e Ny, € um indice de servigo de trabalho diferenciado.
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A varidvel z; representa a produtividade total de fatores, assumida exdgena e seguindo o

seguinte processo correlacionado serialmente:

In(z) = (1 — p2)z+ poAn(zi—1) + €44

Por fim, z determina o estado estaciondrio do nivel de produtividade e o pardmetro v

representa o custo fixo da producdo.

3.2.1.1 Insumos: Capital e trabalho

Tomando o custo de aluguel do capital privavo e o indice agregador de salario como
dado, a demanda 6tima da firma por servigos de trabalho e por capital deve ser tal que

minimize o custo total:
Wy
RK,th,t + 1 + Tt Wth’t

Sujeito a funcdo de producao (3.17), onde Tth ¢ a contribuicdo previdencidria paga

pela firma.

Definindo M C; como o multiplicador de Lagrange associado com a restri¢do tec-
noldgica, as condi¢cdes de primeira ordem do problema de minimizagdo, com respeito aos

insumos capital e trabalho, sao dadas, respectivamente por:

(a(Yye +0) /Kpe) MCry = Ricy €;

(1= ) (Vs ) /N3 MCyo = (1477 W,

O multiplicador de Lagrange M C's; mede o prego sombra de variar o uso do capital
e os servicos de trabalho, isto é, o custo marginal. Além disso, como 0s insumos sao
os mesmos e as firmas se deparam com a mesma tecnologia, o custo marginal € idéntico
entre as firmas e M Cy, = MC,.

MC, = A (O LA (3.18)

za® (1 — )

Assumimos, no caso de existéncia de capital governamental, que a firma aluga
servicos de capital do governo, K, g 7.+ © das familias do grupo I, K ;3 7.+ © 0s transformam
no insumo de capital total /s, ; através da seguinte fun¢ao de tecnologia CES:

ng

ng—1 ng—1 ng—1

K§y = (1= wy) /0 (Kpype) 0+ (wy)/"(Kg,pa) ™ (3.19)

Onde w, € o grau de dependéncia da economia sobre o investimento governamental e
14 significa a elasticidade de substitui¢do entre capital publico e privado e também refere-

se a sensibilidade da demanda ao custo de variagdo em cada tipo de capital.
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A fim de definir a escolha 6tima de insumos, para uma dada demanda por servigos de
capital, a firma de capital minimiza o custo total dos servicos de capital publico e privado

resolvendo:

min [Ri Ky ¢, + R KS 4] (3.20)

Sujeito a (3.19).

A taxa de aluguel para os servicos de capital privado resulta das condicdes de equi-
librio no mercado privado. A taxa de aluguel dos servicos de capital governamental tam-
bém ¢ resultante das condicdes de equilibrio no mercado para esses servigos, mas, no
estado estaciondrio, w, € calibrado a fim de deixar a taxa de aluguel para o capital piblico
cobrir apenas as despesas com a depreciacao do capital, a fim de reproduzir o fato de que

o capital publico € usualmente subsidiado.

As condic¢des de primeira ordem para o problema da firma resultam da taxa média
de retorno sobre capital e das fun¢des de demanda agregada para cada tipo de servico de
bens de capital:

Rpy = ((1 — wy) (REE )97 + wy(RE ) 7)o (3.21)
oy
K5, = w, <gG’t) K7 (3.22)
Kt
g RH,t —Ng 5
Ky, =(1-w,) R K; (3.23)

Supomos que as firmas sdo idénticas, entdo o problema de otimizagdo acima € o
mesmo para todas as firmas. Sendo assim, a composicao agregada dos servicos de capital
alugados pelas firmas de bens intermedidrios podem ser reestabelecidos pela suspensao
do subscrito “f” de (3.19). Usando (3.21) e agregando os diferentes tipos de servigco de

capital entre as firmas, temos:

g

ng-1 ng=1 =1
Kj = <(1—wg)1/"9(KH,t) o (wg) ™ (K) ) (3.24)

E as fun¢des de demanda agregada para cada tipo de bem de capital sdo:

K _ RG,t —Tg
Gt = Wy R Kt (325)
Kt
R —MNg
Kuy=(1—w,) ( RE) K, (3.26)
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O insumo de trabalho usado pela firma f na produ¢@o do produto diferenciado é um
composto de duas cestas de trabalhos especificas, denotadas formalmente, por:

. 1yl r=1)
Npo = (=)™ (N]) T ot (7)) (3.27)

Onde o parametro 77 > 1 denota a elasticidade intratemporal de substitui¢do entre as
duas cestas de servicos de trabalho familia-especifica. As condi¢des acima implicam que:

¥ (™ 7 (g )

l—w 0

/(ms—=1)
1 1/ns 1 ] 1_1/ J nJ
N{, = ((;) /1 (N2,) " (3.28)

Com N }{,t e N J;] . sendo o uso de trabalho diferenciado da familia / e familia .J, especi-
ficamente. E 7y e n; > 1 s@o as elasticidades substitui¢ao intratemporal entre os servicos
de trabalho diferenciado da familia I e familia J, especificamente.

Tomando W;; e W;; como dados, as firmas minimizam o custo de formar as cestas
de trabalho familia-especifica, sujeito a restricdo de agregacao. Isto resulta nas seguintes

fun¢des de demanda por trabalho das variedades 7 e j:

, 1 Wi\ " . 1 /W, \ "
Ni, = — | 2 N N == J> N/ 3.29
fit 1— w (W[’t) f fit w (W],t fit ( )

Onde os saldrios para cada grupo de familias sdo:

_1

1 1-w Ly ] T
Wip=|—— W, "di (3.30)
1—(,0 0 ’

| R ]
Wit = |— W, " di (3.31)
W J1—w ’

A demanda de trabalho das firmas e as condi¢des de fixacao de saldrios combinada
em salérios agregados para cada tipo de familia como uma func¢do do mecanismo de rea-
justamento 6timo de saldrios implica em:

1
17771

Wre=[(1=&1). (Wf,t> o +&5. (Wl,t) lm} (3.32)

1
1-n

_ . .
Wy, = (1—51).<WI¢> Ve (W) ’”] (3.33)
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Agora, tomando os indices de trabalho W}, e W, como dados, as firmas escolhem a
combinagio de cestas de trabalho familia-especifica N}, e N{, que minimiza W;, Ny, +
Wi N }] , sujeito a restricdo de agregacdo (3.27). Isto resulta nas seguintes func¢des de

demanda para as cestas de trabalho familia-especifica:

WI, o I/VJ7 -
N, =(1-w) ( th) Npy,  Nf=w ( W:) Ny, (3.34)

Onde W; € o indice associado de saldrio nominal representado por:

1

W= [(1—w) W "+ w W, 1T (3.35)

Para uma dada demanda total por trabalho, as condi¢des (3.29) implicam que a de-
manda por trabalho dentro de cada grupo de familias € crescente no tamanho do grupo.

Agregando demanda por trabalho entre as firmas e usando N? := fol Ny .df , resultam
nas seguintes fun¢des de demanda agregada para cada grupo de familias:

Wi\ " Wi\ "
N/ =(1-w) (ﬁ) N, Nfzcu(#j) N;. (3.36)

t

Agregando entre o continuo de firmas de bens intermedidrios f, nds obtemos a
seguinte demanda por trabalho das variedades 7 e j:

_ [y L (W)™ e LW\ "
N! = Nt df = — | =2~ NI N/ = NI df = — gt N
t /0 fit if I—w <Wl,t> ts i It If o ( ) t

3.2.1.2 Determinacio de precos

Cada firma f vende seu produto diferenciado Y, em mercados domésticos e externos
sob competi¢do monopolistica. Assim como em CMS, mantém-se o pressuposto estab-
elecido em Betts e Devereux (1996) de que as firmas cobram precos diferentes em cada

um dos mercados e que os precos sao definidos na moeda local.

Em ambos os mercados hé viscosidades de precos a la Calvo (1983) e a firma recebe
a permissao para resetar precos em um dado periodo com probabilidade 1 — {5 ou com
probabilidade 1 — ¢ dependendo se a firma vende para o mercado doméstico ou mercado

internacional, respectivamente.

Definindo Pp ¢, o prego do bem doméstico f e como Px ¢, 0 seu preco externo de-
nominado em moeda estrangeira, todas as firmas que recebem permissdo para resetar
seus contratos de pre¢o em um dado periodo t escolhem o mesmo preco Py = Py st €

Ij’th = ﬁ’X’ 7+ que dependem do mercado destinatdrio. As firmas que nao recebem per-
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missdo para reotimizar os precos de maneira 6tima podem realizar reajustes de acordo

com o seguinte esquema:

PH,t—l xu 1—xH PX,t—l o 1-xx
Pyt = P Ty 7 Prgi-1, Px ft= Iz Tx " Px i1,
Hit-2 X, t—2
(3.38)

Isto é, os contratos de preco sdo indexados a uma média geométrica de mudancgas
passadas no indice de precos agregados, Py, € Px; e as taxas de inflagdo no estado

estaciondrio 7, € mx, onde X € X x sdo parametros de indexacao.

Em relagdo as firmas que recebem permissdo para resetar otimamente seu preco
doméstico e externo no periodo t, elas assim o fazem maximizando a soma descontada

dos seus lucros esperados nominais:

> Areir (€5 Dusese + & Dxparn) | (3.39)
k=0

Sujeito ao sistema de indexagdo de precos (3.38) e tomando como dado demanda
doméstica e externa para o seu produto diferenciado, H; e Xy, onde, A, .. € ataxade

desconto da firma deﬁnida como a média do fator estocastico de desconto dos membros da
Bk Ay Jt+k P C.t
Ay Pc t+k

Py — MCiHyy e DX7 1 = StPx 1 — MCyHy, s@o os lucros nominais no periodo t

familia I, Aj ;41 = 5-——di , que possuem a firma, enquanto Dy ¢, =

independentes dos custos fixos.

Portanto, dada a fun¢do objetivo e as restricdes acima, € possivel obter a seguinte
condicdo de primeira ordem, que caracteriza a decisao de preco 6timo da firma para o seu
produto vendido no mercado doméstico:

Prk-1 " vk 0 B
B bt (P (222) " o s ] =0
Pr i 0—1
(3.40)

Esta expressao estabelece que no mercado de bem intermedidrio, no qual os contratos
de preco sdo reotimizados, hd igualdade entre a soma descontada das receitas esperadas
e a soma do custo marginal esperado. Situac¢do similar ocorre para o produto vendido no
mercado externo.

3.2.2 Firmas de bens finais

A firma representativa produtora de bens de consumo final non-tradable, combina
a compra de uma cesta de bens intermedidrios produzidos domesticamente HC, com a

compra de uma cesta de bens intermedidrios importados I M, usando uma fun¢do CES
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com tecnologia com retornos constantes de escala:

Qf = (Ué/uc (Htc)l—l/ﬂc + (1 = ve)He ((1 = Dype (IME)QF)) IMtC)l‘l/“C>
(3.41)

Onde o pardmetro p. > 1, denota a elasticidade substitui¢do intratemporal entre a
cesta distinta de bens intermedidrios domésticos e importados, equanto v mede o viés
doméstico na producdo de bens de consumo. Note que hd um custo de ajustamento quando
a firma decide importar bens intermedidrios para a producdo de bens de consumo. Isso
implica que pequenas mudangas no preco relativo dos bens importados ndo modifica a

decisdo das firmas em importar no curto prazo.

Definindo H ft el Mfc*ﬂf o uso de bens intermedidrios produzidos pela firma doméstica

f e afirma estrangeira fx*, respectivamente, nés temos:

0*/(60*—1)

c booeye o\ c Lo N6
HE = (Hﬁt) df , IMFE = (IMf*,t) df ,
0 0
(3.42)

Onde 6, 6* > 1, sdo as elasticidades substituicdo intratemporal entre os bens inter-
medidrios diferenciados produzidos domesticamente e externamente. Com pre¢cos nomi-
nais para bens diferenciados intermedidrios f e f* sendo configurados em mercados com-
petitivos monopolisticamente, as firmas de bem de consumo toma pregos Py ¢+ € Pras, - 4
como dados e escolhem o uso 6timo de cada bem intermedidrio f e f* ao minimizar os
gastos para as cestas de bens intermedidrios domésticos e externos sujeito a restri¢ao de
agregacao (3.42). Isto resulta nas seguintes fun¢des de demanda para bens intermedidrios

domésticos e externos:

HS, = <—P H’f’t)_a HE,  IM§, = (—P IM’f*’t)_g* IMf (3.43)
fit PH,t t JEN PIM,t t o
Onde Py e Py s@0 os indices agregados de precos para as cestas de bens inter-

medidrios domésticos e externos, respectivamente.

Ap6s tomar indice de pregos P € Pryy como dados, a firma de bens de consumo
escolhe a combinacdo das cestas de bens intermedidrios domésticos e externos que min-
imizam Py H;c + Prared Mtc sujeito a restricdo de agregacao (3.41). Isto resulta na

seguinte funcdo de demanda para a cesta de bens intermediarios:

—uo

pe/(pc—1)

P —kC P C
H{ = vo ( H7t> g IME = (1—ve) | —=— %

(3.44)
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Onde
N e VOhe)
Ac = <Uc (Prg) "+ (1 —we) (PIMg/F1M§> >

€ o preco de uma unidade de bem de consumo privado e:

f‘IMCﬂf =1- FIMC(IMtC) - F,IMC ([MtC/QtC)[MtC/QtC

As equacOes acima estdo modificadas em relacdo as originais presentes em CMS,

considerando as correcdes que foram propostas por Valli e Carvalho (2010).

A firma representativa produtora de bens de investimento non-tradable ¢ modelada de

maneira andloga.

Q{ — (U}/l_‘“ (Htf)l—/u + (1 — U])l/m ((1 S . ([MtI/Q{)) IMtI)l_l/M>M/(m—1)

(3.45)

Onde o parametro p; denota e elasticidade de substituicdo intratemporal entre as ces-
tas de insumos domésticos e internacionais distintas, enquanto que v; mede o viés domés-

tico na produgdo de bens de investimento.

Todas as outras varidveis sao relacionadas a producdo do bem de investimento, sendo
o custo de ajustamento da importagdo representado por I'f, (IM[/Q!) definido no
apéndice A. A demanda 6tima para a firma especifica e cestas domésticas e externas de
bens intermedidrios, H J{,t’ HlelIM ]{*,t’ I M}, respectivamente, bem como o prego de uma
unidade de bem de investimento, Pr; — sdo definidos ou derivados de maneira andloga a

derivacdo para o bem de consumo.

Em contraste, o bem final de consumo ptblico non-tradable é assumido ser um com-
posto feito somente de bens intermedidrios domésticos, isto &, Qf = HtG . Portanto,
a demanda 6tima para cada bem intermedidrio doméstico f é denotada por H]?t =

(Pr.si/Puy) " HE € o prego de uma unidade de bem publico de consumo é Pg; = P

Agregando entre as trés firmas de bem final, n6s obtemos a seguinte demanda por bens

intermedidrios doméstico e externo, f e f*, respectivamente:

Py f4 0
Hyy = ch,t + H;,t + Hﬁt = (—PHft ) Hy,
’ (3.46)

P i —0x
IMy, o = IM§,, + IM], , = (%) M,

Onde H, = HE + H] + HE ¢ IM, = IME + I M}

A compra do bem intermedidrio importado f* corresponde ao produto diferenciado
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vendido no mercado doméstico pelo produtor de bens intermedidrios estrangeiro f*, isto
é, IM = (1—-s5)X ;“2 , levando em conta as diferencas relativas ao tamanho do pais.

A hipétese de precos locais pode ser representada da seguinte maneira:

Pisggop = P jus (3.47)

e, portanto, os precos agregados dos bens importados deve ser igual ao preco agregado

dos bens exportados pelo produtor no exterior

1 o= 1 1
Py = { / (Pragges)' ™ df*] = { / (Pise) ™" df* =P%, (348
0 0

A demanda pelos bens da firma f pelas firmas estrangeiras determina a quantidade que
a firma f exporta, ajustada pelo tamanho dos paises:

sXpo=(1—8)IM;}, (3.49)

Similarmente, os precos dos bens importados da firma doméstica f pelo importador
estrangeiro, deve ser igual ao preco do bem exportado fixado pela firma f em moeda

estrangeira:

s pe = Pxop (3.50)

Portanto, o indice de precos exportados Py ; deve ser igual ao indice de pregos impor-

tados em moeda estrangeira:

3.3 Autoridades Fiscais e Monetarias

Assim como em CMS, definimos que a autoridade fiscal é configurada de modo que
ela possui a capacidade de comprar bens de consumo G, fazer transferéncias 7'R;, emitir
titulos publicos para financiar a divida B;, ganhar senhoriagem a partir de emissao de
moeda M;_; e de cobrar os impostos mencionados na restri¢do orcamentdria das familias.

Por fim, o governo também pode investir, G;;. Desse modo, a restricdo orcamentaria
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governamental fica:

PrGry+ Po Gy + TR+ By + My

1—w

1
— TtCPCﬂgCt —+ <TtN + TtWh) ( Wz’,tNi,tdi + / Wj7th7tdj)
1—w

0
+TthWtNt + Ttk (RKﬂgut — (Fu ('Ll/t> + 5) PI,t) Kt + TtDDt + E + R;lBt+1 —+ Mt;
(3.52)

As despesas do governo sao financiadas por meio de cobranca de impostos sobre so-
bre consumo, renda do trabalho, rentabilidade do capital, da renda de dividendos e con-
tribui¢do para a seguridade social realizada pelas familias e firmas, sendo estes represen-
tados, respectivamente, por 7, 7V, 7K 7P 7V» e 7,"7 . Além disso, o financiamento dos

gastos pode ser realizado a partir da emissdo de moeda e de titulos, M; e R; ' B, 1.

Considerando o mecanismo utilizado na economia brasileira, e trabalhos como o de
Valli e Carvalho (2010), Carvalho e Valli (2011) e Castro et al (2011), a autoridade fiscal
segue uma meta de superdvit primario, sendo que o valor do superdvit primdrio varia de
acordo com a variagdo da divida publica e das condig¢des ciclicas da economiﬂ Esse

arranjo € representado a seguir:

Spy = ,Osp-Sptfl + (1 - psp) {Sp + (bBy (bY,t - bY)} + (bsp.gy (gY,tfl - gy) - gsp,t (353)

Onde sp € a meta de superdvit primdrio, sp; = Pi]; v SP, é o nivel de superdvit

o, gy = - sendo a parte ndo indexada no tempo

os valores de estado estaciondrio e €,,; € um choque, ruido branco, sobre o superdvit

primério nominal, by; =

primario.
Adicionalmente a meta de superdvit primdrio, este trabalho também modela a situagcdo

em que a autoridade fiscal persegue a seguinte meta de gastos com consumo, transferéncia

e investimento, como proporc¢ao do PIB:

GTivi = PriskGrivk + PoiskGior + TRivr = doy (PyaskYerk)- (3.54)

Onde GT; é o total de gastos do governo nas trés varidveis acima em relacdo ao PIB
no periodo t. Nessa configuracio, os gastos correntes se mantém em uma propor¢ao con-

stante em relacdo ao PIB, enquanto que o gasto financeiro pode crescer em fungdo de

20s investimentos governamentais sio definidos endogenamente a fim de que o valor de su-
perdvit primdrio definido pela regra seja respeitado. Desse modo, P;.G;: = —SP —

PG7th - TRt + TtCPC7tCt + (TtN +TtWh) ( Ol—w Wi,tNi,tdi+f11_w Wj,tN',tdj) + TthWtNt +
Ttk (RK,tut — (Fu (Ut) + (;) PI,t) Kt + TtD.Dt + Tt.
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variacOes no prémio de risco e nas taxas de juros. Além disso, assume-se no trabalho que
aqui serd simulado que os gastos com investimentos ou transferéncias governamentais
sdo aqueles que se ajustam para que essa regra seja cumprid Nesse sentido, choques
positivos nos gastos governamentais implicam em reducao nos investimentos ou nas trans-

feréncias do governo.

Assume-se, acima, que a compra de bens finais, de investimento e as transferéncias
efetuadas pelo governo, € uma fracao do produto nominal de estado estaciondrio, aliado
a uma regra de indexacao. Ou seja, os choques em qualquer uma das trés varidveis im-
plicaria em redugdo nas demais para que se mantenha a relacdo (3.54). Esse processo €
diferente do que ocorre em Carvalho e Valli (2011) em que o consumo governamental
¢ a unica varidvel que se adapta endogenamente para que os outros instrumentos fiscais

sigam com seus valores de estado estaciondrio.

O parimetro 0 < ¢gy < 1. Além disso, g; = Ps:G:/PyY ¢é serialmente correla-
cionado e segue um processo AR1, assimo como tr = T'R;/ Py'Y, sendo as transferéncias

viesadas para as familias do tipo J, assim como em CMS.

Por fim, testamos também uma terceira regra de gastos governamentais. Nesta, 0s
gastos totais, que sdo a soma das despesas com consumo do governo, das transferéncias
e do investimento governamental excluidos os pagamentos de juros e a amortizagdo da
divida, serd um valor fixo do PIB de um determinado valor de PIB do estado estacionério,

ou seja:

GT, = Pr4Gri+ PGy + TRy = ¢cy (Pypar-YBar). (3.55)

Aqui também pode haver realocacio de gastos. Sempre que hd aumento nos gastos
com consumo do governo, os investimentos ou transferéncias governamentais devem cair
para que o gasto total se mantenha no valor fixo estabelecidcﬂ A principal diferenca em
relacdo a regra 2 é que, em épocas de expansdo, ou retragdo, os gastos se mantém sob o
valor predefinido, alterando a sua propor¢do no PIB para menos, quando hd expansdo e

se elevando, como percentual do PIB, em épocas de recessao.

Assim como em CMS, para as trés regras acima, 0 processo auto-regressivoE] das var-

iaveis g, e tr; € denotado, respectivamente, por:

Gt = (1= pg)g + pgge—1 + €gt

t?”t = (1 — ,Otr)tr -+ ,Ot,,trt_l + Etrt

3Quando o ajuste é realizado via investimentos governamentais, as varidveis G7}, Pg G, e TR sdo
definidas de maneira exdgena, sendo os valores de PG+ definidos endogenamente de tal modo que
Pri4kGrivx = GTiyr — Pai+kGiar — TRk, k € [0, 00). Quando as transferéncias governamentais
assumem o papel de ajuste, o mecanismo utilizado é semelhante.

40 processo de ajuste é semelhante ao da regra anterior.

>Smets e Wouters (2003) utiliza metodologia semelhante ao modelar os gastos do governo.
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A equacgdo de acumulagido de capital governamental € a seguinte:

Keir1i=1=0)Kei+ e (1 —Tr(Igt/Igi—1)lcs (3.56)

Considerando 7; = 0 para a economia doméstica, a equagdo orcamentaria do governo

pode ser reescrita em termos de superavit primario:

SP, = (Bt - (6RPRt>_1 -Bt+1) — (My — M;—y) (3.57)

Por fim, nés assumimos que todas as taxas de impostos distorcivos, 7/ com X =
C,D, K, N,W, e W, sao assumidos serem constantes e estabelecidos exogenamente pela
autoridade fiscalld

Impostos lump-sum, na regra de gastos como propor¢do do PIB e na regra de gastos
fixos sdo definidos como uma fracdo do produto nominal do estado estaciondrio, 7; =

Ti/PyY e sdo ajustados de acordo com a seguinte regra:

B,
T = - B 3.58
t = OBy ( Py Y) (3.58)

Essa regra € utilizada para garantia da sustentabilidade da divida. Na regra de su-
peravit primdrio, o valor do superdvit primédrio varia de acordo com a variac¢do da divida

publica, ndo havendo necessidade dessa equacado adicional.

Assume-se que a autoridade monetaria segue uma regra de taxa de juros - regra de
Taylor, especificada em termos de inflacdo anual de precos do consumo e crescimento

trimestral do produto:

P Y,
R! = ¢rR} | +(1 — ¢r) {34 + b (% _ H)} + gy (Y—tl - gy> +enrt, (3.59)
t— _

Onde R* = B~%r é a taxa de juros nominal de equilibrio, 7 denota a meta de in-
flagdo da autoridade monetdria e g, € a taxa bruta de crescimento no estado estaciondrio,
(assumida igual a um). O termo ep, representa um choque de politica monetaria ndo

correlacionado serialmente.

3.4 Agregacao e restricao de recursos agregada

O modelo € solucionado ao impormos condicdes de equilibrio de mercado, com-

pativeis com a restri¢ao de recursos disponiveis na economia e com a lei de movimento

60 pardmetro 7% serd utilizado para calibragdo do valor da taxa de investimento do pais doméstico e

externo. Detalhes no capitulo correspondente a calibragéo.
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para a aquisi¢do de titulos domésticos e internacionais.

3.4.1 Agregacao
3.4.1.1 Quantidades per-capita agregadas

Exceto para servigos de trabalho N}, ;, os quais s@o diferenciados entre os membros
da familia, a quantidade agregada, expressa em termos per-capita, de qualquer membro
especifico da familia X}, ; € dado por:

1
Xt = / X}l’tdh = (1 — W)Xm + WXj,t
0

Considerando que todos os membros de cada familia escolhem alocagdes idénticas

em equilibrio.

3.4.1.2 Dinamica dos Salarios agregados

Com os membros da familia / formando seus contratos de salarios W; ; de acordo com

as eqs. (3.10) e (3.11), respectivamente, o indice de saldrio I¥; ; evolui de acordo com:

o\ )
R 1—n; P X1 B 1-n;
W= (¢ (W[,t> v ( (S8 rhvwn, (3.60)
Poyio

)

A dinamica dos saldrios dos membros da familia J evolui de forma equivalente.

3.4.1.3 Dinamica de precos agregados

As firmas de bens intermedidrios que ndo recebem permissdo para resetar 0s precos
dos seus produtos diferenciados vendidos no mercado interno os fixam de acordo com
a equacgdo (3.38), enquanto que as firmas que receberam permissao, otimizam 0s seus
precos e seguem a equagdo (3.40). Nesse sentido, o indice de precos agregados P,
evolui de acordo com:

- Lo\ 1/(1-6)
=\ Pry 1-xn
Puo= Q=€) (Pus)  +&u (2] 7 Puaaes (3.61)
Hit-2

)

Similarmente, podemos encontrar a dindmica de precos para os bens exportados Px ;.
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3.4.2 Restricao de recursos agregada e ativos externos liquidos

Impondo condi¢des de equilibrio de mercado, a restri¢do agregada de recursos fica:

Py,Y, = Poy (Cy) + Pry (I + Ty () Ky) + PGy + S PX, X,

L= Toge(IME/QF) | 0l = Traer (UM /Q} >> (3.62)
PIMtC([MtC/QtC ' Uragr (TM; )/ Qt)

c
—Prary (I M,
Os ativos externos liquidos, denominados em moeda estrangeira, evoluem de acordo

com:

TB,
St

RpBf, = Bl + (3.63)

Onde T'B; = SiPx+X; — PryI M, é a balanga comercial doméstica e TOT; =

Prart/SiPx s denota os termos de troca domésticos, isto é, o preco das importacoes

domésticas relativas aos precos das exportacdes em moeda doméstica.
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Capitulo 4

Calibracao

4.1 Estratégia de Calibracao

Nesta secdo serdo discriminados os valores basicos dos parametros calibrados para a

economia brasileira e para a economia externa, representada pelos EUA e Unido Européia.

A calibragdo do modelo € feita de forma similar a encontrada em CMS. No apéndice
B, tabela 7.1, s@o relacionados os valores utilizados para os pardmetros do modelo. Para
a economia doméstica, sao utilizados valores resgatados da literatura macroecondmica e
que sdo mais comuns na economia brasileira, salvo algumas excec¢des que serdo detal-
hadas. Para a economia externa, foram utilizados os parametros encontrados em CMS
e mantida as relacdes de gastos 14 encontradas, respeitando uma ponderacao entre EU e
EUA, ja que, neste trabalho, estes representam a economia externa.

Além disso, conforme se observa na tabela 7.1, alguns parametros foram calibrados
de forma a manter varias categorias de gastos no modelo condizentes com os valores que
sdo encontrados empiricamente para a economia brasileira e para a economia externa. O
modelo, por exemplo, reproduz a taxa de investimento da economia brasileira (0,18%), o
nivel de gastos do governo (20%), a quantidade de bens de consumo e de investimento
importados em relacdo ao PIB (0.05% e 0.06%), respectivamente, etc. Manter essas re-
lagdes € importante ao estudo, pois sdo caracteristicas importantes da economia brasileira
e que podem influenciar nos resultados das politicas adotadas. O grau de abertura do
pais, por exemplo é, em teoria, uma medida importante para verificarmos a eficicia das

politicas fiscais.

Assim como em CMS, utilizamos dados sobre importacdes totais para a calibracao,
0 que pode superestimar os links comerciais existentes entre o Brasil e os EUA e EU,
tendo em vista existéncia de outros parceiros comerciais. Entretanto, isto garante uma
andlise mais apropriada dos efeitos de choques de diversas varidveis que utilizaremos,
tendo em vista que a utilizagdo de dados apenas proporcionais, da relagao do Brasil com
esse conjunto de paises, poderia representar uma economia mais fechada do que ela é de

fato.
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A razdo moeda—consumoﬂ também foi adequada para os dados da economia brasileira,
de forma a captar a sua real velocidade de circulagdo. Desse modo, a razdo moeda-
consumo utilizada é de 0.3962 e 0.80 para a economia brasileira e externa, respectiva-
mente. A razdo divida PIB trimestral utilizada foi alterada para 2.20, para a economia

brasileira, e mantida em 2.4 para a economia externa.

Outros parametros que merecem destaque sdo os relacionados a questdo fiscal no
Brasil. As aliquotas de imposto sobre consumo, sobre rendimentos do trabalho e sobre
as contribuicdes pagas por empregadores foram alteradas para representar as aliquotas

praticadas na economia brasileira.

Na calibracdo dos dois tipos de familias, nos calibramos o tamanho da familia J como
0.5926, assim como em Valli e Carvalho (2010), representando uma quantidade maior de
familias brasileiras que ndao possuem acesso ao mercado de titulos internos e externos, o

que dificulta a possibilidade de suavizacdo do consumo apds choques sobre a renda.

Os valores de grau de rigidez de saldrios foram definidos em 0.75 enquanto que a
fracdao de familias que ndo otimizam o saldrio a cada trimestre foi definida em 0.4866,
conforme valores utilizados em Valli e Carvalho (2010). O poder de mercado das familias
¢ assumido ser simetricamente igual a 20%, consistente com uma elasticidade preco uni-
forme de 6 para a demanda das firmas de bens intermedidrios para os servigcos de trabalho
diferenciados das familias. Ndo obstante isso, os valores e quantidades de saldrio e horas
trabalhadas, respectivamente, podem diferir entre os dois tipos de familias em funcao das
diferencas em suas taxas marginais de substituicao, como explicitado em CMS.

No que concerne ao comportamento do preco, também foi seguido Smets e Wouters
(2003) e mantemos a configuracdo do grau de rigidez e de indexacdo dos pregos iguais
a09¢e0.5, respectivamenteﬂ Em contraste, o grau de rigidez de preco das firmas que
vendem produto nos mercado externo € assumido igual a 0.30, sendo mantido o resultado
encontrado em CMS, no qual os termos de troca (definidos como pregos relativos das
importacdes domésticas ao preco das exportacdes na moeda doméstica) sejam positiva-
mente correlacionados com a taxa de cambio real, como observado nos dados (Obstfeld e
Rogoft, 2000).

A elasticidade preco da demanda para bens diferenciados é assumida ser igual a 6,
implicando um mark-up de 20% sobre o custo marginal no mercado doméstico e externo,
no estado estaciondrio. A elasticidade intratemporal de substitui¢do entre as cestas es-
pecificas dos servicos de trabalho das familias também € fixada em 6, igual ao valor da
elasticidade demanda assumida para os servicos de trabalho diferenciados. Finalmente,
o custo fixo na producdo é escolhido para garantir lucro zero no estado estaciondrio e o

nivel de produtividade de estado estaciondrio € normalizado e igual a 1.

Calibramos as elasticidades entre bens domésticos e externos na formacao das cestas

!'Utilizamos para representar a moeda o agregado monetério M1 que compreende os passivos de liquidez
imediata. Para definicdo de M1 vide: www.bcb.gov.br.

2Em trabalho calibrado para a economia brasileira, Valli e Carvalho (2010), também utilizaram esses
valores.
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de consumo e investimento com o valor de 1.5, mantendo os valores originais constantes
em CMS. Isto implica uma sensibilidade relativamente baixa da absor¢do privada domés-
tica as mudancas nos termos de troca. Também seguindo os valores utilizados em CMS,
fixamos o pardmetro que governa o custo de ajustamento associado com mudangas na par-
ticipacdo de bens de consumo importados igual a 2.5, implicando em um amortecimento
adicional da sensibilidade do consumo aos termos de troca no curto prazo. Por outro lado,

ajustar a participacdo de bens importados sobre o consumo € assumido ser menos custoso.

Ao calibrar as aliquotas de impostos sobre consumo e renda do trabalho e a con-
tribuicdo para a seguridade social, nds usamos os valores reportados em Valli e Carvalho
(2011). Em contraste, a aliquota de imposto sobre capital é calibrada tal que suporte a
taxa de investimento PIB de 18% para a economia doméstica e 22% para a economia ex-
terna, enquanto que, por simplicidade, a taxa de imposto sobre dividendos € estabelecida

igual a zero.

Impostos lump-sum, novamente em termos per capitas, sdo assumidas serem distribui-
dos na propor¢do de 3 para 1 em detrimento da familia I, mantendo a calibracdo original
em CMS. Tanto a razdo gastos do governo — PIB, quanto a razdo transferéncias-PIB sao
assumidas seguirem um processo de correlagdo serial com um coeficiente autorregressivo
igual a 0.9. Neste contexto, nds escolhemos a razao transferéncia-PIB tal que a restri¢ao
orcamentdria governamental seja satisfeita no longo prazo. Finalmente, ao calibrar a
regra de politica fiscal, nds configuramos a sensibilidade dos impostos lump-sum com
respeito a razdo débito PIB igual a 0.10, no modelo de regra de gastos como propor¢ao
do PIB e no modelo de gastos fixos, seguindo os valores utilizados em CMS e que pro-
movem a convergéncia da divida para o seu valor de estado estaciondrio. Para a regra
de superavit primdrio que inserimos, calibramos p,, = 0.4152, sp = 0.02, ¢, = 0.5 ¢
Gsp.gy = 0.4695. Ja nos modelos de regra de gastos, calibramos ¢y = 0.38.

Por fim, ndo menos importante, para a regra de politica monetaria, nds fixamos o coe-
ficiente de resposta da taxa de juros sobre inflagdo anual (em desvio da meta de inflacdo de
4.5% e 2%, para a economia doméstica e externa, respectivamente) igual a 2.5 e 2.00 para
a economia doméstica e externa, respectivamente, enquanto que o coeficiente de resposta

sobre o crescimento do produto trimestral igual a 0.10, para ambos os paises.
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Capitulo 5

Regras fiscais, ciclo de negocios e
dinamica das variaveis
macroeconomicas

Conforme se observa em Leeper, Plante e Traum (2010), a regra fiscal e a sua es-
pecificacdo nos modelos € importante para o resultado das politicas publicas. Dado isso,
serd testado, neste capitulo, como diferentes regimes de politica fiscal podem alterar a
dindmica das principais varidveis do modelo apds determinados choques que atingem a
economia, bem como serd verificada a hipétese de que, sob diferentes regras e especifi-

cacoes, tais varidveis podem apresentar diferentes graus de volatilidade.

A verificacdo das hipdteses acima € necesséria, pois, se os resultados diferem de um
modelo para o outro, é necessario entender como serd a dindmica das varidveis para
uma avaliagdo mais apropriada das politicas economicas adotadas. Além disso, dado
o histérico de paises emergentes em apresentar maior volatilidade em suas varidveis, a
adoc¢ao de uma regra que implica em maior volatilidade dos agregados econdmicos, pode

levar a economia a ainda mais volatilidade.

Serdo trés os regimes fiscais a serem testados. O primeiro é o modelo benchmark
de superdvit primdrio. Nesse, a regra utilizada para estabilidade da divida implica em
alteracdo no nivel de superdvit primario em relacio ao PIB, sempre que a divida ultrapassa
o limite de estado estaciondrio e sempre que a taxa de crescimento do produto ultrapassa
a taxa de crescimento do produto potencial. Sendo assim, a divida retorna a sua trajetdria

de longo prazo a partir das alteracdes na meta de superdvit primdrio (equagdo 3.53).

Ja no modelo de regra de teto de gastos, como propor¢do do PIB, a estabilidade da
divida é garantida via dois mecanismos. O primeiro € a manutencdo do nivel de gastos
primdrios (consumo, investimentos e transferéncias governamentais) a um determinado
percentual do produto de estado estaciondrio (equacdo 3.54). As despesas com pagamento
de juros e a amortizacdo da divida podem variar. Posto isso, nesse modelo, qualquer

elevacdo nos gastos do governo com consumo, tem que ser compensada com a redugdo

32



de gastos com investimentos ou de transferéncias governamentais.

Além disso, sempre que a divida excede o nivel de estado estaciondrio, hé elevacao de
impostos lump-sum para que a divida retorne ao seu valor de estado estaciondrio (equacao

3.58). Estes dois mecanismos garantem, nesse modelo, a sustentabilidade da divida.

Por fim, modelo de regra de gastos fixos, os gastos totais, excluidos os juros e o
pagamento da divida, (consumo, investimentos e transferéncias governamentais), serd um
valor fixo do PIB de um determinado valor de PIB do estado estaciondrio (vide equagao
3.55). Aqui também ha realocacdo de gastos. Sempre que hd aumento nos gastos do
governo, os investimentos ou transferéncias governamentais devem cair para que o gasto
se mantenha no valor previamente estabelecido. A principal diferenca em relagcdo a regra
anterior € que, em épocas de expansdo, ou retracdo, os gastos se mantém sob o valor
predefinido, alterando a sua propor¢do no PIB para menos, quando hd expansdo e se

elevando, como percentual do PIB, em épocas de recessao.

Para a avaliacdo dos resultados do modelo sob as trés regras diferentes, serdo utiliza-
dos os resultados das fungdes de impulso resposta, o desvio padrdo e o coeficiente de
variagdo das varidveis, calculados em cada um dos modelos e uma medida alternativa de
avaliacdo de bem estar. Além disso, serdo calculados os multiplicadores dos gastos do
governo com consumo e transferéncias, conforme metodologia proposta em Uhlig (2010)
e Drautzburg e Uhlig (2015). Com essas ferramentas, serd possivel verificar como a es-
trutura e o desenho da politica fiscal altera a dindmica de uma série de varidveis macroe-

condmicas e como elas se comportam durante o ciclo de negécios.

5.1 Regra de Superavit, de gastos como % do PIB e Gas-

tos Fixos - Ajustes nos investimentos governamentais

Nessa se¢do, serdo discutidas, a partir da anélise das fun¢gdes de impulso resposta, as
principais diferengas entre as trés economias modeladas de forma semelhante e que se
diferenciam apenas pelo tipo de desenho da regra fiscal. Serdo apresentados, a seguir,
os resultados do modelo cujo investimento governamental foi definido como varidvel de
ajuste. Posteriormente, serao destacados os resultados principais que sao obtidos quando

as transferéncias governamentais fazem essa funcgao.

Antes de prosseguir, convém ressaltar que impor os investimentos governamentais
como varidvel de ajuste implica em dizer que no modelo cuja autoridade fiscal segue uma
regra de superdvit primdrio, sempre que a divida ou a taxa de crescimento do produto es-
tiver acima do estado estaciondrio, as autoridades fiscais reduzirdao os investimentos gov-
ernamentais a fim de que seja cumprida a meta de superdvit primdrio para aquele periodo.
Ja para as demais regras fiscais de limites de gastos, os investimentos governamentais se
comportam de modo a compensar aumentos ou diminui¢des nos gastos com consumo e

transferéncias governamentais, a fim de manter os gastos primarios do governo de acordo
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com os valores estabelecidos por essas regras.

5.1.1 Choque nos gastos do governo

Em func¢ao da similaridade entre os modelos, o produto, consumo, investimento, se-
tor externo, os pregos relativos internacionais e os saldrios reais e horas trabalhadas se
comportam de maneira similar apds a economia ser atingida por um choque nos gastos do

governo. Entretanto, foi possivel observar algumas diferencgas.

Figura 5.1: Impulso Resposta - Choque de gastos com consumo do Governo

Regra Fiscal - SP Regra Fiscal - Gastos % do PIB Regra Fiscal - Gastos Fixos
4 4 4
35 —Produto 35 —Produto 35 —Produto
. ~=Consumo . ~=Consumo . ~=Consumo

2 - Investimento 2 - Investimento 2 - Investimento

3 3
35 35
-4 -4 4
[ 5 10 15 20 [ 5 10 15 20 [ 5 10 15 20

—Importagdes —Importagdes —Importagdes
----- Exportagbes ---Exportagbes ---Exportagbes

—Inflagéo - bens de consumo | —Inflagéo - bens de consumo | —Inflagéo - bens de consumo |
----- Taxa de juros nominal --Taxa de juros nominal --Taxa de juros nominal

04 04 04
-08 -08 -08
08 08 08
1 o 5 10 15 20 - o 5 10 15 20 1 o 5 10 15 20
2 2 2
8 —Taxa de cambio real | 8 —Taxa de cambio real | 8 —Taxa de cambio real |

[ Termos de troca I [ Termos de troca I [ Termos de troca

ae — Salario real ae — Salario real ae — Salario real
240 [ Horas trabalhadas | 240 [ Horas trabalhadas | 240 [ Horas trabalhadas |
2 2 2

[ 5 10 15 20 [ 5 10 15 20 [ 5 10 15 20

Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% nos gastos governamentais, com persisténcia, pg = 0.9. Todas as respostas sdo
reportadas em desvio percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da inflacdo e da taxa de juros que sdo
reportadas como desvios em pontos percentuais.

A primeira diferenca que se nota relaciona-se ao comportamento do investimento. No
modelo de regra de gastos, seja ele como proporcao do PIB, ou regra de gastos fixos,

houve um maior crowding-out nos investimentos apds o choque nos gastos do governo. A
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explicagdo para essa dindmica se dd em funcdo da queda dos investimentos governamen-
tais para que haja o respeito ao teto de gastos. Como as firmas foram modeladas de forma
a utilizar como componente da funcdo de producao capital privado e capital governamen-
tal, a queda do investimento governamental em maior nivel, nesses modelos, implicou em

maior queda do investimento privado.

Outra diferenca relevante € que, sob a regra de gastos fixos, a maior parte das varidveis
reage de modo menos acentuado ao choque nos gastos governamentais. Isso ocorre em
func¢ado da necessidade de corte nos gastos com investimentos governamentais para que os
gastos totais do governo, excluindo amortizagcdo e pagamento da divida, permanecam em
um determinado valor estabelecido.

Ainda em relacdo ao choque nos gastos com consumo governamental, as respostas da
inflacdo, saldrio real e consumo privado se mostraram sensivelmente menores no modelo
de superavit primdrio e no modelo de regra de gastos fixos, sendo a diferenca em relacao
aos dois modelos, pequena. O modelo que apresentou maior variagdo dessas variaveis em
relac@o ao choque nos gastos com consumo do governo foi o de regra de gastos como pro-
por¢ao do PIB. Isso ocorre pois este Gltimo se comporta de maneira neutra em relagdo ao
ciclo, no sentido de que a participagdao do governo na economia € a mesma, independente

do que ocorre com o nivel de produto.

Por fim, outra caracteristica importante, e que sdo destaques nos trés modelos, € a ex-
isténcia de multiplicadores positivos tanto para produtoE] (no curto e longo prazo), quanto
para consumo (no curto prazo), o que denota efeitos keynesianos dos choques dos gastos
do governo, sob as trés regras. Desse modo, os resultados sdo semelhantes aos encon-
trados em Gali e Vallés (2007) e em Valli e Carvalho (2010) e diferem dos que foram
encontrados em Ratto, Roeger e in’t Veld (2009) e em Gadelha e Divino (2012), no que
concerne ao multiplicador sobre o consumo privado, muito embora esses tltimos pos-
suam parametrizacdo e modelos distintos ao que aqui foi utilizado. Os resultados acima
podem ser visualizados tanto na figura 5.1 quanto a partir dos multiplicadores dos gastos

do governo apresentados na tabela 5.1 ﬂ

Ainda sobre os multiplicadores, regras fiscais com impostos distorcivos E] podem re-
duzir ou eliminar o efeito crowding-in dos gastos do governo sob o consumo privado,
entretanto, este exercicio foi realizado e os resultados ndo variaram significativamente,
havendo pequeno efeito crowding-in no consumo no curto prazo, porém efeito crowding-

out no médio e longo prazo.

"Multiplicadores positivos no produto é um resultado encontrado em diversos trabalhos da literatura
nacional e internacional, vide, por exemplo, Baxter e King (1993), Blanchard e Perroti (2002), Gali e Vallés
(2007), Barro e Redlick (2011), Céspeles, Fornero e Gali (2012), Cavalcanti e Vereda (2015), Moura (2015).

20s multiplicadores sdo representados por ¢y, ¢ = Zzzo R~/ Zi:o R™%gs, conforme metodologia
descrita em Uhlig (2010), sendo R = taxa de juros reais, s = valor da mudanga do produto na data s em
funcdo de uma mudanca dos gastos do governo na data s, representado por §,.

3Gadelha e Divino (2012) utilizaram regras de taxagio distorciva, para mostrar que sob essas config-
uragdes, o efeito crowding-in sobre dos gastos do governo sobre o consumo privado ndo se confirmam.
Leeper, Plante e Traum (2010), também destacaram a importancia de se considerar os impostos distorcivos.
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Tabela 5.1: Multiplicador dos gastos do governo com consumo

Regra SP RG %PIB  RG Fixos SpP RG %PIB RG Fixos SP RG %PIB  RG Fixos
Periodo 4 trimestres 20 trimestres 40 trimestres
gyt 1.1153 1.2359 1.0984 0.7916 0.8498 0.7067 0.8312 0.8775 0.7389
Dge,t 0.0496 0.1864 0.0565 -0.2812  -0.1524 -0.2347 -0.5414  -0.4121 -0.5201
Dgit -0.1771  -0.339 -0.3329 -0.5168  -0.8954 -0.9759 -0.6668  -1.2203 -1.3786

¢gz,t Tepresenta o valor presente do multiplicador dos gastos do governo sobre a varidvel x até o horizonte t (em trimestres).

Os multiplicadores privados de curto prazo no consumo, em parte, sao explicados pela
da alta proporcao de familias ndo ricardianas existentes na economia aqui modelada. A
importancia em incluir agentes ndo ricardianos foi demonstrada em Gali e Vallés (2007),
mas também confirmada em outros trabalhos que continham modelo com outras config-
uragdes, como o de Drautzburg e Uhlig (2015). Além disso, tanto os saldrios quanto o
emprego aumentam apds um choque nos gastos do governo, em linha com os resultados
encontrados em Carvalho, Silva e Silva (2013) em simulacdes para o Brasil e também em

linha com o que foi encontrado em Gali e Vallés (2007).

De uma forma geral, o modelo de regra de gastos fixos, faz com que as demais var-
idveis do modelo se descolem menos do seu valor de estado estaciondrio apds um choque
nos gastos com consumo do governo, o que implica em menor variacdo do ciclo de negé-

cios causada por movimentos nesta variavel.

5.1.2 Choque nas Transferéncias Governamentais

Assim como aconteceu com os choques nos gastos do governo, apds um choque nas
transferéncias governamentais as demais varidveis analisadas se comportaram de maneira
similar nos trés modelos. Destaque novamente para os investimentos, que caem mais
acentuadamente sob a regra de gastos como propor¢do do PIB e sob a regra de gastos

fixos.

Outro destaque importante € o crescimento do nivel de consumo, além do crescimento
do nivel de produto. Isto ocorre, pois, ao viesar as transferéncias numa propor¢do de 3
para 1 em favor das familias ndo ricardianas, temos uma redistribui¢io de renda entre as
duas classes de familias e expansdao do consumo das familias ndo ricardianas, pois estas
nao possuem capacidade plena de suavizacdo do consumo, fazendo com que o choque de

renda transitério impliquem em maior consumo dessas familias.

Nesse sentido, o choque nas transferéncias gera um multiplicador positivo no consumo
privado mais persistente em relacao aos choques nos gastos com consumo do governo, de
modo que essa politica se mostra, nesse modelo, mais interessante quando o objetivo € a

elevacdo da demanda agregada via aumento do consumo.

Isso fica mais claro quando observamos os efeitos individuais sobre as familias. Nesse
caso, percebe-se que tanto os gastos sobre transferéncias, quanto os gastos do governo,
implicam em aumento de consumo das familias ndo ricardianas em detrimento do con-

sumo das familias ricardianas. Outro fato interessante é que ha um aumento do saldrio
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real para ambas as familias, no curto prazo, tanto em caso de choque nas transferéncias,
quanto em gastos.

Deve ser destacado também que o comportamento em relacdo as horas trabalhadas,
em ambos os modelos, varia em relagdo ao choque observado. Em caso de choques sobre
transferéncias, hd uma redugdo de horas trabalhadas nas familias ndo Ricardianas, fato

que ndo acontece no caso de choques governamentais.

Sobre este aspecto, convém ressaltar que nesse exercicio, a elevacao nos gastos do
governo ndo implica em reducdo de transferéncias, pois o ajuste se da por meio da queda
no investimento governamental e no aumento de impostos, no caso de regra de teto de

gastos, e via redu¢do do investimento governamental, no modelo de superdvit primério.
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Figura 5.2: Impulso Resposta - Choque nas transferéncias
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Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% nas transferéncias governamentais, com persisténcia, p¢,» = 0.9. Todas as respostas
sdo reportadas em desvio percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da inflagdo e da taxa de juros que sdo
reportadas como desvios em pontos percentuais.

38



Figura 5.3: Impulso Resposta - Choque nos gastos e transferéncias - Efeitos sobre as
familias

Regra Fiscal - SP Regra Fiscal - Gastos % do PIB Regra Fiscal - Gastos Fixos
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Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% nos gastos governamentais e nas transferéncias, com persisténcia, pg = 0.9
ptr = 0.9. Todas as respostas sio reportadas em desvio percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da
inflacdo e da taxa de juros que sdo reportadas como desvios em pontos percentuais.

5.1.3 Choque de politica monetaria e choque de risco

O choque de politica monetaria implica em redugdo de consumo, investimento e pro-
duto nos trés modelos em propor¢do semelhantes, sendo que o investimento € mais sen-

sivel no modelo de superdvit primério e no modelo de regra de gastos fixos. Interessante
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notar que no caso de choque nos gastos governamentais, o0 modelo de superdvit primario

€ 0 que retorna a menor variacao nos investimentos.

Figura 5.4: Impulso Resposta - Choque de politica monetéria
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Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% na taxa de juros, com persisténcia, ps,- = 0.9. Todas as respostas sdo reportadas em
desvio percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da inflagdo e da taxa de juros que sdo reportadas como
desvios em pontos percentuais.
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Figura 5.5: Impulso Resposta - Choque de risco

Regra Fiscal - SP Regra Fiscal - Gastos % do PIB Regra Fiscal - Gastos Fixos
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Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% no risco, com persisténcia, pp = 0.9. Todas as respostas sdo reportadas em desvio
percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da inflagdo e da taxa de juros que sdo reportadas como desvios
em pontos percentuais.

Quando hd um choque no risco dos titulos domésticos, o comportamento € similar,
sendo o investimento governamental mais sensivel sob o regime de superdvit primério em

relac@o aos demais arranjos de politica fiscal modelados.

A explicagdo para a maior sensibilidade dos investimentos ao choque de politica mon-
etdria e de risco no modelo de superdvit primario € que, nos demais regimes, 0 consumo

das familias é forcado a retornar ao estado estaciondrio mais rapidamente, o que implica
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no retorno do investimento, também de forma mais répida.

Em relacdo ao comportamento das demais varidveis analisadas observamos que, apds
os dois choques, hd queda na inflacdo, no saldrio real e nas horas trabalhadas, estes ultimos
dois em funcao da queda no produto e no consumo. A rentabilidade real e o custo marginal
real do capital também sdo reduzidos. Em relacdo a balanca comercial, a queda da taxa
de cambio observada mais do que compensa a queda no produto e faz com que, no curto
prazo, haja um aumento da quantidade de bens importados. Podemos notar, no entanto,

que no decorrer do ciclo, a balanga comercial se torna anticiclica.

Por fim, o modelo de superdvit primdrio parece ter um poder suavemente maior de
controlar a inflacdo em relacdo aos modelos de regra de gastos como proporc¢ao do PIB
e em relacdo ao modelo de gastos fixos. Isto ocorre, pois, 0 movimento de consumo
e investimento privado parece ser mais volétil no caso da regra de superdvit primario,

fazendo com que os precgos se ajustem de maneira mais rapida.

5.1.4 Choque de produtividade

Ao analisar os efeitos dos choques de produtividade sob as trés regras, ndo € pos-
sivel ver diferencas de grande magnitude na dinAmica das varidveis afetadas pelo choque.
Entretanto, é possivel notar que no modelo de regra de gastos fixos, produto e consumo
parecem variar um pouco menos, enquanto que a inflagdo parece voltar ao estado esta-

ciondrio mais vagarosamente.

Em relagdo aos efeitos observados e que sdo gerais aos trés modelos, observa-se que o
choque de produtividade implica em aumento do produto, consumo e investimento, sendo
o investimento a varidvel mais afetada positivamente apds o choque de produtividade.
Outro fator interessante é o aumento das exportagdes, tendo em vista a maior competi-
tividade do produto nacional. Além disso, hd uma queda inicial de importacdes, que se
reverte apos alguns periodos em func¢do do aumento da renda. Também ha uma elevagao
do consumo, da taxa de cambio real e dos termos de troca, além de uma diminui¢ao do

nivel de precos e da taxa de juros nominal.

Importante destacar, no entanto, que, apesar de este choque indicar uma elevagao do
produto e do saldo da balanga comercial, os modelos simulados apresentaram valores que
demonstram uma correlagdo negativa entre produto e balanca comercial para a economia
brasileira, o que é um resultado esperado e de acordo com o que se percebe em paises

emergentes, conforme fatos empiricos revelados em Uribe e Schmitt-Grohé (2014)

Por fim, observa-se um ganho de saldrio real, a despeito da reducdo das horas tra-
balhadas, bem como um aumento da rentabilidade real do capital e consequente queda do
custo marginal real. O fato de o modelo representar bem aquilo que é esperado, em teoria,
mostra sinal de robustez e de boa especificacao.

42



Figura 5.6: Impulso Resposta - Choque de produtividade
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Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% na produtividade total dos fatores, com persisténcia, p, = 0.9. Todas as respostas
sdo reportadas em desvio percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da inflagdo e da taxa de juros que sdo
reportadas como desvios em pontos percentuais.

5.1.5 Analise de volatilidade das variaveis

Continuando com a andlise da efetividade dos trés regimes alternativos de politica
fiscal, serdo apresentados, a seguir, o desvio padrdo e o coeficiente de variacao de algu-
mas varidveis chaves, calculados sob as regras fiscais consideradas. Essas informacgdes

sdo importantes para inferir sob qual desenho de politica fiscal, varidveis como produto,
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inflagdo, consumo e etc, se comportam em termos de volatilidade. Esta informacao € rel-
evante, pois, fornece uma sinaliza¢do de qual modelo poderia gerar diminui¢ao dos ciclos
de negdcios nos paises, ou que poderia promover de forma mais eficiente a estabiliza¢ao
da economia.

A fim de complementar a analise quantitativa, a tabela 1 reporta as propriedades
dos ciclos de negécios de diversas varidveis chave, sob regimes fiscais alternativos. Os
ndmeros confirmam alguns dos resultados que j4 ficaram evidentes a partir da andlise das

fun¢des de impulso resposta.

Tabela 5.2: Desvio Padriao e Coeficiente de Variagao

Regra Fiscal % PIB Sup. Primario Fixos

Variavel o CvV o CV o CcvV
Produto 22980 7389 20817 6752 16231 5219
Consumo-PIB 4691 7616 5577 9074 4284 6956
Investimento PIB 7227 40.125 6273 34580  7.585 42.114
Inflacdio 7089 6784 6217 5949 6483 6203
Juros Nominais 1241 1215 1167 1.143 1203 1.177
18\12:)1111:::15 06438 6901 82081 5983 82151 5878
Divida-PIB 51744 23526 19595 8913 50260 22.851
Transacdes 14161 1170339 13.854 1164227 14.134 1168.116
correntes

Inv. Governamental 3.974 198.680 10.915 589.978  3.996 199.800

Obs.:o representa o desvio padrio das varidveis e C'V o Coeficiente de variagdo.

E possivel notar algumas caracteristicas interessantes. A primeira, é que os modelos
conseguem representar bem a hipétese da renda permanente pois, a variacdo do consumo
€ muito menor que a variacdo na renda. Isso ocorre em funcdo da suavizagdo do con-
sumo apos os choques na renda. Outro fato interessante, € que os investimentos sdo mais

voléteis que o consumo.

Em relacdo a volatilidade das varidveis, € possivel notar que o modelo que estabelece
um nivel de gastos fixos promove uma maior estabilizacdo de varidveis como produto e
consumo. Isto ocorre, pois 0 modelo possui caracteristicas anticiclicas mais acentuadas,
tendo em vista que o nivel de gastos primdrios totais do governo ndo muda, a despeito
da mudanca no PIB, o que implica em aumento do percentual de gastos do governo em

épocas de recessdo e diminuicao em épocas de expansao.

Entretanto, para as demais varidveis, observa-se que no modelo de Superdvit Primério,
hd uma menor variagcdo de varidveis como inflacdo, taxa de juros, saldrios nominais, re-
lacdo divida PIB, e balanca comercial. Isso nos revela que sob as configuragdes definidas,

ha um trade-off entre a estabilizacdo do produto e inflacdo.
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Nesse sentido, uma regra de gastos, apesar de poder ser um instrumento de reducdo
do ciclo de negécios, sua adogdo, por si s6, ndo € condicao suficiente para que a atuagao
do governo, em sua politica anticiclica, promova a estabilizacao dos pregos, do produto e
da divida publica na economia, concomitantemente. Regras de superavit primério, nesse
contexto, se bem desenhadas, podem atuar de maneira mais adequada sem a necessidade
de criacdo de regras adicionais, tendo em vista que ela ja promove uma maior estabilidade
da inflacdo e da divida publica. Nesse sentido, o aprofundamento de estudos sobre a
parametrizagdo correta da regra de superdvit primdrio parece ser um caminho interessante

a ser seguido.

5.1.6 Analise de bem estar

Nesta secdo, serd dada continuidade da andlise da efetividade dos trés regimes alter-
nativos de politica fiscal propostos. Uma das formas de proceder com esta andlise se da
a partir da andlise de bem estar, mensurada por meio do célculo da perda de utilidade do
agente representativo, consoante desenvolvimento presente em Gali e Monacelli (2005),
0 que requer aproximacoes de segunda ordem. Desenvolvimento similar € notado em

Schmitt-Grohé e Uribe (2005) para identificacdo da politica monetaria 6tima.

Tendo em vista que o objetivo € verificar o comportamento das varidveis macroe-
conOmicas sob regras fiscais diferentes, e ndo a evolucao da utilidade dos agentes dentro
da mesma regra, deixaremos a questdo acima para trabalhos futuros e serd seguida uma
medida alternativa de avaliacdo de politica a qual reflete a volatilidade dos ciclos de neg6-
cios em uma maneira simples, conforme proposta apresentada por Suh (2011).

A medida de avaliacdo de politica, o, pode ser definida com a soma dos quadrados dos
valores da funcao impulso resposta durante 100 periodos (em trimestres) apos o choque,

em termos log-linearizados.

100

0, =100 B (0X1+i/Dey)’ (5.1)
=0

Ao examinar esta medida de inflagdo, o € produto o, € possivel mensurar, a0 menos
relativamente, o tamanho do ciclo de negdcios na economia em andlise. Além disso, estas
duas varidveis foram escolhidas inicialmente, pois, a estabilizacdo da inflacdo € um dos
objetivos, sendo o principal, da autoridade monetdria, enquanto que a estabilizacdo do

produto € uma das atribui¢des da autoridade fiscal.

Entretanto, alternativamente, também foram calculados a medida de avaliacdo politica
correspondente as varidveis consumo, o¢, taxa de investimento, oy, taxa de juros, og,

salérios, oy, relacao divida-PIB, oy e balanca comercial, o p.

As func¢des impulso resposta utilizadas para calcular a medida acima advém dos

choques de produtividade, internos e externos, dos choques de politica monetaria, tam-
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bém internos e externos e de choques no risco dos titulos domésticos, no consumo e nas
transferéncias governamentais. Nesse sentido, a medida de cada uma das varidveis men-
cionadas serd calculada para os trés tipos de regra fiscais em andlise e para os sete choques

acima.

Em sintese, para a andlise dessa medida, serdo utilizados os seguintes critérios: 1) Sera
identificada, sob cada tipo de choque, qual regra que gera a menor medida de avaliagdo;
2) Os choques serao analisados separadamente, de modo que nao utilizaremos pesos para
definir qual o viés do governo em relagdo a minimizagdo da inflacdo e do produto; 3)
Ap0s analisar os choques separadamente, serdo identificados os modelos que propiciam a

menor medida de avaliagio para cada uma das varidveis, em geral.

5.1.6.1 Comparacio entre os modelos

Analisando o célculo da medida alternativa de bem estar, € possivel observar que tanto
no choque de produtividade, quanto apds um choque de politica monetédria na economia
doméstica e externa, o modelo que implica em menor indice de variagdo do produto e do
consumo é o modelo de regra de gastos fixos. Este resultado implica que sob tal mod-
elo, seria mais apropriado para que houvesse uma redugdo da volatilidade das varidveis
consumo e produto, o que o torna particularmente interessante para reduciao dos ciclos
de negdcios. Os resultados acima também valem para um choque no risco associado aos

titulos ptiblicos domésticos.

Por conseguinte, para paises em que hd grande volatilidade dessas varidveis, um mod-
elo de regra de gastos fixos, com politica fiscal contraciclica e sob as configuracdes aqui
trabalhadas, pode ser adequado para reduc¢do dos ciclos do produto e consumo. Importante
ressaltar que nesse modelo ndo ha crescimento econdmico nem crescimento populacional,
o que implica que a regra de gastos fixos ndo implica em reducao do tamanho do governo
no longo prazo, mas sim estabilizacdo em torno de um determinado valor. Regras de gas-
tos que impliquem mudanga do tamanho do governo na economia, ndo foram objeto de

andlise neste trabalho, muito embora possa ser objeto de avaliagdo em trabalhos futuros.

Tabela 5.3: Choque de produtividade e de politica monetéria

Choque Produtividade Politica Monetaria
Regra Fiscal | % do PIB FIXOS SP 9% do PIB FIXOS SP
oy 0.6189  0.5065 0.6058 | 0.3125 0.1373 0.2976
ooy 0.0054  0.0049 0.0052 | 0.0051  0.0037 0.0125
ory 0.0079  0.0179 0.0065 | 0.0036 0.0088 0.0078
O 0.0041  0.0049 0.0037 | 0.0641  0.0562 0.051
OR 0.0001  0.0001 0.0001 | 0.0013  0.0013 0.0013
ow 0.0802  0.0723 0.0742 | 0.0635  0.0431 0.0528
oBy 0.103 0.4356 0.0319 | 2.4977  3.5244 0.4128
orB 0.0034  0.0034 0.0027 | 0.0098 0.0088 0.0061

Obs..o, = 1003120 B (0X; i/ De;)’
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Tabela 5.4: Choque de produtividade e de politica monetéria externa

Choque | Produtividade - Externa | Politica Monetaria - Externa
Regra Fiscal | % do PIB FIXOS SP 9% do PIB FIXOS SP
oy 0.0161 0.011 0.0168 | 0.0553  0.0261 0.0482
ooy 0.0006  0.0005 0.0007 | 0.0018 0.0011  0.002
ory 0.0014 0.0022 0.0016 | 0.0022  0.0021 0.0018
O 0.0005  0.0004 0.0004 0.001 0.0008 0.0009
OR 0 0 0 0 0 0
ow 0.004 0.0032 0.0036 | 0.0016 0.001 0.0014
oBy 0.0314  0.0404 0.0069 | 0.0639  0.0393 0.0478
oTB 0.0081  0.0082 0.0075 | 0.0163 0.0179 0.0187

Obs..o, = 1003120 57 (0X;1:/De;)’

Além dos resultados acima, o modelo também se revela mais estabilizador dos niveis
de saldrios, tendo em vista que os gastos mantém um consumo relativamente mais estavel
o que implica em menor necessidade de variacdes nas horas trabalhadas e, consequente-
mente, menor variagdo no produto. Este resultado vale para os choques de produtividade
e politica monetdria interna e externa. No caso de choque no risco associado aos titu-
los publicos domésticos, os saldrios variam menos no modelo cuja regra fiscal ¢ definida
pela busca de um determinado valor de superdvit primdrio para sustentabilidade da divida
publica.

Ja em relacdo a minimizagdo do desvio da taxa de inflagdo em relacdo ao seu valor
de estado estaciondrio, que é um dos objetivos da autoridade monetdria, 0 modelo com
a regra de superdvit primdrio parece ser o mais adequado. A inflacdo teve um menor
indice de variacdo no modelo de superdvit primdrio apds os choques de produtividade
na economia doméstica externa, apés um choque de politica monetdria interna e apos
um choque no risco associado aos titulos domésticos e externos. Apenas no choque de
politica monetdria do pais externo que este modelo ndo se mostrou o mais adequado ao

controle da varia¢do dos precos.

Esta maior redu¢do no modelo de superdvit primdrio ocorre, pois quando ha um
choque de produtividade e de politica monetdria, o modelo de regra de gastos fixos suaviza
mais o produto, a partir da politica anticiclica, o que ocorre com menor intensidade no
modelo de superdvit primario. Com o produto caindo, ou se elevando, em maior magni-
tude, o modelo de superdvit primdrio consegue controlar a inflacdio com um pouco mais

de eficiéncia.

Analisando os choques sobre gastos e transferéncias governamentais, observa-se que
as menores medidas de avaliacdo identificadas para o produto, inflacdo e balanca de
transagdes correntes se deu no modelo de regra de gastos fixos para os dois choques.
Isto ocorre pela prépria concepg¢do do modelo que exige que haja diminuicdo dos gastos
com investimento governamental quando hd aumento de gastos com consumo ou com
transferéncias governamentais. Este movimento de realocag¢do diminui a intensidade com

que os choques advindos da autoridade fiscal se propagam na economia.
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Tabela 5.5: Choque nos gastos do governo e transferéncias

Choque Transferéncias Gastos do Governo
Regra Fiscal | % do PIB FIXOS SP % do PIB FIXOS SP
oy 0.0728  0.0414 0.0519 | 0.8409  0.3817 0.6509
ooy 0.0156  0.0159 0.0161 | 0.0503  0.0376 0.0642
ory 0.042 0.0438 0.0124 | 0.0711  0.0579 0.0267
O 0.0024  0.0019 0.0019 | 0.0052  0.0023 0.0029
OR 0.0001  0.0001 0.0001 | 0.0001 0.0001 0.0002
ow 0.0332  0.0296 0.0236 | 0.0536  0.0308 0.0345
oBy 0.4252  0.4162 0.0495 | 1.4406 0.6868 0.3379
orB 0.0014  0.0009 0.0014 | 0.0065  0.0023 0.0036

Obs.:o, = 100 1% 57 (9X,14/De;)’

Tabela 5.6: Choque no Risco dos titulos domésticos

Choque Risco

Regra Fiscal | % do PIB  FIXOS SP

oy 2.6672 1.1196 2.0741
ooy 0.0326 0.018 0.0384
ory 0.0247 0.0562 0.0616
Or 0.3892 0.3237 0.2971
OR 0.0123 0.0113  0.0102
ow 0.4633 0.2855 0.2555
oy 109279 11.4219 2.5708
orp 0.0796 0.0701  0.044

Obs..o, = 100 120 57 (0X; 1/ De;)

O modelo de superavit primdrio se mostrou mais adequado apenas para a estabilizacao
da taxa de investimento e da divida-PIB em ambos os tipos de choque. No entanto, no
caso de choques nos gastos governamentais, ele também se mostrou adequado ao controle
da inflacdo, com mesma medida de avaliacido da regra de gastos fixos, e da volatilidade

dos salarios.

De uma forma geral, pode-se observar da anélise da medida de avaliacdo acima que,
considerando todos os choques, parece haver um conflito entre a estabilizacdo de precos
e do produto, sendo os precos mais estdveis no modelo de superdvit priméario e o pro-
duto e consumo mais estdveis no modelo de regra fixa de gastos, sob as configuracdes e

calibracdo aqui adotadas.

Em relacdo as demais varidveis, destaca-se que o modelo de regra de gastos fixos
consegue uma maior estabilidade do consumo e produto, porém ele, para a maior parte

dos choques observados, € o que implica em maior volatilidade da relagdo divida-PIB e da
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taxa de investimento em relacdo ao PIB. Isto ocorre, pois o comportamento anticiclico faz
com que o produto e consumo se mantenham mais estdveis fazendo com que a divida e os
investimentos se ajustem nos periodos do choque para compensar a maior estabilizacao
do produto e consumo. Em relacdo a balanca comercial, para a maioria dos choques, o

modelo mais adequado para sua estabilizacdo € o modelo de superavit primario.

Por fim, os resultados acima ndo implicam em dizer que a regra de gastos fixos € a
regra mais adequada para reduc¢ao da volatilidade do produto, nem que a regra de superdvit
primdrio € o mecanismo mais adequado para o controle dos precos, independentemente da
configuracdo adequada. Os resultados implicam que deve haver uma maior preocupagao
com a configuracdo 6tima do regime fiscal. Ademais, demonstram como a influéncia do
desenho fiscal sobre o comportamento das varidveis do modelo em termos de volatilidade

e dindmica.

5.2 Regra de Superavit, de gastos como % do PIB e Gas-

tos Fixos - Ajustes nas transferéncias governamentais

Nessa secdo, serdo discutidas, a partir da anélise das fun¢des de impulso resposta, as
principais diferengas entre as trés economias modeladas de forma semelhante e que se
diferenciam apenas pelo tipo de desenho da regra fiscal. O diferencial, em relacdo ao
capitulo anterior € que, nessa modelagem, as transferéncias governamentais € a varidvel

de ajuste, mantendo-se as demais propriedades.

Essa modificacio € importante para avaliarmos quais as consequéncias de processos
de ajuste que implicam na prética, em redistribuicdo de recursos entre as familias. A
seguir, sdo apresentados os resultados das fungdes de impulso resposta das trés regras sob

essa nova configuragdo.

5.2.1 Choque nos gastos do governo

Avaliando os resultados da funcdo impulso resposta percebe-se, novamente, que em
func¢do da similaridade entre os modelos, o produto, consumo, exportagdes, importagdes,
precos relativos internacionais e os saldrios reais e horas trabalhadas se comportam de
maneira similar apds a economia ser atingida por um choque nos gastos do governo.
Entretanto, apesar de essas varidveis apresentarem resposta para a mesma dire¢do, a mag-

nitude delas varia de acordo com a regra fiscal estabelecida.

Note primeiro que o produto € 0 consumo parecem novamente serem mais estaveis
quando estamos no modelo com regra de gastos fixos, em funcdo da caracteristica an-
ticiclica dessa regra. Importacdes, também parecem reagir de forma menos acentuada,
tendo em vista que nesse modelo a renda se eleva menos, apos um choque nos gastos com

consumo do governo. Fato semelhante ocorre com a quantidade de horas trabalhadas.
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Figura 5.7: Impulso Resposta - Choque de gastos com consumo do Governo
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Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% nos gastos governamentais, com persisténcia, pg = 0.9. Todas as respostas sdo
reportadas em desvio percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da inflagdo e da taxa de juros que sdo
reportadas como desvios em pontos percentuais.

Ja para as varidveis, indice de pregos, taxa de juros, taxa de cAmbio e termos de troca,
o modelo que suaviza mais o impacto dos choques governamentais sobre essas varidveis
€ o modelo de superdvit primdrio. Isso ocorre em fun¢do da maior queda no consumo das
familias, que é causada pela necessidade de corte nas transferéncias para o reequilibrio
or¢amentdrio, que propicia o ajuste mais rapido dos precos da economia.

Sendo assim, de uma forma geral, movimento nos precos, na taxa de juros, no cambio
e nos termos de troca parecem ser mais suavizados no modelo de superdvit primario,
enquanto que no modelo de regra de gastos fixos, parece haver uma maior suavizagdo do
consumo e do produto, em funcdo das suas caracteristicas mais anticiclicas, sendo essas

as principais diferengas observadas quando se muda a regra fiscal.

Em relacdo as caracteristicas presentes nos trés modelos, note que nesse caso em que
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Tabela 5.7: Multiplicador dos gastos do governo com consumo

Regra SP RG %PIB  RG Fixos SpP RG %PIB RG Fixos SP RG %PIB  RG Fixos
Periodo 4 trimestres 20 trimestres 40 trimestres
Dyt 0.8915 1.0628 1.0596 0.8127 0.8454 0.833 0.8048 0.8566 0.8468
ogce, t -0.3215  -0.1071 -0.1027 -0.4197  -0.3045 -0.3065 -0.4202  -0.3505 -0.3573
bgi, t 0.0236 -0.1047 -0.1148 0.0551 -0.1838 -0.2058 0.0564 -0.1759 -0.2035

¢gz,t representa o valor presente do multiplicador dos gastos do governo sobre a varidvel x até o horizonte t (em trimestres).

as transferéncias governamentais € a varidvel de ajuste, o efeito crowding-in no consumo,
nao existe mais, conforme figura 5.7 e conforme cdlculo dos multiplicadores apresentados
na tabela 5.7ﬂ Isto ocorre, pois apds um choque nos gastos do governo, nos trés modelos,
ha uma necessidade de reducdo nas transferéncias. Como viesamos as transferéncias em
uma propor¢do de 3 para 1 em favor das familias ndo ricardianas, ha redu¢do do consumo
em maior magnitude, em relacdo ao exercicio anterior. Isto indica, que processos de
expansdo de gasto com consumo que impliquem em reducao de gastos com transferéncias
podem causar efeitos distributivos relevantes que alteram a distribuicao de renda em favor

das familias ricardianas.

5.2.2 Choque nos gastos do Governo sobre as familias I e J

A fim de avaliar com mais clareza como os choques nos gastos do governo, nesse
cendrio de ajuste via transferéncias governamentais, impactam na dinamica das variaveis,
consumo, saldrios e horas trabalhadas de cada familia, apresentamos na figura 5.8, as
fungdes impulso resposta. As familias I sdo as ricardianas e as familias J sdo as ndo

ricardianas.

Note, primeiramente, que nesse cendrio o choque nos gastos governamentais, com-
pensados via transferéncias, causam impacto significativo no consumo das familias nio
ricardianas, mantendo praticamente inalterado o consumo das familias ricardianas. Isto
ocorre sob as trés regras de gastos. Posto isso, a realocacdo de gastos em favor de gastos

com consumo do governo podem trazer consequéncias distributivas indesejadas.

40Os multiplicadores sdo representados por Pgzt = Zi:o R™5gs/ Zi:o R~*gs, conforme metodologia
descrita em Uhlig (2010), sendo R = taxa de juros reais, §; = valor da mudanga do produto na data s em
funcdo de uma mudanca dos gastos do governo na data s, representado por §,.
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Figura 5.8: Impulso Resposta - Choque nos gastos e transferéncias - Efeitos sobre as
familias
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Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% nos gastos governamentais e nas transferéncias, com persisténcia, pg = 0.9 ¢

ptr = 0.9. Todas as respostas sdo reportadas em desvio percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da
inflacdo e da taxa de juros que sdo reportadas como desvios em pontos percentuais.

Além disso, sob as trés regras, ha elevagdo em nimero de horas trabalhadas dos dois
tipos de familia. Isso ocorre em funcdo da necessidade das firmas em produzir maior
quantidade de bens de consumo do governo, o que as faz aumentar a demanda por tra-
balho.

5.2.3 Choque de politica monetaria e choque de risco

Aqui, o choque de politica monetéria também implica em reducdo de consumo, in-
vestimento e produto nos trés modelos em dire¢do semelhantes, sendo que o produto,
consumo e investimento sao mais sensiveis no modelo de superdvit primario em relagao
aos demais modelos. Quando hd um choque no risco dos titulos domésticos, o comporta-

mento € similar.

A explicagdo para a maior sensibilidade dos investimentos governamentais ao choque
de politica monetdria e de risco no modelo de superdvit primdrio € que, nos demais
regimes, o consumo das familias € forcado a retornar ao estado estaciondrio mais rapi-

damente, o que implica no retorno do investimento, também de forma mais rdpida.

Para as demais varidveis, o comportamento € parecido com o modelo cuja varidvel
de ajuste sdo os investimentos governamentais, havendo, apos os dois choques, queda
na inflacdo, em consequéncia da queda do produto e do consumo e também reducdo do
saldrio real e das horas trabalhadas, tendo em vista a queda da rentabilidade real e do
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custo marginal real do capital.

Figura 5.9: Impulso Resposta - Choque de politica monetéria
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Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% na taxa de juros, com persisténcia, ps, = 0.9. Todas as respostas sao reportadas em
desvio percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da inflagdo e da taxa de juros que sdo reportadas como
desvios em pontos percentuais.
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Figura 5.10: Impulso Resposta - Choque de risco
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Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% no risco, com persisténcia, pp = 0.9. Todas as respostas sdo reportadas em desvio
percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da inflagdo e da taxa de juros que sdo reportadas como desvios
em pontos percentuais.

Em relagdo a balanca comercial, a queda da taxa de cambio observada mais do que
compensa a queda no produto e faz com que, no curto prazo, haja um aumento da quan-
tidade de bens importados, com excecdo do modelo de superdvit primdrio. Neste, em
fun¢do da ampla queda no consumo, as importacdes caem imediatamente apds o choque.

Por fim, mantém-se a constatacdo de que, no modelo de superdvit primdrio, a variacao

da inflacdo € sensivelmente menor em relacdo aos modelos de regra de gastos como pro-
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por¢do do PIB e em relacdo ao modelo de gastos fixos. Isto ocorre, pois, 0 movimento
de consumo e investimento privado parece ser mais volatil no caso da regra de superavit

primario, fazendo com que os precos se ajustem de maneira mais rapida.

5.2.4 Choque de Produtividade

Nesse experimento, ao analisar os efeitos dos choques de produtividade sob as trés
as regras, também ndo € possivel ver diferencas de grande magnitude na dinamica das
varidveis afetadas pelo choque. Entretanto, elas existem e podem ser visualizadas no
modelo de regra de gastos fixos, em relacdo aos demais modelos. A primeira refere-se ao
comportamento do produto, consumo e inflacio. No modelo de regra de gastos fixos, as
duas primeiras varidveis parecem variar um pouco menos, enquanto que a inflagdo parece

voltar ao estado estaciondrio mais vagarosamente.

Novamente, percebe-se que, sob as trés regras, o choque de produtividade implica em
aumento do produto, consumo e investimento, sendo o investimento a varidvel mais afe-
tada positivamente apds o choque de produtividade. Outro fator interessante € o aumento

das exportagdes, tendo em vista a maior competitividade do produto nacional.

Além disso, hd uma queda inicial de importacdes, que se reverte apds alguns periodos
em funcdo do aumento da renda. No modelo de superdvit primario, essa queda € mais
efémera, tendo em vista que o consumo ¢ mais sensivel ao choque, o que implica em
recuperacdo mais rapida das importacdes. Também hd uma elevacio da taxa de cambio
real e dos termos de troca, além de uma diminuicao do nivel de precos e da taxa de juros

nominal.

Por fim, observa-se um ganho de saldrio real, a despeito da reducdo das horas tra-
balhadas, bem como um aumento da rentabilidade real do capital e consequente queda do
custo marginal real. O fato de o modelo representar bem aquilo que é esperado, em teoria,

mostra sinal de robustez e de boa especificagao.
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Figura 5.11: Impulso Resposta - Choque de produtividade

Regra Fiscal - SP Regra Fiscal - Gastos % do PIB Regra Fiscal - Gastos Fixos
4 4 4
35, —Produto 35, —Produto 35, —Produto
3 ~=Consumo | 3 ~=Consumo | 3 -==Consumo

25 ~==Investimento | 25/ - Investimento | 25 ~Investimento|

05 05 05

1 “ar 1
15 15, 15

2 o 5 10 15 20 2 o 5 10 15 20 2 o 5 10 15 20
26/ —Importagdes | 28] —Importagdes | 28] —Importagdes |

20 e Exportagdes | 20 | Exportagdes | 22} [—Exportagdes)

—Inflag&o - bens de consumo —Inflag&o - bens de consumo —Inflag&o - bens de consumo
----- Taxa de juros nominal | --=Taxa de juros nominal | --=Taxa de juros nominal

05 05 05
-08] -08] -08]

1 0 5 10 15 20 - 0 5 10 15 20 1 0 5 10 15 20
2o —Taxa de cambio real | 2o —Taxa de cambio real | 2o —Taxa de cambio real |

o s 10 is 2 o s 10 is 2 o s 10 is 2
28 —Salario real 28 —Salario real 28 —Salario real I
2: ----- Horas trabalhadas 2: ----- Horas trabalhadas 2: ----- Horas trabalhadas

—Renta. real do capital |

—Renta. real do capital |
~Custo marginal real | I

—Renta. real do capital |
~Custo marginal real | I

-==Custo marginal real

Obs.: Resposta das varidveis a um choque de 1% na produtividade total dos fatores, com persisténcia, p, = 0.9. Todas as respostas
sdo reportadas em desvio percentual do estado estaciondrio, exceto para as respostas dindmicas da inflagdo e da taxa de juros que sdo
reportadas como desvios em pontos percentuais.

5.2.5 Analise de volatilidade das variaveis

Continuando com a anélise da efetividade dos trés regimes alternativos de politica fis-
cal, serdao apresentados, a seguir, o desvio padrdo e o coeficiente de variacdo de algumas
varidveis chaves, calculados sob as regras fiscais mencionadas e considerando agora as

transferéncias governamentais como varidvel de ajuste. Essas informagdes sd@o impor-
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tantes para inferir sob qual desenho de politica fiscal varidveis como produto, inflagdo,
consumo e etc, se comportam em termos de volatilidade, fornecendo uma sinalizacao de

qual modelo poderia gerar diminui¢ao dos ciclos de negdcios nos paises.

A fim de complementar a analise quantitativa, a tabela a seguir reporta as propriedades
dos ciclos de negdcios de diversas varidveis chave, sob regimes fiscais alternativos. Os
nimeros confirmam alguns dos resultados que ja ficaram evidentes a partir da andlise das

fun¢des de impulso resposta.

Tabela 5.8: Desvio Padrao e Coeficiente de Variacao

Regra Fiscal % do PIB Sup. Primario Fixos
Variavel o CcvV o CcvV o CcvV
Produto 22245 7153 33.958 11.021  17.345 5577
Consumo-PIB 3757 6100 5097 8275 2996 4.864
Investimento-PIB  5.837 32408  6.725 37359 5967 33.130
Inflacio 7.036 6733 5749 5501 6911 6.614
Juros Nominais 1228 1203  1.024 1003 1223 1.197
IS\IT;‘E’:]S 8799 6297 6279 4576 8607 6.159
Divida-PIB 48712 22.098 26050 11.849  47.182 21.404
Transacdes 14.133  1168.033 13.997 1176227 14.111 1166215
correntes

Inv. Governamental 2.2942 114.71 2.2942 114.71 22942 114.71

Obs.:o representa o desvio padrdo das varidveis e C'V o Coeficiente de variacao.

Os resultados sdo semelhantes aos do capitulo anterior. O fato de o ajuste nos mod-
elos se dd a partir das transferéncias governamentais, ndo altera o resultado de que os
modelos conseguem representar bem a hipétese da renda permanente, pois, a variagao do
consumo € muito menor que a variacdo na renda. Isso ocorre em fun¢ao da suavizacdo do
consumo apos os choques na renda. Outro fato interessante, € que os investimentos sao

mais voldteis que o consumo.

Do mesmo modo, em relagdo a volatilidade das varidveis, € possivel notar que o mod-
elo que estabelece um nivel de gastos fixos promove uma maior estabiliza¢ao de varidveis
como produto e consumo. Isto ocorre, pois o modelo possui caracteristicas anticiclicas
mais acentuadas ao definir que o nivel de gastos primarios totais do governo ndao muda,
a despeito da mudanca no PIB, o que implica em aumento do percentual de gastos do

governo em épocas de recessdo e diminuicdo em épocas de expansao.

Entretanto, para as demais varidveis, observa-se que no modelo de Superdvit Primério,
hd uma menor variagcdo de varidveis como inflacdo, taxa de juros, saldrios nominais, re-
lacdo divida PIB, e balanca comercial. Isso nos revela que sob as configuragdes definidas,

aqui também ha um trade-off entre a estabiliza¢do do produto e inflagdo.
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5.2.6 Analise de bem estar

Analisando o célculo da medida alternativa de bem estar, € possivel observar que tanto
no choque de produtividade, quanto apés um choque de politica monetédria na economia
doméstica, o modelo que implica em menor indice de varia¢do do produto e do consumo

¢ o modelo de regra de gastos fixos.

O resultado acima implica que tal modelo seria mais apropriado para que houvesse
uma reducdo da volatilidade das varidveis consumo e produto, o que o torna particu-
larmente interessante para reducao dos ciclos de negécios. Os resultados acima também
valem para um choque no risco associado aos titulos piblicos domésticos. Apenas quando
o choque se da na taxa de juros externa, que o modelo de regra de gastos fixos nao re-
torna menor desvio padrdo do produto, sendo, nesse caso, 0 modelo de superdvit primario

aquele que indica esse resultado.

Tabela 5.9: Choque de produtividade e de politica monetéria

Choque Produtividade Politica Monetaria
Regra Fiscal | % do PIB FIXOS SP % do PIB FIXOS SP
oy 0.6188 0.4502 0.774 | 0.3126 0.1774 1.2316
ocy 0.0054 0.002  0.007 | 0.0051 0.002  0.008
ory 0.0078 0.0098 0.0077 | 0.0036 0.0052  0.0064
Oxn 0.0041 0.0042  0.0019 | 0.0642 0.0625 0.054
OR 0.0001 0.0001 0 0.0013 0.0013 0.0013
ow 0.0802 0.0807 0.0715 | 0.0636 0.0608 0.0417
OBy 0.1034 0.0686 0.0154 | 2.5069 2.5665 0.616
orB 0.0034 0.003 0.0029 | 0.0098 0.0094 0.0073

Obs.:o, = 100 310 57 (09X, 15/ De;)?

()

Em relacdo ao poder de estabilizacdo dos salarios, os resultados s@o variados, sendo o
modelo de regra de gastos fixos aquele que mais reduz a volatilidade dos saldrios em caso
de choques na produtividade e na taxa de juros externa, € o modelo de superavit primario
aquele que cumpre esse papel em casos de choque na produtividade e na taxa de juros

interna, nos gastos do governo e no caso de choque de risco.
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Tabela 5.10: Choque de produtividade e de politica monetdria externa

Choque | Produtividade - Externa | Politica Monetaria - Externa

Regra Fiscal | % do PIB FIXOS SP % do PIB FIXOS SP

oy 0.0161 0.0096 0.0307 | 0.0553 0.0321 0.0252
ocy 0.0006 0.0003 0.0013 | 0.0018 0.001  0.0029
ory 0.0014 0.0016  0.0012 | 0.0022 0.0022  0.0009
O 0.0005 0.0005 0.0003 | 0.001 0.001  0.0005
OR 0 0 0 0 0 0

ow 0.004 0.0039 0.0044 | 0.0016 0.0014 0.0027
oBy 0.0315 0.0257  0.0055 | 0.0642 0.046  0.0143
orB 0.0081 0.008  0.0095 | 0.0163 0.017  0.0248

Obs.:o, = 100 3°1% 7 (9X,14/De;)?

J4 em relacdo a minimizacdo do desvio da taxa de inflagdo em relacdo ao seu valor
de estado estaciondrio, que € um dos objetivos da autoridade monetéria, o modelo com a
regra de superdvit primdrio parece ser o mais adequado. A inflagdo teve um menor indice
de varia¢do no modelo de superdvit primdrio para todos os choques que foram simulados

em virtude da maior flexibilidade da variacdo do consumo e do investimento.

Analisando os choques sobre gastos, observa-se que a menor medida de avaliacdo
identificada para o produto e consumo se deu no modelo de regra de gastos fixos. Isto
ocorre pela prépria concepcdo do modelo que exige que haja diminui¢ao dos gastos com
transferéncias governamentais quando hd aumento de gastos com consumo ou com inves-
timentos governamentais. Este movimento de realocagdo diminui a intensidade com que

os choques advindos da autoridade fiscal se propagam na economia.

Tabela 5.11: Choque nos gastos do governo e de risco nos titulos domésticos

Choque Gasto do govereno Risco

Regra Fiscal | % do PIB FIXOS SP % do PIB FIXOS SP

oy 0.6175 0.3953 0.4885 | 2.6685 1.5175  8.3407
ocy 0.045 0.0299 0.0532 | 0.0326 0.01 0.1265
ory 0.0066 0.0049 0.0011 | 0.0247 0.0345 0.1648
Or 0.0006 0.0004 0 0.3893 0.375 0.2525
OR 0 0 0 0.0123 0.0121  0.0081
ow 0.0035 0.0025 0.0012 | 0.4638 0.4364  0.1417
oBy 0.4843 0.3236  0.1071 | 10.9729  10.1005 5.7497
orp 0.0026 0.0015 0.001 | 0.0796 0.0765  0.0362

ObS.:O‘x =100 2112% BZ (8Xt+,~/(9et)2

O modelo de superdvit primério, apés um choque nos gastos governamentais, pro-

moveu uma maior estabiliza¢ao da taxa de investimento, inflagdo, saldrios, da divida-PIB
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e da balanga comercial. Os resultados foram muito semelhantes ao modelo cuja varidvel
de ajuste sdo os investimentos governamentais e também indicaram que o modelo de regra
de gastos fixos promove uma maior estabiliza¢ao do produto enquanto que o modelo de

superdvit primério promove uma maior estabilizacdo dos pregos.

Importante ressaltar novamente que nesse modelo ndo héd crescimento econdmico
nem populacional, o que implica que a regra de gastos fixos ndo implica em redu¢do do
tamanho do governo no longo prazo, mas sim estabiliza¢do em torno de um determinado
valor. Como sintese do que foi apresentado, os resultados para as demais varidveis e as
conclusdes inferidas quando a varidvel de ajuste era o investimento publico se mantiveram

neste exercicio.

A principal diferenca observada em relacdo ao caso em que os investimentos gover-
namentais € a varidvel de ajuste € a auséncia do efeito crowding-in no consumo, dado que
o corte nas transferéncias retira mais renda, proporcionalmente, das familias ndo ricar-

dianas.

Diante disso, nesse cendrio em que o choque nos gastos governamentais ¢ compensado
via reducdo nas transferéncias, a realocacdo de gastos em favor de gastos com consumo
do governo podem trazer consequéncias distributivas indesejadas, o que implica em dizer
que processos de consolidacdo com diminui¢do em transferéncias devem ser vistos com
muita cautela. A mensuragdo da realocagdo definitiva de gastos com consumo do governo
em detrimento das transferéncias e suas questdes distributivas ¢ uma questdo importante

a ser tratada em trabalhos futuros.
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Capitulo 6
Conclusao

Foi analisado, nesta tese, como os regimes de politica fiscal diferentes podem afe-
tar a dindmica das varidveis na economia. Para tanto, utilizamos como base o modelo de
economia aberta desenvolvido por CMS para a Unido Européia. Tal modelo se caracteriza
pela incorporagdo de rigidez de pregos e saldrios, custos de ajustamento dos investimen-
tos, custo de utilizacdo do capital, custo de transacdo e custos de ajustamento de impor-

tagdes. Além disso, no modelo, hd a presenca de agentes ricardianos e nao ricardianos.

Além das caracteristicas acima, acrescentamos ao modelo a existéncia de capital
publico na funcdo de producdo das firmas de bens intermedidrios, e consequentemente,
investimentos governamentais, consoante Valli e Carvalho (2010) e choque de risco sobre
os titulos publicos domésticos. Ademais, como elemento novo, colocamos como varidvel
de ajuste dos gastos totais do governo, o investimento publico ou as transferéncias gover-
namentais € ndo os gastos com consumo do governo, tendo em vista que isto ocorre com

frequéncia em func¢do da rigidez de alguns gastos correntes.

Por fim, acrescentamos ao modelo original uma regra de superdvit primdrio, nos
moldes de Valli e Carvalho (2010) e duas regras alternativas de estabilizacao da divida
publica. Na primeira, pressupde-se que o governo mantem um determinado percentual
de gastos primarios em relagdo ao PIB. Na segunda, o governo mantém um determinado
nivel de gastos, independente da variacao do produto e da arrecadacgdo, ou seja, o valor
dos gastos totais do governo, somando-se investimentos, consumo e transferéncias, é fixo,
fazendo com que haja utilizacdo de politica fiscal anticiclica. Ademais, nessas duas re-
gras, 0s gastos com consumo tém que ser compensados por uma queda de gastos com
investimentos governamentais, ou com transferéncias, para que a regra de gastos totais

seja cumprida.

Da anélise das fungdes de impulso resposta, da medida de avaliacdo de bem estar e
da anélise do desvio padrdo calculado em cada modelo, foi possivel observar que, sob
a regra de gastos fixos, a maior parte das varidveis reage de modo menos acentuado aos
choques nos gastos e transferéncias governamentais, de politica monetdria, de risco e de

produtividade. Isso ocorre em func¢do de que, sob esse tipo de regra, hd uma maior rigidez
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na variacao dos gastos do governo, o que implica em maior rigidez das varidveis consumo
e produto. O lado negativo, é que a maior estabilizacdo do produto € acompanhada de

uma maior variacao da divida publica e da inflacdo, sob a parametrizacdo adotada.

Nesse sentido, o0 modelo de superdvit primdrio € o que se mostrou mais adequado
para o controle da volatilidade dos niveis de precos, seja a partir da andlise da funcao
de impulso resposta e da medida de avaliacdo de bem estar, seja a partir da andlise do
desvio padrao calculado sob cada uma das trés regras. Isto ocorre, pois, 0 movimento
de consumo e investimento privado parece ser mais volatil no caso da regra de superavit
primdrio, fazendo com que os precos se ajustem de maneira mais rapida. Nesse modelo,

a divida-PIB também possui uma trajetoria mais estdvel.

Entretanto, convém ressaltar que os resultados acima ndo implicam que a regra de
gastos fixos € a regra mais adequada para reducdo da volatilidade do produto, nem que
a regra de superdvit primdrio € o0 mecanismo mais adequado para o controle dos precos,
independentemente da configuracdo adequada. Os resultados implicam que deve haver
uma maior preocupac¢do com a configuragcdo 6tima do regime fiscal e que a busca por uma
parametriza¢do adequada das regras fiscais é uma linha importante de estudo e que isso

pode auxiliar na reducao dos ciclos em paises como o Brasil.

Por fim, do primeiro experimento, em que o investimento governamental € a varidvel
de ajuste, destaca-se que, nos trés modelos, hd existéncia de multiplicadores positivos
tanto para produto (no curto e longo prazo), quanto para consumo (no curto prazo), o que
denota efeitos keynesianos dos choques dos gastos do governo. Isso se dd em funcdo da

alta propor¢ao de familias ndo ricardianas existentes na economia.

Do segundo experimento, em que tornamos as transferéncias governamentais a var-
idvel de ajuste para estabilizacdo dos gastos totais do governo nas regras fiscais alternati-
vas e para a estabilizac@o da divida publica, na regra de superdvit primério, foram obtidos
resultados semelhantes aos acima do ponto de vista do efeito sobre o produto. No caso
do multiplicador dos gastos do governo sobre o consumo privado, houve uma mudanca

de sinal, passando esse multiplicador a ser negativo.

Destaca-se, também, que esse mecanismo de ajuste traz consequéncias distributivas
importantes, tanto no modelo de superdvit primario, tanto nos modelos alternativos de
regra fiscal. Nesse caso, choques fiscais que implicaram em redugdo de transferéncias
afetaram negativamente de forma substancial as familias ndo ricardianas. Nesse sentido,
esse tipo de ajuste pode implicar em amplificacdo da desigualdade de renda entre os dois

tipos de familias representadas.

Por fim, apesar de a politica fiscal ser uma das grandes questdes investigada pelos
economistas, hd algumas avenidas a serem percorridas nesse tema. Primeiro, pelo fato de
haver intimeras regras fiscais e, a despeito disso, termos esta questao institucional ainda
subavaliada. Segundo, por ser possivel avangar em célculos de medidas alternativas de
bem-estar, estimacdes bayesianas, utilizacdo de modelos com restricdes ocasionalmente

ativas, modelos com modelagem de prémio de risco mais rica, elaboragdo de regras fiscais
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Otimas, todas estas caracteristicas voltadas para a estrutura fiscal vigente em cada pais.
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Capitulo 7

Apéndices

7.1 Apéndice A - Funcoes custo de ajustamento

Serao mostradas nesse apéndice as diversas funcdes de ajustamento e de custo de

transa¢cdo mencionadas ao longo do texto. As fungdes e especificacdes seguem CMS.

Custo tecnologico de transagdo: Assume-se que esse custo € idéntico entre ambos 0s

tipos de familias e toma a seguinte forma:

Fv(vh,t) = Yv,1Vh + VU,ZU];% - 2\/ Yv,1Vv,2 (71)

Onde v, 1, Vv,2 > 0, (conforme Schmitt-Grohé and Uribe, 2005).

Custo de utilizagdo do Capital: Como em Christiano et al. (2005), a func¢do custo de
utilizacdo do capital toma a forma:

Yu,2

Cu(uit) = Yyur(uiz — 1) + (i — 1)2, (7.2)

Onde Yo,15 Yv,2 > 0.

Custo de ajustamento do investimento: Seguindo Christiano et al. (2005), assume-se

que a a funcdo custo de ajustamento do investimento possui a seguinte forma:

I, 2
U (L)L) = % (1 L 1) : (7.3)
it—1

Onde ~; >0.

Custo de ajustamento das Importagdes: Ajustar o uso de importados na producio do

bem de consumo final € sujeito ao custo de ajustamento que toma a seguinte forma:

o [ IMC/QF 2
FIMC (IMtC/QtC) = 71]2\4 (]’Mtctl;ggjl - 1) ) (74)
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Onde ;¢ > 0 e assume-se que a firma representativa toma a propor¢do de impor-
tagdes do periodo anterior, (1M, /Q¢ ), como dada.

Uma especificagdo similiar € utilizada na produ¢ao de bens de investimento final.

Custo de transagdo internacional: Membros da familia / encontram um prémio de in-
termediacdo ou de "risco"quando eles tomam uma posi¢cao no mercado para titulos com-
ercializados internacionalmente, o qual depende da posi¢do liquida per capita dos ativos

externos relativo ao produto doméstico,

S,BF
Ppr(B)) = vpr (exp (Py—y) - 1) , (7.5)

Onde ygr >0.
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7.2 Apéndice B - Parametros

Tabela 7.1: Valores dos Parametros - Regra de Gastos - % PIB e Gastos Fixos

R Valores dos Parametros .

Parametros - Descricao
Mundo Brasil

A. Familias
S 0.76 0.24 Tamanho da populagdo
B 1.037(-0.25) 0.99# Fator de desconto subjetivo
o 2 2 Inverso da elast. de substitui¢@o intertemporal.
K 0.6 0.65 Grau de persisténcia do habito em consumo
¢ 2 2 Inverso da elasticidade de Frisch da oferta de trabalho
1 0.025 0.025 Taxa de depreciagdo
w 0.25 0.5926 Tamanho da familia J - ndo ricardiana
€16 075 0.4866° Fragdo dos membros das familias que ndo otimizam saldrios

em cada trismestre.
XI,XJ 0.75 0.75 Grau de indexagdo de saldrios
B. Firmas de Bens Intermediarios

« 0.3 0.33# Participagdo da renda do capital no valor adicionado.

v 0.4618 0.49428 Participacdo do custo fixo na fun¢éo de producio.

Z, Pz 1;0.9 1;0.9 Parametros que governam a produtividade total dos fatores.

T 6 6 Elasticidade preco da demanda das cestas de trabalho.

nr,nJ 6 6 Elasticidade preco da demanda para uma cesta de trabalho especifica.
Em,éx 0.9;0.3 0.9;0.3 Fragdo de firmas que ndo fixam pregos otimamente a cada semestre.
XH s Xx 0.5; 0.5 0.5; 0.5 Grau de indexagdo de pregos.

C. Firmas de bens finais

ve, vy 0.868%; 0.5895%  0.9669%; 0.8376%  Viés doméstico na produgio de bens finais

KO} u; 2;2 2;2 Elasticidade preco da demanda para a cesta de bens intermedidrios.

0 6 7.6° Elasticidade preco da demanda para uma variedade especifica
de bens intermedidrios

D. Autoridade Fiscal

By 24 2.2 Relagdo divida governamental-PIB

?By 0.1 0.1 Sensibilidade dos impostos lump-sum a razdo divida-PIB.

g, Pg 0.18; 0.9 0.22; 0.9 Parametros que governam o consumo governamental.

tr, ptr 0.1480; 0.9 0.1684; 0.9 Parimetros que governam as transferéncias governamentais.

ig, pig - 0.02; 0.9 Parimetros que governam os investimentos governamentais.

TC 0.12152 0.162° Taxa de impostos sobre consumo.

™D 0 0 Taxa de impostos sobre dividendos.

TK 0.24968 0.38578 Taxa de impostos sobre a renda do capital.

N 0.14056 0.15° Taxa de impostos sobre a renda do trabalho.

W, 0.09074 0.11° Taxa de contribui¢des sociais pagas pelas familias.

W 0.13316 0.2¢ Taxa de contribui¢des sociais pagas pelas firmas.

E. Autoridade Monetaria

II 1.02 1.045 Meta de inflacdo.

PRy 0.95 0.95 Grau de inércia da taxa de juros.

bpi 2 2.5 Sensibilidade da taxa de juros ao gap da inflagao.

Dgy 0.1 0° Sensibilidade da taxa de juros ao gap do crescimento do produto.

F. Custo de Transacio e de Ajustamento

Yo,15Vv,2 0.1050§; 0.1503% 0.0256§; 0.1389% Parametros da fung@o de custo de transacgdo.

Yu,1s Yu,2 0.03416; 0.007 0.05271; 0.007 Parametros da fungdo de custo de utiliza¢do do capital.

Yr 3 3 Parametros da fung@o de custo de ajustamento do investimento.

YIMe s YIMy 2.5;0 2.5;0 Parametros da fung@o de custo de ajustamento das importacdes.

VB 0.01 0.01 Parametro da fun¢do de custo de intermediagao.

Obs.: <: Valli e Carvalho (2010). #: Gadelha e Divino (2012). §: Valores escolhidos para calibrar as relagdes de estado estaciondrio
estabelecidos na tabela 7.3. I1 é o valor da meta de inflagdo e By corresponde a uma divida bruta de 54% do PIB. Para os demais
parametros, foram mantidos os valores utilizados em CMS.
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7.3 Apéndice C - Relacoes de Estado Estacionario

Tabela 7.2: Relagdes de Estado Estaciondrio

RELACOES Mundo Brasil
Consumo-PIB 0.61 0.62
Taxa de Investimento 0.22 0.18
Gastos do Governo-PIB 0.16 0.2
Importacdes - PIB 0.13 0.11
Imp. Bens de Consumo - PIB 0.06 0.05
Imp. Bens de Investimento - PIB  0.07 0.06
Razao Moeda-Consumo 0.8 0.3962
Divida-PIB 2.4 2.2
Dividendos 0 0
Populagao Empregada 0.76 0.24

Obs.: Para o Brasil, foram utilizados dados das contas nacionais. Para o resto do mundo, vide calibragio.
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