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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar de que forma diferentes instrumentos de politica fiscal
afetam as decisdes de investimento privado no Brasil durante o periodo entre 2000 e 2014. Para
isto, € estimado através de métodos Bayesianos um modelo dinAmico estocdstico de equilibrio
geral (DSGE) com amplo detalhamento fiscal. Conclui-se, com base nos resultados encontrados,
que a maioria das politicas fiscais resultam em uma diminui¢do do investimento privado na
economia. Os resultados também indicam que hd uma predominéncia do efeito crowding-out e
que a parcela de familias ndo-ricardianas na economia brasileira € elevada. Por fim, conclui-se
que as tentativas do governo durante o periodo estudado de impulsionar o investimento privado
através do aumento do investimento publico resultaram no efeito contrario ao desejado. O modelo
sugere que o aumento do investimento poderia ter sido obtido através de uma expansao das

transferéncias do governo.

Palavras-chaves: Investimento. Politica Fiscal. Modelo DSGE. Métodos Bayesianos.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyse how different fiscal policy instruments affects the private
investment decisions in Brazil during the period between 2000 and 2014. We estimate, using
Bayesian methods, a dynamic stochastic general equilibrium model (DSGE) with fiscal detailing.
We conclude, based on the results founded, that most fiscal policies results in a decrease in the
private investment in the economy. The results also indicates the existence of a crowding-out
effect and that the share of non-Ricardian families in the Brazilian economy is high. Finally, we
conclude that the government’s attempts during the studied period to boost private investment by
increasing public investment resulted in the opposite effect. The model suggests that the increase

in investment could be achieved through an expansion of goverment transfers.

Key-words: Investment. Fiscal Policy. DSGE Model. Bayesian Methods.
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1 INTRODUCAO

A literatura de politicas anticiclicas sempre mostrou uma preferéncia pela politica mone-
taria como instrumento para a suavizacao dos ciclos econdmicos. Isto se deve pelas conclusdes de
alguns modelos candnicos de que a politica fiscal apresenta impacto nulo na atividade econdmica,
principalmente por causa da forma como as familias se comportam nesses modelos. Com a
Grande Recessao, e o esgotamento da politica monetéria devido as taxas de juros proximas de
zero, politicas fiscais ganharam novamente um papel central no debate como uma ferramenta
disponivel para contornar a situacdo provocada pela crise econdomica (RAMEY) 2019). Nesse
debate, algumas perguntas continuam em aberto. Quais sdo os efeitos de diferentes politicas
tributdrias e de gastos? Qual é o tamanho do multiplicador fiscal, e o que afeta 0 mesmo? De que

forma o investimento publico afeta as decisdes de investimento dos agentes privados?

A politica fiscal ganha novamente espaco no debate macroecondmico por dois motivos
principais. Primeiro, em decorréncia dos efeitos da crise na atividade econdmica, diversos
bancos centrais reduziram suas taxas de juros para niveis proximos de zero, com o objetivo de
impulsionar a atividade econdmica. Porém, quando as taxas de juros chegam a esses niveis, a
politica monetdria convencional perde sua utilidade, um problema conhecido como Zero Lower
Boun Segundo, com a inutilidade da politica monetéria durante o periodo da crise, diversos
governos optaram por realizar politicas fiscais expansionistas. Estudos empiricos, como os de
Blanchard e Leigh/(2013) e|Coenen, Straub e Trabandt (2012) sugerem que o multiplicador fiscal
durante o periodo foi maior que um, e que, portanto, os governos que tomaram essa decisao
tiveram resultados melhores que aqueles que optaram por realizar politicas de consolidagao

fiscal.

No Brasil, a Grande Recessao causou uma inflexao na politica econdmica do governo, em
especial na politica fiscal. Politicas expansionistas tomaram o lugar do esfor¢co que se tinha até
entdo para manter as contas publicas superavitdrias, com o objetivo de mitigar os efeitos adversos
da crise mundial na atividade econOmica brasileira (BARBOSA; PESSOA, ). Essas politicas
continuaram mesmo apds a crise e se tornaram cada vez mais expressivas, especialmente com o
inicio do governo Dilma. Durante esse governo, a politica macroecondmica, que ficou conhecida
como Nova Matriz Macroecondmica, visava aquecer a economia através de fortes estimulos ao
investimento, aumento expressivo dos gastos do governo e controle de varidveis como as taxas
de juros e de cambio (MESQUITA et al., ).

Como mostra Orair e Siqueira (2018]), uma das principais caracteristicas da politica
econdmica pds-Grande Recessdo, além das jd mencionadas, foi a expansao significativa do

investimento publico, chegando a uma taxa de crescimento de 25,4% no periodo 2006-2010. A

' Mais informacdes sobre o tépico de Zero Lower Bound, e o seu impacto na efetividade da politica monetaria,

podem ser encontradas em Wu e Xia| (2016).
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justificativa dada para tal expansdo € que em periodos de alta incerteza, a manutenc¢do de altos
niveis de investimento publico contribui para aliviar as flutuagdes econdmicas de uma economia
de mercado, pois durante esses periodos, os agentes privados optam por ativos mais liquidos.
Além disso, acreditava-se que o investimento publico ajudaria na retomada do investimento
privado, que j4 era historicamente baixo no Brasil, através de um incremento da demanda, que,
consequentemente, geraria crescimento econdomico € aumento da poupanga. Porém, ha também
a hipétese de que a expansao do investimento publico, na realidade, prejudica a retomada do
investimento privado, pois ambos competem pelos mesmos recursos financeiros e fisicos. Este
efeito de complementariedade/competitividade entre as duas formas de investimento é chamado
de efeito crowding-in/out. Estudos que procuram estimar a relagio entre as duas formas de
investimento, e a predominéncia entre os dois efeitos crowding-in/out, chegam em resultados
conflitantes (e.g. Sonaglio, Braga e Campos (2010), Conte Filho|(2013)), Bicudo| (2007).

Dada a importancia atual, no Brasil e no resto do mundo, de discutir politicas fiscais
e seus efeitos macroecondmicos, o presente trabalho busca contribuir para a literatura sobre
o tema analisando os impactos da politica fiscal sobre investimento privado no Brasil. Mais
especificamente, procura-se compreender como diferentes formas de politicas fiscais, tanto
através de gastos como através de receitas, impactam nas decisdes de investimento dos agentes
privados no Brasil. O foco em estudar o impacto no investimento se da pelo fato de o Brasil, como
jad mencionado, possuir um longo problema de baixos niveis de investimento, no qual governos
recentes tentaram contornar através de fortes expansoes do investimento publico. Para fazer esta
analise, utiliza-se o modelo proposto por Traum e Yang|(2015), do tipo Dinamico Estocastico
de Equilibrio Geral (DSGE), que incorpora diferentes instrumentos de politica fiscal e outras
especificacdes relevantes para o tema. Para simular a economia brasileira, diversos parametros

sdo estimados utilizando métodos de estimagdo Bayesiana e dados econdmicos brasileiros.

Modelos DSGE se tornaram uma das ferramentas mais populares para a andlise de
flutuagdes e politicas econdmicas, tanto no meio académico como em bancos centrais. Tais
modelos consistem em reproduzir uma economia de mercado em que agentes representativos
precisam fazer escolhas intertemporais diversas e estdo sujeitos a choques aleatérios em algumas
variaveis da economia. Modelos DSGE mais recentes incorporam diferentes formas de fricgoes
e imperfeicdes de mercado, além de heterogeneidade nos agentes, com o objetivo de se tornarem
mais realistas e abrirem espaco para politicas governamentais. Estudos como os de Gali, Lopez+
Salido e Vallés|(2007), Christiano, Eichenbaum e Rebelo| (2011) e Traum e Yang (2015)) utilizam

esses modelos para tentar responder as perguntas feitas anteriormente.

Outros estudos j4 utilizaram modelos DSGE para analisar a politica fiscal no Brasil.
Porém, parte destes estudos calibram completamente os parametros do modelo (e.g. Santos
(2017) e|Cavalcanti e Vereda (2015]))), enquanto que outros fazem uso de métodos Bayesianos
para estimar os parametros, porém, incorporam poucas formas de politica fiscal (e.g.|Silva (2010),

Mussolini e Kanczuk (2011) e Moura (2015)). Este trabalho, portanto, se diferencia dos outros
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estudos citados ao propor um modelo DSGE estimado de médio porte que incorpora uma gama

maior de possibilidades de politica fiscal, tanto pelo lado da despesa como pelo lado da receita.

Mais especificamente, no lado da despesa, enquanto a maioria dos modelos deste tipo
incorporam apenas gastos publicos correntes, o modelo de [Traum e Yang (2015)) incorpora,
também, investimento publico, que gera externalidades positivas a produ¢do. No lado da receita,
ao invés de incorporar apenas um tnico tipo de imposto, do tipo lump-sum, o modelo apresenta
tributacdo distorciva sobre o trabalho, consumo e renda do capital. Além disto, a utilizacao
de métodos de estimacdo Bayesiana permite encontrar valores para os parametros que melhor
refletem as caracteristicas da economia brasileira durante o periodo estudado, inclusive alguns
parametros que sdo chaves para a ndo-neutralidade da politica fiscal nestes modelos, como a

propor¢do de consumidores ndo-Ricardianos.

Os resultados encontrados apontam que a maior parte das familias brasileiras possui
comportamento ndo-ricardiano, resultado este que € maior que o valor normalmente calibrado
em outros modelos DSGE para o Brasil e maior, também, que os valores encontrados em outras
estimacoes (e.g|Castro et al.| (2015) e|Silval (2010)). Com relac¢do ao impacto da politica fiscal
sobre o investimento da economia, os resultados apontam que, com a excecao das transferéncias
do governo, todos os instrumentos fiscais geram uma resposta negativa do investimento, inclusive
o investimento publico, sugerindo que hd predominancia do efeito crowding-out na economia
brasileira, resultado similar ao encontrado em outros estudos (e.g Sonaglio, Braga e Campos
(2010) e Conte Filho (2013))).

O restante do trabalho esté dividido em seis secdes. Na se¢do 2, € feita uma revisao da lite-
ratura sobre politicas fiscais e seus efeitos macroecondmicos. Serdo apresentados, primeiramente,
os modelos candnicos citados anteriormente que moldaram os estudos sobre o tema por um
longo tempo. Logo apds, serdo apresentados os avangos empiricos e tedricos feitos na literatura.
Por fim, discorre-se sobre a trajetoria do investimento e da politica fiscal recente no Brasil e
apresenta-se alguns estudos sobre os mesmos. Na secao 3, a literatura sobre modelos DSGE
é apresentada com mais detalhes. E mostrada a evolugio dos modelos de Ciclos Econémicos
Reais (RBC) para os modelos Novo-Keynesiano, e como esses ultimos lidam com a politica
fiscal. As secdes 4 e 5 apresentam o modelo de Traum e Yang| (2015) e o método de estimagao,
respectivamente, que serdo utilizados para fazer a anélise proposta pelo trabalho. A secdo 6

apresenta os resultados encontrados e os mesmos sao discutidos na sec¢ao 7.
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2 POLITICA FISCAL E EFEITOS MACROECONOMICOS

Esta sec@o busca apresentar uma breve revisao tedrica e empirica da literatura de politica
fiscal e seus efeitos macroecondmicos. Primeiro serdo apresentados os modelos candnicos que
serviram como base para essa literatura. Depois, serdo apresentadas as evidéncias empiricas
sobre o tema, as criticas em relacdo aos modelos mencionados e as alternativas sugeridas. Por
fim, € apresentado uma breve recapitulacao da politica fiscal brasileira recente e alguns estudos

sobre o tema.

2.1 Modelos Neoclassicos Canonicos

Por muito tempo, a literatura sobre divida publica, politica fiscal e seus efeitos macro-
econdmicos baseou-se em dois modelos: 0 Modelo de Horizonte Infinito de Barro-Ramsey e
0 Modelo de Geragdes Sobrepostas de Diamond-Samuelson. No primeiro modelo, proposto
inicialmente em Barro| (1974), quando o governo emite divida para estimular a atividade econo-
mica, 0 mesmo procura compensar esse aumento da divida aumentando também, futuramente, a
carga tributaria. Porém, as geragdes atuais das familias antecipam essa estratégia do governo
e, com o intuito de suavizar o seu consumo no decorrer do tempo, poupam a renda adicional
recebida no presente para que as proximas geracdes da familia possam arcar com os gastos
tributdrios maiores no futuro. A conclusio que se chega a partir deste modelo é de que a politica
fiscal é completamente neutra, ndo gerando efeito algum sobre a atividade econdmica presente e
potencialmente prejudicando a atividade econdmica futura. Essa proposi¢@o é também conhecida
como Equivaléncia Ricardiana, e as familias descritas anteriormente sao chamadas de Familias

Ricardianas (ou Consumidores Ricardianos).

O segundo modelo mencionado € apresentado em Diamond! (19635)) e € uma expansao
do modelo de crescimento neocldssico de Ramsay-Cass-Koopmans. Nesse modelo, adiciona-se
uma dinamica de rotatividade em que continuamente novas pessoas nascem e pessoas velhas
morrem, de forma que a todo momento sempre hd duas geragdes presentes na economia: jovens
e idosos. Quando jovens, as pessoas ofertam mao-de-obra e adquirem renda do seu trabalho,
porém, precisam poupar parte dessa renda para quando se tornarem idosos. Quando idosos,
as pessoas emprestam suas poupangas para as firmas adquirirem capital. Observa-se que os
jovens nessa economia enfrentam precos determinados pelo estoque de capital com o qual estdo
trabalhando, sendo o estoque de capital determinado pelas decisdes de consumo de geragdes
anteriores. Ha entdo um efeito de externalidade, em que as a¢des das geracOes passadas afetam
o bem-estar das geracodes atuais, podendo gerar um equilibrio ineficiente. Quando o governo é
inserido neste modelo, o mesmo adquire bens e paga-os taxando os jovens com um imposto do
tipo lump-sum. Isso gera um nivel de estoque de capital menor e uma taxa de juros real maior no

equilibrio, resultando em niveis menores de bem-estar.
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O comportamento de suavizacdo do consumo, presente em ambos os modelos, tem
origem nas hipéteses de renda permanente e de ciclo de vida, propostas por |Friedman| (1957)
e Modigliant e Brumberg| (1954), respectivamente. A primeira € a hipdtese de que individuos
desejam igualar sua utilidade marginal esperada do consumo ao longo do tempo, ou seja, 0s
individuos tomam decisdes de consumo com base na sua renda permanente, € ndo na sua renda
tempordria. Para isso, em situacdes em que a renda tempordria do individuo muda, o mesmo faz
uso da poupanga para suavizar o seu consumo ao longo do tempo. A segunda hipdtese sugere
que os individuos procuram manter um nivel semelhante de consumo durante todo o seu ciclo de
vida, portanto, os individuos procuram acumular riquezas enquanto podem trabalhar para que
entdo possam poupar parte dessa riqueza e utilizar a mesma no futuro com o objetivo de manter
0 mesmo patamar de consumo durante sua aposentadoria. Percebe-se que a ideia central em
ambas as hipéteses € a de que individuos ndo olham apenas para sua renda presente ao consumir,
mas fazem projecoes de quanto serd sua renda ao longo de suas vidas e planejam seu consumo

com base nessas projecoes.

2.2 Evidéncia Empirica e Critica

Dadas as conclusdes feitas pelos modelos apresentados na se¢io anterior, cria-se um
consenso na época de que a politica fiscal possui efeito neutro sobre a atividade econdmica,
sendo muitas vezes até danosa para a mesma. Surge entdo uma ampla literatura empirica que
busca estimar os efeitos da politica fiscal e testar a ideia de suavizacdo do consumo, na qual os

modelos anteriores se baseiam.

2.2.1 Suavizagdo do Consumo

Essa literatura se inicia com o trabalho seminal de Hall (1978)), no qual o autor, usando
dados agregados, conclui que o consumo e a renda nao possuem poder preditivo adicional para
mudangas no crescimento atual do consumo, porém, o indice de precos das acdes, agindo como
um medidor de riqueza, possui. Esse resultado confronta o modelo proposto por Friedman, pois
nesse o consumo depende principalmente da renda permanente e, se os consumidores possuem
expectativas racionais, qualquer alteracdo no consumo deve ser imprevisivel. As descobertas
de Hall| (1978]) apoiam a necessidade de modificar a hipétese de renda permanente para que se

reconheca essa relagdo defasada entre riqueza e consumo.

Desde entdo, diversos trabalhos foram feitos com o objetivo de testar as hipéteses de renda
permanente e ciclo de vida, chegando em resultados mistos. Por exemplo, DeJuan e Seater (1999)
e Hayashi| (1985) utilizam dados de consumo nos Estados Unidos e Japdo, respectivamente, e
chegam em resultados que parecem corroborar com as hipéteses originais. Enquanto que |Parker
(1999)), utilizando mudancas previsiveis na retencdo de impostos da Seguridade Social, e Souleles

(1999), utilizando dados de restituicao de imposto de renda, mostram que as familias parecem
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mudar seu consumo em virtude de mudangas previsiveis na sua renda, ao contrario do que é

previsto pelas hipdteses.

Mankiw (2000) apresenta algumas criticas em relagdo aos modelos de Barro-Ramsey e de
Diamond-Samuelson, além de sugerir um novo modelo para a andlise de politica fiscal. Mankiw
(2000) aponta como critica ndo s as evidéncias mistas em relacdo a hipétese de suavizagiao do
consumo, como também mostra evidéncias de que muitas pessoas possuem patrimonio liquido
proximo de zero, impossibilitando as mesmas de fazerem escolhas intertemporais de consumo.
Além disso, o autor aponta que uma parte pequena da populagdo americana concentra a maior
parte da riqueza financeira, muito além do necessario para realizar a suavizagdo prevista no
modelo de Diamond-Samuelson, sugerindo que talvez as pessoas também acumulem riqueza por

motivos de legado e/ou heranca.

Dadas as criticas levantadas, Mankiw| (2000) sugere um modeloﬂ com heterogeneidade
de familias, onde uma parcela das mesmas possui riqueza suficiente para suavizar seu consumo,
e, portanto, agem como as familias no modelo de Barro-Ramsay, e uma outra parcela de familias
possui baixo nivel de riqueza e, a cada periodo, consomem toda a sua renda corrente. O modelo
proposto apresenta implicagdes de politicas bastante divergentes dos modelos neocléssicos. Por
exemplo, mudancas tempordrias nos impostos possuem grandes efeitos sobre a demanda de bens
e servicos, como apontam as evidéncias encontradas nos trabalhos mencionados anteriormente.
Além disso, nesse modelo, a politica fiscal possui efeitos na acumulagdo de capital no curto
prazo e, caso sejam inseridas regras de tributacdo distorciva, a politica fiscal pode ter efeitos até
mesmo no longo prazo. Por fim, o0 modelo implica que o mecanismo de divida piblica aumenta
o nivel de desigualdade, pois os tinicos que adquirem titulos do governo, e recebem os juros dos
mesmos, sdo as familias que conseguem poupar, enquanto que as familias que ndo poupam sao

afetadas pelo aumento na carga tributdria necessdrio para que a divida seja paga.

2.2.2 Efeitos da Politica Fiscal

Embora os modelos apresentados no inicio do capitulo preveem que a politica fiscal
possui efeito nulo no nivel de atividade econdmica e efeito negativo no consumo, surge a partir da
década de 1990 uma ampla literatura empirica que mostra que os efeitos nio sdo triviais. Perotti
(1999) encontra evidéncias de que, em periodos de consolidagdo fiscal, hd uma relagdo negativa
entre consumo e gastos do governo, mas apenas em situacoes de "estresse fiscal" (definido
por indices muito altos de divida/PIB). No entanto, em "tempos normais", a relacao é oposta,
ou seja, um aumento dos gastos do governo implica em uma resposta positiva do consumo.
Ramey e Shapiro| (1999) usam choques de gastos militares como varidvel dummy e encontram
evidéncias de que episddios de aumento dos gastos militares sio acompanhados de uma leve
queda no consumo de bens ndo-durdveis, enquanto que o consumo de bens durdveis cai de forma

persistente e o salério real permanece inalterado.

' Mais detalhes sobre o modelo podem ser encontrados em Campbell e Mankiw| (1989)
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Blanchard e Perotti| (2002) e |[Fatas, Mihov et al.|(2001)), através de modelos de vetores
autorregressivos (VAR), identificam choques exdgenos nos gastos do governo assumindo que a
ultima varidvel € predeterminada em relagcdo as demais varidveis incluidas no VAR. Os resultados
encontrados sdo diversos. Primeiro, um choque positivo nos gastos do governo eleva de forma
persistente essa varidvel. Segundo, a politica fiscal expansionista gera uma resposta positiva do
produto, sendo o multiplicador maior que um no segundo estudo e proximo de um no primeiro.
Terceiro, em ambos os trabalhos, a expansao fiscal gera grandes (e significantes) aumentos no
nivel de consumo. Por dltimo, [Fatds, Mihov et al. (2001) encontram respostas insignificantes do
investimento ao choque de gastos, enquanto que |Blanchard e Perotti (2002) encontram respostas

negativas do mesmo.

Também utilizando modelos VAR, Mountford e Uhlig (2009) aplicam o método proposto
por [Uhlig/ (2005) de identificacdo agndstica para identificar e estimar os efeitos de um choque
de gastos do governo e de um orcamento equilibrado. Os resultados encontrados pelos autores
mostram que um choque no gasto publico diminui ambos os investimentos residenciais € ndo-
residenciais. Porém, o mesmo choque raramente muda o consumo. Percebe-se, portanto, que a
literatura sobre politica fiscal € inconclusiva, e diferentes metodologias resultam em conclusdes

diversas.

2.3 Politica Fiscal no Brasil e Investimento

No Brasil, a conducao da politica fiscal, e o seu possivel papel indutor no crescimento
econdmico do pais, sempre foram temas de estudos e debates. Esta secdo tem como objetivo
discorrer sobre a condugdo da politica fiscal nos dltimos governos e apresentar parte da literatura
empirica que busca compreender o efeito da politica fiscal brasileira no investimento privado e

em outras varidveis macroeconomicas.

2.3.1 Lei de Responsabilidade Fiscal e Inflexao

Em decorréncia do passado conturbado das contas publicas brasileiras, a Lei de Respon-
sabilidade Fiscal (LRF) entra em vigor em maio de 2000 com o objetivo de definir normas para
uma gestao fiscal responsavel e transparente. Mais especificamente:

A atuagdo da LRF veio a partir da atribuicdo de novas fun¢des a mecanismos ja
existentes, a saber, o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Or¢camentarias
(LDO) e a Lei Orcamentéria Anual (LOA), que fazem parte da administracao
publica desde a Constituicdo de 1988, mas ndo possuiam metas de forma
esclarecida. (SILVA, |(XXI Prémio Tesouro Nacional))).

Com a implementa¢do da LRF e a institui¢do do regime de metas de superdvit primario
em 1999, Silval ((XXI Prémio Tesouro Nacional)) aponta que houve um esforco bem-sucedido
do governo naquele ano, e nos anos seguintes, em alcancar resultados primarios superavitarios.
Com isso, a década de 2000 exibe sucessivos superdvits priméarios, ao contrario dos resultados

exibidos na década passada.
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Barbosa e Pessoal () argumentam que, com a crise de 2007-2008, ocorre uma forte inflexao
na politica econdmica do entdo governo Lula, com o objetivo de mitigar os efeitos da crise
na economia do pais. Segundo os autores, essa mudanca baseava-se no papel do Estado como
condutor do desenvolvimento econdmico, através de uma politica fiscal fortemente expansionista
e outras medidas intervencionistas. Surge entdo uma ampliagdo dos gastos, percebida a partir de
2008, sinalizando um afrouxamento do regime de politica fiscal que vinha sendo praticado até
entdo. Como resultado dessa ampliacao dos gastos, o Estado apresentava resultados fiscais cada

vez piores, principalmente apds o inicio do primeiro governo Dilma.

Durante o governo Dilma, a politica macroecondmica desvia seus objetivos daqueles
estabelecidos pelo tripé macroeconémicoﬂ dando lugar ao que ficou conhecida como Nova
Matriz Macroecondmica. Segundo Silva| ((XX! Prémio Tesouro Nacional)), essa nova matriz
era caracterizada pela "busca de uma politica fiscal com apreco ao investimento, juros baixos e
cambio competitivo" e tinha como objetivo dar continuidade ao crescimento que a economia
vinha apresentando. O resultado, no entanto, foi aquém do esperado. Silva ((XX/ Prémio Tesouro
Nacional)) mostra que, nos anos que se seguiram, os resultados primarios do setor piblico foram
cada vez piores, chegando a ter resultados negativos a partir de 2014, o crescimento econdmico
desacelerou, com forte recessao nos anos de 2014 e 2015, e a inflag@o ficou longe do centro da
meta de 4,5%, chegando a 10,67% em 2015.

2.3.2 Investimento no Brasil

Em comparagdo com outros paises, o Brasil sempre apresentou na sua histéria recente
taxas baixas de investimento, como mostra o grafico|l} Baixos niveis de investimento implicam
em menor gasto com infraestrutura e com pesquisa e desenvolvimento, que por sua vez, compro-
metem o crescimento da renda per capita e os desenvolvimentos econdmico e social do pais.
Entre 2000 e 2016, a taxa brasileira ficou em média 18,6% do PIB, com um minimo de 16,4%
em 2016, em decorréncia da recessao, e um maximo de 20,9% em 2013. No mesmo periodo, a
média mundial ficou em 24,5%, segundo dados do Banco Mundial (PUGA; GABRIELLI 2018).

Dado o baixo nivel de investimento, e os efeitos da crise global, a partir de 2008
surge uma tentativa do governo brasileiro de impulsionar o investimento, que j4 vinha subindo
nos anos pré-crise em decorréncia do cendrio internacional favoravel, através de politicas de
investimento piblico. Como mostra o gréfico 2] elaborado por [Orair (2016), ha uma forte
expansao do investimento publico a partir de 2008, atingindo um pico de 4,6% do PIB em 2010,
representando um acréscimo de 1,7% ponto percentual em relacio aos 2,9% do PIB verificados
em 2006.

Logo ap6s o pico em 2010, o investimento publico retrai no quinquénio 2011-2015 devido

a reducdo do espaco fiscal para 0 mesmo. Orair| (2016) destaca trés fatores responsdveis por essa

2 O tripé macroecondmico é como ficou conhecido as medidas que nortearam a politica econdmica apés o Plano

Real, sendo elas: cambio flutuante, metas fiscais e metas de inflacdo.
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Griafico 1 — Taxa de investimento por paises e grupos (2000 a 2016, % PIB, precos correntes)
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reducao no espaco fiscal. Primeiro, o governo, durante esse periodo, reorientou sua estratégia
para priorizar desoneragdes e subsidios, esperando que essas politicas gerassem estimulos para o
setor privado investir e retomar o crescimento. Segundo, com a queda da atividade econdmica, a
receita primadria, que crescia a 3,6% ao ano (a.a) em 2006-2010, desacelerou consideravelmente,
passando a crescer somente 1,6% a.a em 2010-2014. Por ultimo, as despesas sociais, ao contrario
da arrecadac¢ao, continuaram crescendo em ritmo acelerado durante o periodo, fruto do carater

rigido desse tipo de gasto, apresentando taxas de crescimento de 4,5% a.a em ambos os periodos.

2.3.3 Evidéncias Empiricas

Diferentes estudos empiricos, com diferentes metodologias, buscam analisar os efeitos da
politica fiscal e os determinantes do investimento privado no Brasil, em especial a relacio entre
investimento privado e publico. Sonaglio, Braga e Campos| (2010) utilizam modelos de vetores
autorregressivos com correcdo de erros (VECM) para analisar as evidéncias de crowding-in e
crowding-out na economia brasileira no periodo de 1995-2006. O estudo apresenta evidéncias
de efeitos crowding-out entre os investimentos publicos e privados. Mais precisamente, os
autores estimam que um aumento de 1% do investimento publico gera uma reducao de 0,43% do
investimento privado. |Conte Filho| (2013)), analisando o periodo 1971-2008 através de um modelo
VAR, também encontra evidéncias de efeito crowding-out no longo prazo. Porém, o investimento
privado apresentou resposta positiva e elevada, no longo prazo, aos aumentos no investimento

em infraestrutura, mais especificamente transporte e energia. Estima-se que um aumento de 1%
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Grifico 2 — Investimentos publicos anualizados (em % do PIB)

50
45
40
35
30
25

210 ] .."".'.‘ -..'.'.oo..t. o-"'--.. %% .-'0". ...'.'........'.'..

ceqes®’
Sesceetesscsestoc o0

1,5
1.0
05 |
00 +——7T—7T—71T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Dez./1995 Dez./1997 Dez./1999 Dez./2001 Dez./2003 Dez./2005 Dez./2007 Dez./2009 Dez./2011 Dez./2013 Dez./2015

= Setor publico === Setor publico - controlado pelo ciclo politico e pelas privatizacdes
Governo geral eseee Governo geral - controlado pelo ciclo politico

—— Estatais federais == Estatais federais — sem privatizacoes

Fonte: |Orair| (2016)

na relacdo investimento em transporte/PIB gera uma resposta positiva do investimento privado
de 3,47%, enquanto que 0 mesmo aumento no investimento em infraestrutura de energia gera

uma resposta, também positiva, de 1,82% do investimento privado.

Reis, Araujo e Gonzales|(2019) analisam o periodo 1983-2013, através de um modelo
VEC, e encontram evidéncia de relacdo de complementaridade entre investimento privado e
publico, ou seja, efeito crowding-in. Através de diferentes especificacdes, com diferentes varid-
veis de controle, os autores encontraram, em todos os casos, reagdes positivas e significantes do
investimento privado a um choque de investimento publico. Bredow| (2020) também encontra
relacdo de complementariedade. Utilizando um modelo VAR, a autora estima que um aumento
de 10% no investimento publico gera um incremento, no primeiro periodo, de 1,54% no investi-
mento privado em mdquinas e equipamentos, € um resultado acumulado de 2,04% ap6s quatro

trimestres.

Com relacdo aos efeitos da politica fiscal, Peres e Ellery| (2009) e Peres| (2012)) utilizam
o mesmo método de |[Blanchard e Perotti (2002) para analisar o impacto no produto apés um
choque de gastos e de receita para a economia brasileira, entre os periodos de 1994 a 2005. Para
1Ss0, 0s autores construiram séries a partir de dados de execucdo orcamentdria e financeira e de
informacdes institucionais de diversas fontes. Os resultados do modelo apresentam uma resposta
positiva do produto a um choque de gastos, mas negativa para um choque nos tributos. Em
relacdo ao investimento € o consumo privado, ambos também apresentaram respostas positivas
ao choque de gastos e negativas ao choque de tributos. Barros Neto e Correia (2020) utilizam a
mesma estratégia de Ramey e Shapiro| (1999), identificando periodos especificos (trimestres)

em que houve grande variacdo nas séries fiscais e adicionando-os como varidveis dummy em
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modelos VAR com trés varidveis enddgenas. Mais especificamente, os autores selecionam os
periodos 1998:4 e 2003:1, além de 2008:4 para analisar a resposta ciclica da politica fiscal do
governo a crise financeira internacional. Os resultados apontam multiplicadores fiscais positivos
elevados: entre $2 e $2,7 em 1998:4 e entre $1,5 ¢ $1,6 em 2003:1. Os resultados também
sugerem que a politica fiscal do governo foi anticiclica no evento de queda do PIB em 2008:4:

para cada $1 de perda do produto o resultado primdrio se reduz entre $0,4 e $0,5.

Pires (2014) decompde o multiplicador fiscal entre o consumo do governo, investimento
publico e a carga tributaria liquida e faz uma analise ndo linear do tamanho do multiplicador fiscal
através de um modelo Markov-Switching. Os multiplicadores mostraram significancia estatistica
em periodos de baixa volatilidade. Mais precisamente, a carga tributéria liquida apresentou
multiplicador fiscal robusto da ordem de 0,2 a 0,3 enquanto o investimento publico apresentou
multiplicador maior que a unidade, entre 1,4 e 1,7. O multiplicador fiscal do consumo do governo

ndo foi significativo.
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3 MODELOS DSGE

A partir do trabalho seminal de Kydland e Prescott (1982), e o surgimento da teoria dos
Ciclos Econdmicos Reais, modelos DSGE se tornaram uma das principais ferramentas de anélise
de ciclos econdmicos e de politicas monetdria e fiscal. Esta secao tem como objetivo apresentar a
evolucdo dos modelos DSGE e como os mesmos podem ser utilizados para a andlise de politicas

fiscais.

3.1 Modelos RBC e Novo-Keynesiano

Modelos RBC descrevem uma economia em que familias e firmas precisam tomar
decisOes intertemporais de consumo, lazer e producao. Familias obtém bem-estar consumindo
bens, mas para isso, precisam adquirir renda ofertando sua mao de obra para as firmas. Firmas
ofertam bens e procuram maximizar seu lucro, sujeitas a uma fun¢do de producdo do tipo
Cobb-Douglas. Nessa economia, os mercados de trabalho, de bens e de ativos sdo perfeitamente
competitivos, e, portanto, as tnicas fontes de choque nos ciclos econdmicos sdo variagoes
exdgenas de forgas reais (sendo tecnologia a mais importante). Por serem microfundamentados,

modelos RBC (e modelos DSGE, em geral) ndo sdo sujeitos a critica de |Lucas| (1976)).

As premissas e a conclusdo chegada pelos modelos RBC, de que variagdes no ciclo
econdmico sdo explicadas exclusivamente por choques em varidveis reais, contradizem as
amplas evidéncias encontradas na literatura sobre rigidez nominal, politica monetaria ndo-neutra
e fric¢des nos mercados financeiro e de trabalh Por conta desses problemas, modelos RBC
tiveram, apesar de forte influéncia no campo académico, pouca utilidade em bancos centrais e

outras instituicoes.

Surge entdo, uma nova classe de modelos DSGE, chamado de Novo-Keynesiano, que
utiliza 0 mesmo nucleo dos modelos RBC, porém, acrescenta falhas de mercado e fric¢cdes
que levam a resultados bem diferentes do modelo anterior. Primeiro, o novo modelo adiciona
competicdo monopolistica, onde os precos de bens e insumos sao definidos por agentes a fim
de maximizar seus objetivos. Segundo, rigidez nominais sdo incorporadas a fim de impedir que
firmas reajustem com frequéncia os precos de seus bens e servicos ofertados. Terceiro, com
a presenca de rigidez nominal, mudangas na taxa de juros nominal resultam em mudancas na
taxa de juros real, resultando em nao-neutralidade da moeda no curto prazdﬂ ou seja, a politica

monetdria € capaz de afetar os niveis de emprego e produto.

Christiano, Eichenbaum e Evans| (2005) apresentam um modelo com rigidez nominal

nos precos e saldrios que possibilita observar respostas de varidveis reais a um choque de

I As evidéncias citadas, e as criticas feitas aos modelos RBC, sdo melhor explicadas em |Gali| (2015) e |Christiano.

Eichenbaum e Trabandt| (2018)

“  No entanto, mesmo no modelo Novo-Keynesiano, a moeda continua sendo neutra no longo prazo.
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politica monetaria. Apds o choque, as varidveis de consumo, produto, investimento e emprego
apresentaram uma variacdo positiva temporaria, enquanto que a inflacao apresentou resposta
inercial. Smets e Wouters| (2003) e Smets e Wouters (2007) desenvolvem modelos para a zona
do euro e para os Estados Unidos, respectivamente, e utilizam dados macroecondmicos dessas
economias para estimar os parametros do modelo através de métodos de inferéncia Bayesiana.
Os autores simulam choques de politica monetaria e os resultados encontrados, em ambos os

modelos, corroboram com os resultados encontrados por|Christiano, Eichenbaum e Evans| (2005).

3.2 Politica Fiscal nos Modelos DSGE

Apesar dos incrementos de rigidez e outras imperfei¢des, o modelo novo-keynesiano
padrdo ainda diz muito pouco sobre os efeitos da politica fiscal, apesar das evidéncias empiricas
existentes. Isso acontece, pois, as familias nesse modelo ainda sdo descritas como familias
ricardianas, e, portanto, as mesmas reagem imediatamente a variacdes na carga tributdria e nos
gastos do governo, neutralizando os efeitos dessas politicas. Uma das excecdes € o modelo de
Gali, Lopez-Salido e Vallés| (2007), no qual os autores adotam a sugestao de Mankiw| (2000) e
incorporam no modelo uma parcela de familias ndo-ricardianas que seguem uma regra de bolso
e consomem toda a renda disponivel em cada periodo. Os resultados encontrados pelos autores
mostram que a combinagdo de rigidez de precgos e a existéncia de familias ndo-ricardianas tornam
possivel uma resposta positiva do consumo na economia apés um choque positivo nos gastos do

governo, enquanto que o investimento cai ou ndo responde significativamente.

A literatura de modelos DSGE também se adequa ao episddio da crise e busca compre-
ender os efeitos das politicas tomadas pelos governos. Christiano, Eichenbaum e Rebelo| (2011)
usam um modelo Novo-Keynesiano em que a politica monetaria € conduzida por uma regra de
Taylor, e mostram que o multiplicador fiscal pode ser muito maior que um quando a taxa de
juros nao responde ao aumento dos gastos do governo. Segundo os autores, isso aconteceria
em cenarios em que a taxa de juros se encontra no seu zero lower bound. Eggertsson| (2011)
mostra que quando a taxa de juros se encontra em niveis proximos de zero, cortes de impostos
trabalhistas e de capital geram efeitos contracionistas, porém, aumentos temporarios nos gastos
do governo geram efeitos positivos € grandes, muito maiores que em situa¢cdes normais. O autor
também conclui que outras formas de redugdo de impostos, como reducdo de imposto de vendas
e créditos fiscais de investimento, também geram efeitos positivos. Por fim, Woodford (2011)
mostra que enquanto a politica monetéria € restringida pelo zero lower bound, gastos publicos
conseguem compensar o efeito no produto, desde que essa politica seja encerrada assim que a
restricdo na politica monetaria deixe de existir, € que 0os aumentos nos impostos, necessarios para

financiar os gastos, também se encerrem com o fim da restri¢do.

Especificamente para o Brasil, Moural (2015) estima, com dados macroecondmicos
brasileiros, um modelo DSGE que incorpora o estoque de capital publico como um fator

de producdo, permitindo analisar os impactos do investimento publico sobre a produtividade
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marginal dos insumos privados e sobre o PIB e diferenciando os efeitos de gastos com consumo
dos efeitos de gastos com investimento. Os resultados mostram que o efeito de longo prazo do
consumo publico sobre o PIB é menor do que um em todos os cendrios analisados, podendo
até ser negativo em alguns casos. Segundo o estudo, esse efeito ocorre por motivos de ajuste
or¢amentdrio apds o aumento de gastos. No entanto, os resultados também evidenciam que gastos
publicos com investimento possuem ndo s6 impacto positivo no curto prazo, como também

efeitos de longo prazo superiores a um.

Santos| (2017) calibra para a economia brasileira um modelo DSGE com capital go-
vernamental e choque de risco nos titulos publicos e simula-o sob trés regras fiscais: uma de
superdvit primério, uma que mantém certos gastos primarios a um determinado percentual do
PIB e uma que estabelece niveis fixos de gastos. Ao utilizar o investimento do governo como
varidvel de ajuste, hd existéncia de multiplicadores positivos para o produto, no curto e longo
prazo, e para o consumo, no curto prazo. Porém, este tltimo apresenta resultados contrarios

quando as transferéncias governamentais passam a ser a varidvel de ajuste.

Mussolini e Kanczuk| (2011) utilizam métodos de inferéncia Bayesiana para estimar um
modelo DSGE com choques fiscais para o Brasil. Sdo consideradas duas especificagdes para a
funcao de produgdo: uma com retornos constantes de escala e outra com retornos crescentes. Os
resultados encontrados sugerem que aumentos no investimento do governo, através de reducodes
do consumo do mesmo, geram ganhos de bem-estar considerdveis. Tais ganhos também estao
presentes quando a taxa de impostos diminui. Além disso, investimentos ptblicos financiados
por aumento de impostos possuem efeitos positivos no modelo com retornos constantes de escala
e bastante elevados no modelo com retornos crescentes. Por fim, Silval (2010) também estima um
modelo DSGE com especificacdes fiscais para o Brasil. Os resultados apresentam uma resposta

negativa do consumo, e positiva da inflacdo, a um choque de gastos do governo.
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4 MODELO

Para responder a pergunta de como diferentes politicas fiscais afetam o investimento
privado no Brasil, serd utilizado o modelo proposto por [Iraum e Yang (2015). Os autores
apresentam um modelo Novo-Keynesiano que inclui uma parcela de familias ricardianas (poupa-
dores) e uma outra parcela de familias que seguem uma regra de bolso (ndo-poupadores), como
sugere Mankiw (2000). Além disso, o modelo aperfeicoa os instrumentos fiscais do governo,

incorporando investimento publico e taxagdo discriciondria.

4.1 Firmas e Ajuste de Precos

O setor produtivo da economia consiste em firmas que produzem bens intermedidrios
e firmas que produzem bens finais. Um produtor de bens finais, que participa de um mercado
perfeitamente competitivo, utiliza um continuum de bens intermediérios (i), onde ¢ € [0, 1],

para produzir os bens finais Y, utilizando a tecnologia com retornos constantes de escala:

1 1
{/ yi (i) d@} =Y, 4.1)
0

onde 7/ denota um markup para os precos dos bens intermedidrios que varia no tempo de forma

exogena.

O prego do bem intermedidrio i é denotado como (i) e o preco do bem final Y; é
denotado como P,. A firma de bens finais escolhe Y; e y;(i) para maximizar o lucro sujeito a
tecnologia[d.1] A demanda por (i) é dada por

1-0—772{7

w@zﬁ(%?wa 4.2)

1 P, . . . . o~ . ..
onde % € a elasticidade de substituicao entre os bens intermediarios. Produtores de bens
t

intermedidrios sdo competidores monopolisticos. Firma ¢ produz utilizando a tecnologia

aGG
G 1-a
Kt—l

[ y(i)di + AQ

Y (1) = (vek_1(3))*(Aule(4)) — A0 4.3)

onde « € [0,1] e 2 > 0 representam custos fixos de produgio que crescem a taxa de progresso
tecnolégico. O capital pablico K¢, provém externalidade positiva a produg@o, mas o fluxo de
servicos depende da razdo entre capital publico e a média da produgdo intermedidria, refletindo
congestionamento publico. A; denota um choque permanente na tecnologia. O logaritmo da sua

taxa de crescimento, uf' = InA; — InA;_; segue um processo estacionario AR(lﬂ

uy = (1 - Pa)’)/ + pauyy + 0%, g ~ N(07 1)- 4.4)

Salvo indicacao em contrdrio, todos os distirbios exégenos seguem um processo AR(1).
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Uma firma intermedidria possui probabilidade (1 — w,) em cada periodo de redefinir seu
preco. Firmas que ndo podem redefinir indexam seus precos a inflacdo passada de acordo com a
regra
_ xP —1—xP
pi(1) = pra (i), m (4.5)

Firmas que podem redefinir escolhem seus pregos p;(7) para maximizar a soma esperada des-
contada dos seus lucros reais futuros. Em um equilibrio simétrico, onde (i) = p;, o indice de

precos do produtor P, evolui de acordo com

P
-1 1™

P, = (1— wp)ﬁﬁ + wp(ﬁ?—plﬁl_xppt—l) Tt . (4.6)

4.2 Familias

A economia é povoada por um continuum de familias no intervalo [0, 1], em que uma
fracdo p das familias ndo poupa e uma fra¢do (1 — p) poupa. Um sobrescrito S indica uma

varidvel associada aos poupadores, enquanto que um N aos que ndao poupam.

4.2.1 Poupadores
A familia j € [0, 1 — u] maximiza sua utilidade, dada por

LS( )1+n

1+ r D

Ey Z Blub {ln e (j) —0c | —
onde 8 € (0,1) é o fator de desconto, § € [0,1] é o parAmetro de hébito externo, ¢ ; € o
consumo per capita defasado dos poupadores e v > 0 € o parametro de preferéncia por trabalho.
u? é um choque de preferéncias gerais. A economia possui um continuum de diferenciados

insumos trabalhistas indexados por [ € [0, 1].

O fluxo real da restri¢do orcamentaria, em unidades de consumo, para o poupador j €

t Pt Tt

=1+ )Ct () +i:(5) + be(5)

+ 2:(j) + di(4)

(4.8)

onde TtL , TtK e TtC sdo taxas de impostos na renda do trabalho, renda do capital e consumo,

respectivamente, e z;(j) representam transferéncias do governo do tipo lump-sum. W,(l) é o
saldrio nominal para o insumo de trabalho [ e P, é o nivel de precos geral. No tempo ¢, a
familia j compra b,(j) unidades de divida publica, na qual paga R;b,(j)/m,1 unidades de bens
de consumo em ¢ + 1, onde 7,1 = P,y1/P, é a taxa bruta de inflago. d;(j) sdo dividendos

recebidos pelos lucros das firmas monopolisticas e i;(j) € o investimento bruto do poupador j.
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Poupadores controlam o tamanho do estoque de capital k;_; e a taxa de utilizagdo v;.

Uma taxa maior de utilizagdo estd associada com um grau maior de depreciacio do capital:

02

5[ ()] = G0+ 01(w(j) = 1) + 2

(ve(j) — 1)° 4.9)

O valor de 9, é calibrado de forma que v = 1 no estado estaciondrio. Um pardmetro ¢ € [0, 1] é

definido de forma que [[1]} 5_?

%. A lei de movimento do capital privado é dada por

) = (1= aln (Dbl + |1 =5 (22 it @.10)

it—-1(J)

onde s (%) X i;(j) sdo os custos de ajustamento do investimento. Por suposicao, s(1) =
s (1) =0,es (1) = s > 0. Além disso, os custos de ajustamento estio sujeitos a um choque de

eficiéncia especifico para investimento, u.

4.2.2 Nao-Poupadores

Familias que ndo poupam possuem as mesmas preferéncias dos poupadores e recebem

as mesmas transferéncias lump-sum. A restricdo orcamentdria da familia ndo-poupadora 7 €

(1—p,1)¢
Wt(l)lN

(1 "’TtC)CiV(j) =(1-7 ) . P,

(7, 1)dl + z(5). 4.11)

4.3 Determinacio do Salario e Agregacao do Trabalho

Familias ofertam diferentes insumos de trabalho para um continuum de sindicatos,
indexados por [. Familias sao distribuidas uniformemente entre os sindicatos, implicando que a
demanda agregada por um trabalho especifico € espalhada uniformemente entre todas as familias.
Portanto, no equilfbrio o total de horas trabalhadas pelos poupadores e ndo-poupadores € igual:
L7 () = LN(j fo l;(1)dl = L;. Um agregador de trabalho perfeitamente competitivo compra
os diferentes insumos de trabalho e junta os mesmos para produzir um servigo de trabalho

composto L, (vendido para firmas de produtos intermedidrios) utilizando a tecnologia:

1 ) 14+ng
0

+7h

onde L¢ é a demanda por servigos de trabalho compostos, W; € o saldrio agregado, e
mensura a elasticidade de substituicao entre os insumos de trabalho. Em cada perlodo, um
sindicato recebe um sinal para redefinir seus saldrios nominais com probabilidade (1 — w,,). Os

que nao conseguem redefinir, indexam seus saldrios a inflacdo passada de acordo com a regra

Wi(1) = Wi (D) (m_ee=1)X" (me? )1 X" (4.13)
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onde x* € [0, 1]. Sindicatos que recebem o sinal escolhem o saldrio nominal 6timo Wt(l ) para

maximizar a utilidade vitalicia de todas as familias:

S i . ‘ Ly(j)"**
B Y () {ubs (1= tn(ef ) = )+ (e ) - V) = S E N
=0
(4.14)
sujeito a quatro restri¢des: a restricdo orcamentdria agregada dos poupadores e ndo-poupadores,
e as funcdes de demanda por trabalho agregada e individual. J4 que as horas de trabalho dos
poupadores e ndo-poupadores sdo iguais no equilibrio, retira-se os sobrescritos. Em um equilibrio

simétrico, onde W;(l) = W, o saldrio nominal agregado evolui de acordo com

Wy = (1 = wo) W+ wy((mge )X (me) X W) | (4.15)

4.4 Politica Monetaria

A autoridade monetdria segue uma regra de Taylor, em que a taxa de juros nominal R,

responde ao seu valor defasado, o produto corrente e a taxa de inflagdo corrente do consumidor,
c 1—}—7’0 ., . . . . L . ~

T = Wtﬁ. Varidveis em desvios percentuais do estado estaciondrio sao denotadas por um

acento circunflexo. Especificamente, a taxa de juros € definida por

Ry = py Ry + (14 p)[onte + 6, Yi] +0™em, €™ ~ N(0,1). (4.16)

4.5 Politica Fiscal

Em cada periodo, o governo coleta receita de impostos e emite dividas nominais de um
periodo para financiar suas despesas e pagamentos de juros, que incluem consumo do governo
G, investimento do governo G/, e transferéncias para as familias Z,. O fluxo da restri¢io
orcamentdria em unidades de bens de consumo é

R_tK W, R 1B

B, + 7K Sk + TtLF’th +78C, = + G+ G+ 7, (4.17)
t t

T
O investimento do governo se transforma em capital publico pelo processo

K& =(1-6)KE, + G (4.18)

Na priética, as decisdes de politica fiscal sdo frequentemente motivadas por mudangas
na posi¢do orcamentdria do governo ou condi¢des macroecondmicas. As regras fiscais sao

especificadas da seguinte forma:

# = pr S+ (L= pr) (orYe + k8™ ") + oxel + dxrorel (4.19)

= puit + (1= po)(onYs + 918" ) + oref + drroxel 4.20)
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GY = pacG ) — (1 — pac)vaods_i + oacel® 4.21)
Gl = parGL ., — (1 — pe)verdh_ | + oare! (4.22)
7, = pZZt_l —(1- ,0Z)72§?_1 + Jz€tZ (4.23)

7 = pety +oce] (4.24)

onde s | = 2L e &8 ~ iid N(0,1) para s = {K,L,GC,GI,C,Z}. Quando a razio

Y1
divida/produto cresce acima do seu nivel de estado estaciondrio, o governo pode ajustar os

impostos sobre capital e renda do trabalho, consumo, investimento e/ou transferéncias para
estabilizar a divida. Para capturar o papel do imposto de renda como estabilizador automético,
0s impostos sobre o capital e o trabalho podem responder a producdo contemporaneamente
(¢K,@r > 0). Como mudancgas no imposto de renda frequentemente envolvem mudangas nos
impostos de capital e trabalho simultaneamente, 0 modelo também permite um movimento

exdgeno inesperado em uma taxa de imposto para afetar outra taxa, como capturado por ¢,
nas equagdes e
4.6 Agregacao

A quantidade agregada de uma varidvel z; é denotada por sua letra maidscula X;.

Consumo agregado é dado por

1
Cy = / c(f)dj = (1 — p)cd + pc. (4.25)
0

Assume-se que transferéncias do tipo lump-sum sdo idénticas para todas as familias, implicando

que
1
Zt = / Zt(j>dj = Zt. (426)
0

Como apenas poupadores possuem acesso aos mercados de ativos e de capital, titulos agregados,

capital privado, investimento e dividendos sao

1—p 1—p
B= [ wai=(-wh, K= [ kGdi=0-mk @2
0 0

1—p 1—p
0 0
Por fim, a condi¢do de equilibrio do mercado de bens é

Yt:Ct—F]t—i-GtC‘l'Gi- (4.29)

A forma log-linearizada do modelo ¢ apresentada no Apéndice [A]
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5 DADOS E ESTIMACAO

Nesta secdo, € discutido o processo de estimacdo dos parametros do modelo. Serdo
explicitados o método de estimagao Bayesiana, as distribuicdes prioris e os dados utilizados para

a realizacdo do mesmo.

5.1 Método de Estimacao

Para a estimacgdo dos parametros do modelo, foram utilizados métodos de estimagdo
Bayesian;ﬂ Tais métodos buscam combinar uma funcdo de verossimilhanca e informacdes
a priori para construir as distribui¢cdes posteriores dos parimetros do modelo. Sendo 3! =
{yt}thl € R¥*T ym conjunto de dados, um modelo i é composto por, primeiro, um conjunto de
pardmetros ©; € R¥, que define o valor admissivel dos parAmetros que indexam as fung¢des no
modelo. Segundo, por uma fungdo de verossimilhanga p(y”|6,4) : RT*Y x ©; — RT que nos
diz a probabilidade que o modelo atribui a cada observagdo dados alguns valores de pardmetro.
Terceiro, por uma distribuigdo a priori 7(6]7) : ©; — R que captura crengas pré-amostragem
sobre o valor correto dos parametros. O teorema de Bayes nos diz que a distribui¢c@o posterior

dos parametros € dada por:

_ p(y"0,i)m(6]i)
[ p(y710,i)m(0]i)do’

Esse resultado mostra como atualizar nossas crencas sobre os valores dos parametros. Combina-

m(0ly", 1)

(5.1)

se as crengas a priori, m(#|i), com as informagdes contidas na amostra, que sdo representadas

pela verossimilhanga f(y”6, ), obtendo um novo conjunto de crengas, 7(0|y’, 7).

Para adquirir a verossimilhang¢a de um modelo DSGE para o qual ndo temos sequer uma
solucdo analitica, sdo empregadas ferramentas de representacdo de espaco de estado e teoria
de filtragem. Ao possuir a solu¢cao do modelo DSGE em termos de suas funcdes de politica,
podemos escrever as leis de movimento das varidveis em uma representacdo de espaco de estado,

que consiste em:

» Uma equagio de transi¢do, S; = f(S;_1, W; 6), onde S; é o vetor de estados que descreve
a situacdo do modelo em qualquer momento do tempo, W; € um vetor de inovagdes, e
6 € um vetor com os parametros estruturais que descrevem a tecnologia, preferéncias e

processos de informacgao.

* Uma equagdo de medida, Y; = ¢(S;, V;; 0), onde Y; sdo as observdveis e V; é um conjunto

de choques nas observéaveis.

' Esta parte da se¢iio segue muito proximamente Fernandez-Villaverde|(2010).
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A partir de S; = f(S;_1, W;; 0), podemos calcular p(S;|S;—1;6), de Y; = g(St, Vi; 0),
podemos calcular p(Y;|S; 6), e de Sy = f(Si—1, Wy;0) e Yy, = g(St, Vi; 0), tem-se:

Vi = g(f(Se-1, Wi;0), V35 0) (5.2)

e portanto podemos calcular p(Y;|S;_1;6).

Para avaliar a fun¢o de verossimilhanga de y” nos valores de parametros 0, p(y”; 0), é
possivel aproveitar a vantagem da estrutura Markoviana da representagdo de espaco de estado e

€screver:

T
p(y"10) = p(y:|0) [ [ p(uely' ™ 0)
=2

t
~ [ plunlsuit d51H / (1S1:0) p (Sl 0)dsS;

(5.3)

Portanto, o conhecimento de {p(S;|y*™"; 9)}th1 e p(S; 0) possibilita a avaliagdo da verossimi-

lhanc¢a do modelo.

Para encontrar a sequéncia de distribui¢des condicionais de estado dadas as observacdes,
_ T . s . . ~ L .
{p(Stly*~*;6)},_,, é utilizado teoria de filtragem. Para realizar esta tarefa, sdo necessérias duas

ferramentas, a equacdo de Chapman-Kolmogorov:

p(Sely; 0) = / p(Se41]S: O)p(Sely'; 0)dS; (5.4)
e o teorema de Bayes:
S O)p(Sily'™"; 0)
S t;e — p(yt’ t 3 (55)
p(Sily’;6) p(ylyt=1;0)
onde
plyly'™0) = /p(ytlSt; 0)p(Sely'™"; 0)dS; (5.6)

¢ a verossimilhanca condicional.

A equacao de Chapman-Kolmogorov nos diz que a distribuicdao dos estados amanha
dada uma observagdo até hoje, p(S;.1|y*; 0), é igual a distribui¢@o hoje de p(S;|y*; 0) vezes as
probabilidades de transi¢do p(S;;1|S;; 6) integrada sobre todos os possiveis estados. Portanto, a
equacdo de Chapman-Kolmogorov nos dd uma regra de previsao para a evolucao dos estados. O
teorema de Bayes atualiza a distribui¢do de estados p(S;|y'~!; 6) quando uma nova observagio
chega dada sua probabilidade p(y;|S;; 6). Podemos gerar a sequéncia completa {p(S;|y'~'; 0) }thl

através de uma aplicacdo recursiva de previsao e atualizagao.
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Por envolver o cdlculo de diversas integrais, implementar de forma pratica as duas
ferramentas pode ser computacionalmente custoso. Se as equagdes de transi¢do e de medida
forem lineares e os choques normalmente distribuidos, todas as distribui¢cdes condicionais
relevantes s@o Gaussianas, e portanto, s serd necessdrio observar a média e a variancia dessas
condicionais. Para isto, utiliza-se o Filtro de Kalman. O procedimento € iniciado escrevendo
a aproximacao linear de primeira ordem da solu¢do do modelo na representacdo de espacgo de

estado introduzida anteriormente:

sy = As;_1 + Bey
yr = Cs; + Dey (5.7)
Et N(O, I)
onde letras minudsculas denotam realiza¢des da varidvel aleatéria e €; € um vetor de inovagdes do
modelo que agrupa W, e V;.

As projecdes lineares sao definidas como s;;—1 = E(s¢|Y;—1) e s = E(s,|Y;) onde
Y; = {y1,92,- - ,y:} e o subindice denota o conjunto de condicionamento (ou seja, t|t — 1
significa uma iteracdo no momento ¢ condicional a informagao até ¢t — 1). Além disso, ha matrizes
de variancia-covariancia, definidas como P,_1;—1 = E(s;—1 — Si—1j0-1)(Se—1 — Se—1pe-1)" €
Pyi—1 = E(54—1—5¢jt—1)(5t—1—5¢1—1)". O erro de previsdo de um passo a frente, 1, = 1,—C'sy¢—1,

¢ um ruido branco.
E feita a previsdo da evolugio dos estados:
Stjt—1 = ASt—1|t—1- (5.8)
A possivel presenca de correlag@o nas inovagdes ndo altera a natureza do filtro, entdo
Stj¢ = Sgje—1 + Ky (5.9)
onde K € o ganho de Kalman no tempo ¢. A variancia da previsdo € definida como V, =
CPy—.C"+ DD

Como 7, € um ruido branco, a verossimilhanca condicional da observa¢do no periodo ¥,

(€N

n 1 1
log p(y|0) = —§log27r — 51og det(V;) — 5ntvy—lm (5.10)

O ultimo passo € atualizar as estimagdes dos estados. Os residuos sdo definidos como
Eijt—1 = St — Stjt—1 € §yj¢ = ¢ — Sy)¢- Subtraindo[5.8] da primeira equagdo de[5.7}

8¢ — Sgla—1 = A(Si—1 — s—1)0—1) + By,

§te—1 = A&—1j—1 + Bwy.

(5.11)



Subtraindo [5.9]da primeira equag@o de

St — St|t = St — St|jt—1 — K [Ost + Dw; — 03t|t71]
Sije = &ip—1 — K [Cfﬂt—l + Dwt] .

Py;—1 pode ser escrito como

Py = E&p 18,4,
= E(A&_1ji—1 + Bwy)(A&—1ji—1 + Bwy)'
= APt71|t71A/ + BB/

e para Py:

Pt\t = Efﬂtf;\t
=E(&y—1 — K [C&p—1 + Dwy])(&ye—1 — K [C&ye1 + Dwy])’
— (I = KC)Pyy_y(I — C'K") + KDD'K' — KDB'
—BD'K'+ KCBD'K' + KDB'C'K'.

O ganho 6timo K minimiza F;; com a condi¢@o de primeira ordem

aTT(Pt|t)
oK

e solucdo

K = [PyC'+ BD'] |V, + CBD' + DB'C'] "

Consequentemente, as equagOes de atualizacdo sdo:

Py = Pyy—1 — Kopt [DB/ + CPt|t71} )
Ty = Ty—1 + Kopte
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(5.12)

(5.13)

(5.14)

(5.15)

(5.16)

(5.17)

e conclui-se as iteracdes. Para calcular a funcdo de verossimilhanga, basta aplicar as equacdes de

t = 1 até T'. Obtida a funcdo de verossimilhanca através da filtragem, podemos explora-la. Como

maximizar uma fung¢do deste tipo € desafiador e produz resultados pouco robustos, utiliza-se a

alternativa Bayesiana de encontrar a posterior:

o pyT|O)m(0)
OW) = Tl Te)m(0)d6

(5.18)
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Com os resultados da filtragem, podemos avaliar 7(0|y”) para um dado 6, porém caracterizar a

posterior completa é quase impossivel, pois ndo hd uma solugdo fechada para p(y”|0).

Para solucionar este impasse, sao empregados métodos de Cadeias de Markov de Monte
Carlo (MCMC). Tais métodos consistem em produzir uma cadeia de Markov cuja distribui¢do
ergética é w(0|y"). Entdo, simula-se a partir da cadeia e aproxima-se 7(0|y”) pela distribui¢do
empirica gerada pela cadeia. Este procedimento € realizado através do algoritmo de Metropolis-
Hasting. Tal algoritmo consiste em propor um novo valor ao pardmetro e, caso este valor aumente
a posterior, 0 mesmo € aceito com probabilidade 1. Caso nao aumente, o novo valor € aceito com
alguma probabilidade menor que 1. Desta forma, sempre se caminha para as maiores regides da
posterior, mas também, com menor probabilidade, para as regides menores. Este procedimento
evita que o valor fique aprisionado em um méaximo local. De forma genérica, o algoritmo de

Metropolis Hasting segue os seguintes passos:

* Passo 0, Inicializacdo: Defina i ~~ 0 e um 6; inicial. Resolva o modelo para 6; e construa

a representagio em forma de espago de estado. Avalie 7(6;) € p(y*|0;). Defina i ~ i + 1.
* Passo 1, Valor Proposto: Gere um ¢} de uma densidade proposta ¢(0;_1, 07).

* Passo 2, Resolvendo o0 Modelo: Resolva o modelo para 6 e construa a nova representacao

em espaco de estado.

« Passo 3, Avaliando a proposicio: Avalie 7(0;) e p(y”|0;) utilizando[5.10}

p(y"10)m(0)q(0i—1,07) defina

* Passo 4, Aceitacido/Rejeicdo: Gere x; ~ U(0,1). Se y; < T B)a0r i)

0; = 07, caso contrario, 0; = 0,_;.

* Passo 5, Iteracdo: Se : < M, definai ~» 7 + 1 e volte ao passo 1. Caso contrario, pare.

Uma forma de especificar a densidade proposta ¢(.,.) é através de passeio aleatdrio,
0f = 0,1 + Ki,k; ~ N(0,X,), onde ¥, ¢ uma matriz escalar escolhida com o intuito de obter

uma taxa de aceitacao da proposta apropriada.

Ap6s o algoritmo ser rodado para uma quantidade suficiente de iteragdes, € possivel
realizar inferéncia. E obtida uma aproximagdo empirica da posterior e torna-se possivel encontrar

médias, desvios padrdes e outros objetos de interesse.

5.2 Dados, calibracio e distribuicoes prioris

Para a estimacdo do modelo, € empregado o algoritmo de Metropolis Hasting Passeio-
Aleatério com 4.500.000 replicacdes em duas cadeias em paralelo, sendo que metade das
replicacOes sdo descartadas. Os dados utilizados possuem frequéncia trimestral e vao de 2000.1 a

2014.4. A escolha do respectivo periodo se deve pois durante este hd uma relativa estabilidade da
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Tabela 1 — Descric@o das varidveis observaveis.

Variavel Descri¢iio Fonte
Cy Consumo final das familias - R$ (milhdes) SCN
1 Formagio Bruta de Capital Fixo - Formagio Bruta de Capital Fixo Piblica - R$ (milhdes) SCN e|Orair|(2016)
Wi Rendimento real médio dos assalariados na regido metropolitana de Sdo Paulo - R$ DIEESE
G¢ Consumo final da administragdo puiblica - R$ (milhdes) SCN
G Formagio Bruta de Capital Fixo Pdblica - R$ (milhdes) Orair|(2016)
¢ IPI + II + Cide + Cofins + IOF + ICMS - (R$ milhdes) SRF
K IRPJ + CSLL + ITR + IRRF/Capital + CPMF + IPVA + ITCMD - R$ (milhdes) SRF e Siconfi
T FGTS + IRRF/Trabalho + PIS/PASEP + Saldrio Educagéo + Sistema S + RGPS + CPSS (Federal) - R$ (milhdes) SRF, CEF, BCB e STN
Zy Transferéncias publicas de assisténcia e previdéncia social - R$ (milhdes) Santos et al.|[(2014)
L Estimativa do nimero de ocupados na regido metropolitana de Sio Paulo DIEESE
i IPCA - (% trim.) IBGE
Ry Taxa Selic over - (% trim.) BCB

Fonte: Elaboragéo propria.

relacdo divida/PIB. Sdo escolhidas como observaveis 12 varidveis do model Sao elas: consumo
(C), investimento (1), salario (W;), consumo do governo (G’gj ), investimento do governo (G{ ),
imposto sobre o rendimento do capital (7€), imposto sobre o consumo (7,), imposto sobre o
rendimento do trabalho (TtL ), transferéncias (Z;), trabalho (L;), taxa de inflagdo (7;) e taxa de
juros (R;). A tabela[l]traz mais informagdes sobre a descri¢do e a fonte dos dados. Em relagdo
aos dados de tributacio, foi utilizado o trabalho de |Azevedo e Fasolo|() como referéncia. Com a
excegdo de alguns tributos estaduais e municipaiﬂ foi criada a mesma série de dados de receita
tributdria utilizada pelos autores. Para preparar os dados para a estimacao, os mesmos foram
deflacionados, dessazonalizados através do software X13-ARIMA e representados em termos
per capita. Por fim, os dados sdo transformados utilizando o procedimento de primeira diferenca
do logaritmo e reescalonados para terem média zero, com excecao das séries de taxa de juros e

inflacdo, que nao foram submetidas ao procedimento de primeira diferenca do logaritmo.

As distribuicdes prioris foram determinadas com base em outros estudos que buscam
estimar modelos semelhantes para o Brasil e com base, também, no modelo original. A tabela
[2]apresenta com mais detalhes os pardmetros estimados e as distribuigdes prioris utilizadas no
processo, além dos resultados das distribuicdes posteriores, que serao discutidos na proxima
secdo. Os parametros que nao sdo estimados foram calibrados também com base em estudos
semelhantes e no modelo original. Uma parte destes pardmetros sdo calibrados utilizando os
mesmos valores encontrados em |Cavalcanti e Vereda (2011)). Tais parametros, e seus respectivos
valores, s3o: a taxa de desconto (5 = 0, 985), taxa de depreciac@o do capital e taxa de depreciacio
do capital puiblico (§ = 6 = 0,025), os markups para saldrios e pregos (n* = n? = 0, 175)
e a desutilidade marginal do trabalho com relacdo a quantidade de horas de trabalho ofertada
(k = 1,5). A razdo entre o consumo (e o investimento) do governo no estado estaciondrio é
calculada com base nos dados referentes ao periodo estudado (% =0,19¢ G?I = 0,018).

Um procedimento semelhante é feito para a razdo divida/PIB (s = 2,48). Os parimetros

As mesmas 12 varidveis foram escolhidas em |{Traum e Yang| (2015)).

Como mencionado por |Azevedo e Fasolo| (), coletar dados de tributos subnacionais demanda um esforgco
computacional significativo, pois é necessario coletar os dados de receita dos respectivos tributos individualmente,
para cada municipio e estado. Porém, tais tributos representam uma parcela muito pequena da receita total, de
forma que a exclusdo destes nio afeta de forma significativa os dados finais de receita tributaria.

3
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Tabela 2 — Distribui¢des priori e posterior dos parametros.

Fonte

Vasconcelos e Divino 7(2012;)7

Silva/(2010)

Castro et al.[(2015)

Castro et al.|(2015)

Castro et al.|(2015)
Traum e Yang|(2015)

Castro et al.|(2015)

Castro et al.[(2015)

Castro et al.[(2015)

Castro et al.|{(2015)

Castro et al.|{(2015)

Castro et al.|{(2015)

Castro et al.|{(2015)

Castro et al.|{(2015)

(

(

(2015)
Castro et al.|{(2015)

(

(

(

Castro et al.|(2015)

Castro et al.[(2015)

Castro et al. 7(72015‘,)
Traum e Yang|(2015)

Castro et al. 7(2015‘,)7

Castro et al.|(201 5)

Castro et al.|[(201 5)

Castro et al.|(2015)

Castro et al.[(2015)

Castro et al.[(2015)

Castro et al.|(2015)

Castro et al.|(2015)

Castro et al.[(2015)

Castro et al.|[(2015)

Castro et al.|{(2015)

Castro et al.|{(2015)

Castro et al.|{(2015)

Castro et al.|{(2015)

Castro et al.|{(2015)

(

(

(2015)
Castro et al.|{(2015)

(

(

(

Castro et al.|(2015)

Castro et al.[(2015)

Castro et al.[(2015)

Castro et al. 7(2015‘,)

Castro et al. 7(2015‘,)

Castro et al.|(201 5)

Castro et al.|[(201 5)

Parametro Priori Posterior
Distribuicio Média Desvio Padrao Meédia IC 90%
100y Normal 0,4 0,15 0,6007 [0,4464; 0,7608]
I Beta 0,5 0,1 0,6108 [0,5321; 0,6938]
0 Beta 0,85 0,05 0,4360 [0,4188; 0,4551]
W Beta 0,75 0,1 0,5412 [0,4499; 0,6364]
Wy Beta 0,65 0,1 0,9752 [0,9606; 0,9921]
P Beta 0,6 0,15 0,9789 [0,9633; 0,9955]
K Gama 4 1,5 18,5708 [16,0931; 21,5854]
XY Beta 0,65 0,15 0,1995 [0,1016; 0,2963]
P Beta 0,65 0,2 0,4277 [0,1990; 0,6556]
o Normal 2 0,35 1,4444 [0,9692; 1,9257]
Oy Gama 0,25 0,1 0,4131 [0,2803; 0,5428]
Yac Beta 0,40 0,05 0,4162 [0,1020; 0,7160]
Yar Beta 0,40 0,05 0,2798 [0,0789; 0,4709]
YK Beta 0,40 0,05 0,3538 [0,1446; 0,5558]
YL Beta 0,40 0,05 0,2970 [0,0772; 0,5058]
Yz Beta 0,40 0,05 0,3288 [0,0840; 0,5665]
% Gama 0,75 0,35 0,5483 [0,1488; 0,9256]
oL Gama 0,4 0,15 0,3441 [0,1110; 0,5649]
OKL Normal 0,2 0,1 0,1162 [0,0479; 0,1848]
Pa Beta 0,5 0,25 0,2699 [0,1168; 0,4193]
Db Beta 0,5 0,25 0,7506 [0,6211; 0,8864]
Dr Beta 0,5 0,25 0,8641 [0,8117;0,9155]
Di Beta 0,5 0,25 0,1792 [0,0100; 0,3260]
Puw Beta 0,5 0,25 0,7977 [0,6787; 0,9283]
Pp Beta 0,5 0,25 0,2758 [0,0667; 0,4878]
pee Beta 0,5 0,25 0,9181 [0,8631; 0,9749]
pGrI Beta 0,5 0,25 0,7049 [0,5223; 0,8773]
PK Beta 0,5 0,25 0,6772 [0,5112; 0,8408]
oL Beta 0,5 0,25 0,9214 [0,8594; 0,9880]
po Beta 0,5 0,25 0,9228 [0,6986; 0,9484]
Pz Beta 0,5 0,25 0,9647 [0,9053; 1,000]
04 Gama-Inversa 1 Inf 4,0106 [3,3915; 4,6176]
oy Gama-Inversa 1 Inf 5,9883 [4,5461; 7,3730]
Om Gama-Inversa 1 Inf 0,3275 [0,2713; 0,3800]
o Gama-Inversa 1 Inf 1,3155 [1,0260; 1,5864]
Ow Gama-Inversa 1 Inf 0,4161 [0,2912; 0,5375]
Op Gama-Inversa 1 Inf 0,3335 [0,2469; 0,4165]
oac Gama-Inversa 1 Inf 3,7897 [3,1971; 4,3440]
oG Gama-Inversa 1 Inf 11,0798 [9,4102; 12,7056]
oK Gama-Inversa 1 Inf 7,4691 [6,3341; 8,6160]
oL, Gama-Inversa 1 Inf 2,7752 [2,3485; 3,1897]
oc Gama-Inversa 1 Inf 4,5628 [3,8804; 5,2340]
oy Gama-Inversa 1 Inf 3,6474 [3,0689; 4,1990]

Castro et al.|(2015)

Fonte: Elaboracao Prépria.

relacionados a tributacao sdo obtidos através da média dos valores encontrados por |Azevedo
e Fasolo| () para o periodo estudado: 7¢ = 0,2602, 7% = 0,1569 e 7% = 0,2273. Por fim, a

elasticidade do produto ao capital do governo (o = 0.05) é obtida do modelo original e a

parcela de capital na fun¢do de producdo (o = 0.45) € obtida do modelo SAMBA de [Castro et

al.|(2015).
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6 RESULTADOS

Nesta secao sdo apresentados e discutidos os resultados encontrados através da estimacao.
Primeiro, os resultados das distribui¢des posteriores sdo comparados com os de outros estudos e
discute-se quais sdo as implicacdes para os valores diferentes. Em seguida, sdo feitas simulacdes
de diferentes formas de politica fiscal, através de fungdes impulso resposta, para observar como
determinadas varidveis respondem a estes choques. Por fim, € feita uma andlise de como os
diferentes instrumentos fiscais afetam as decisdes de investimento da economia, no curto e longo

prazo.

6.1 Distribuicoes Posteriores

O resultado completo da estimagdo ¢ apresentado na tabela 2] e no apéndice [B] onde
sdo expostos os detalhes das distribui¢des posteriores estimadas para cada parametro. Um dos
parametros mais importantes para a ndo-neutralidade da politica fiscal, como mostra Mankiw
(2000)), € a parcela de familias ndo-ricardianas na economia, . A estimativa encontrada para
foi de 0,6108, muito acima do valor de 0,10 encontrado por Iraum e Yang (2015) e Silva (2010),
e também maior que o valor de 0,4 calibrado por Castro et al. (2015) no modelo SAMBA e por
Moural (2015)). O resultado encontrado sugere que mais da metade da populagdo brasileira nao
possui riqueza e acesso a crédito suficiente para suavizar o seu consumo. O pardmetro que mede
o nivel de formacao de hédbito de consumo, #, obteve valor 0,4360, resultado este menor que
os encontrados em Traum e Yang| (2015)) e Castro et al.| (2015), 0,70 e 0,74, respectivamente.
Valores menores para este parametro implicam que as decisdes de consumo das familias variam

com maior intensidade frente a mudangas na taxa de juros.

Os parametros que determinam o nivel de rigidez de pregos e saldrios, w, € w,,, apresenta-
ram, respectivamente, os valores 0,9752 e 0,5412. Tais resultados sdo maiores que os encontrados
em Traum e Yang (2015) (0,70 e 0,28, respectivamente), sugerindo que pregos € salarios sao
mais rigidos na economia brasileira, comparados com a economia americana, principalmente
no caso dos saldrios. O valor para a rigidez de precos € maior que o encontrado em |Castro et
al. (2015)), de 0,74, enquanto que para a rigidez de saldrios o modelo SAMBA apresenta valor
maior, 0,75. Ja os pardmetros que medem o grau de indexagdo dos precos e salarios, x;, € Xw,
obtiveram valores iguais a 0,1995 e 0,4277, respectivamente, enquanto que em Castro et al.
(2013)) os resultados para ambos foram 0,33 e 0,49. Resultados, portanto, menores, mas com

pouca diferenca para o caso dos saldrios.

O custo de ajustamento do investimento, s, apresentou resultado bastante elevado, 18,57.
Muito acima dos encontrados por Traum e Yang (2015), 5,78, e Castro et al. (2015), 3,42. Este

parametro € incorporado ao modelo com o objetivo de replicar a resposta em forma de "corcunda"
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do investimento a choques de politica monetdria. Isto acontece pois, com a implementagdo de
custos de ajustamento, firmas ndo podem alterar o seu estoque de capital para o nivel 6timo
instantaneamente. Isto resulta em um comportamento mais suave do investimento o que se traduz
em uma maior persisténcia no processo de acumulacdo de estoque de capital. Ja o parametro
de utilizacdo do capital, 1/, obteve o valor 0,9789, maior que o encontrado por Traum e Yang
(2015)), de 0,75.

Com relacdo aos parametros referentes a politica fiscal, mais especificamente as respostas
de diferentes instrumentos fiscais para mudancgas na divida (ygc, Va1, V7 € Vi, VL), Observa-se
que os valores nao diferem bruscamente. Os resultados sugerem que o governo brasileiro, durante
o periodo estudado, demonstrou uma certa preferéncia em utilizar os gastos com consumo € 0s
tributos sobre rendimento do capital para estabilizar o grau de endividamento publico, enquanto
que prezou por manter o investimento publico. Ja os parametros da politica monetdria sugerem
uma autoridade monetédria mais acomodativa quando comparada com os valores encontrados em
Castro et al.| (2015). O parametro de resposta da taxa de juros a taxa de inflacao obteve valor
1,44, enquanto que no modelo SAMBA foi de 1,98, e o de resposta ao produto foi de 0,28, sendo
0,06 no modelo SAMBA.

6.2 Analise de Impulso Resposta

Através de funcdes impulso resposta, podemos analisar como choques de politicas fiscais
e monetdria afetam a dindmica de diferentes varidveis do modelo. Como destacado por Traum
e Yang|(2015), quando uma politica fiscal é implementada, a mesma ndo sé afeta a economia
diretamente, mas também de forma indireta, por conta do financiamento. Uma mudanca em uma
politica financiada por déficit faz com que este se acumule, trazendo a tona futuros ajustes em
politicas. Tais ajustes podem afetar a economia atual, através de expectativas em relacio a estes

ajustes, e a economia futura, através da implementagdo dos ajustes em si.

A figura 3] apresenta os resultados de um choque positivo do consumo do governo. Os
dois tipos de consumidores reagem como previsto. Os consumidores ricardianos antecipam
0s aumentos tributdrios, necessdrios para satisfazer a restricdo intertemporal do governo, e
diminuem o seu consumo, seu investimento e passam a ofertar mais horas de trabalho. Ja os
consumidores nao-ricardianos reagem positivamente a maior renda disponivel, aumentando seu
consumo. O aumento na oferta de trabalho eleva o nivel do produto. Este dltimo, junto com
a pressao inflaciondria, é respondido pela autoridade monetaria com uma elevacdo da taxa de
juros. J4 o déficit primdrio sobe no curto prazo com o maior nivel de gastos, mas, em seguida,
decresce por conta dos ajustes feitos pelo governo para estabilizar a dinamica da divida. De
forma similar, a figura 4f apresenta os resultados para o caso do investimento do governo. A
resposta do investimento privado continua sendo negativa no curto prazo. Tal resultado, portanto,
sugere a predominancia de efeito crowding-out entre investimento publico e privado. Desta vez,

todos as familias aumentam o seu consumo, até mesmo nos horizontes mais distantes, reflexo
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Figura 3 — Efeitos de um choque positivo no consumo do governo.
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Fonte: Elaborac¢do Prépria.

do aumento do estoque de capital, que melhora a produtividade da economia. Com a economia
mais produtiva, o custo marginal diminui, puxando também para baixo a inflacdo. A autoridade
monetdria, inicialmente, eleva a taxa de juros, mas a mesma permanece em um patamar mais

baixo que o inicial durante todo o restante do periodo observado.

Finalmente, observa-se os impactos de um choque positivo das transferéncias, apre-
sentados na figura [5| que sdo semelhantes ao caso do choque do consumo do governo. Os
consumidores ricardianos se antecipam e reduzem seu consumo, enquanto que os consumidores
nao-ricardianos elevam seu consumo de forma consistente, devido a maior renda disponivel. O
investimento, por sua vez, responde positivamente no curto prazo. Ha também um aumento do
produto nos primeiros trimestres que, junto com a inflagdo maior e consistente, gera um aumento

da taxa de juros, que permanece maior mesmo nos horizontes mais distantes.

Do lado da receita, as figuras [6] [7] ¢ [§] apresentam as respostas das varidveis a uma
diminui¢d@o da taxa de imposto sobre rendimento do capital, consumo e rendimento do trabalho,
respectivamente. Em relacdo ao imposto sobre o rendimento do capital, o investimento reagiu de
forma positiva, mas com pouca intensidade e ndo imediatamente. O produto também responde
positivamente, mas apenas nos primeiros trimestres. A tributacdo menor aumenta a renda
disponivel dos consumidores ricardianos, que elevam seu consumo, mesmo com a perspectiva
de aumentos futuros da carga tributdria. Mesmo o choque ndo afetando diretamente a renda dos

consumidores nao-ricardianos, estes também aumentam seu consumo. Com relagdo ao caso do
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Figura 4 — Efeitos de um choque positivo no investimento do governo.
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Fonte: Elaborac¢do Prépria.

choque no imposto sobre o rendimento do trabalho, este eleva o nivel de consumo nao-ricardiano
e diminui, nos primeiros trimestres, o consumo ricardiano, mesmo com a elevac¢ao da renda. Ha
também uma elevagdo da oferta de trabalho devido ao rendimento maior que este proporciona,
elevando, também, o produto no curto prazo. Finalmente, analisando o choque negativo no
imposto sobre o consumo, este resultou em um aumento persistente do consumo de ambos
os tipos de consumidores, reduzindo o investimento. O consumo maior eleva o produto e a

tributagdo menor diminui a inflagdo, reduzindo, também, a taxa de juros.



Figura 5 — Efeitos de um choque positivo nas transferéncias do governo.
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Figura 6 — Efeitos de um choque negativo no imposto sobre o rendimento do capital.
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Figura 7 — Efeitos de um choque negativo no imposto sobre o consumo.
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Figura 8 — Efeitos de um choque negativo no imposto sobre o rendimento do trabalho.

Fonte: Elaboracao Prépria.
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6.3 Efeitos Acumulados sobre o Investimento

Como mencionado anteriormente, politicas fiscais podem afetar a economia presente e a
futura, através da implementagado de ajustes. Observa-se pelos resultados encontrados nas andlises
de impulso resposta que alguns instrumentos fiscais, apesar de possuirem efeitos negativos sobre
o0 investimento no curto prazo, passam a ter efeitos positivos em horizontes mais longos. Portanto,
para se ter uma compreensdo mais completa de tais efeitos, é necessdrio analisar os efeitos
acumulados de tais instrumentos sobre a varidvel de interesse. Para isto, seguindo Mountford e

Uhlig (2009), serd utilizado a férmula do multiplicador acumulado trazido a valor presente:

S L+
S A 4r)if fly

J=0

Multiplicador a valor presente no lag k = (6.1)
onde /; € aresposta do investimento no periodo j, f; € a resposta da varidvel fiscal no periodo j,
r é a taxa de juros no estado estaciondrio, e f/y é a média da razdo entre o instrumento fiscal e
o produto da economia. A figura[9] apresenta os resultados completos e a tabela [3|apresenta os

resultados acumulados para alguns trimestres.

Tabela 3 — Resultados acumulados dos choques de politica fiscal (em %)

Instrumento Trimestre
Fiscal 1° Tri. 4° Tri. 12° Tri. 60° Tri.

G°¢ -0,16 -0,39 -0,81 -0,71
G! -0,27 -0,83 -2,23 -2,41
Z 0,07 0,12 0,12 0,23
T -0,34 -0,54 -0,82 -0,42
TK 0,00 -0,05 -0,25 0,31
T¢ -0,15 -0,51 -1,25 -0,84

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Nota-se que apenas o choque positivo de transferéncias gerou um impacto imediato
positivo nos investimentos. O choque negativo na tributagdo sobre o capital teve impacto ime-
diato nulo e os instrumentos fiscais restantes apresentaram efeito negativo nos investimentos.
Considerando prazos mais longos, todos os instrumentos que obtiveram resultado negativo no
curto prazo, com excecao do imposto sobre o capital, também apresentaram efeitos negativos no
longo prazo. Embora o imposto sobre o capital apresente impacto positivo, este leva bastante

tempo, se tornando positivo somente apds nove anos.

Observando especificamente o choque de investimento do governo, este apresentou
um dos maiores resultados imediatos negativos, além de ser o instrumento fiscal com o maior
impacto negativo nos cendrios de médio e longo prazo. Portanto, fica claro que os resultados
encontrados sugerem a predominancia do efeito crowding-out, com a relagdo de competitividade

sendo mais relevante do que a de complementariedade entre as duas formas de investimento
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Figura 9 — Efeitos acumulados trazidos a valor presente dos choques de politica fiscal sobre o
investimento.
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mencionadas nas secdes passadas. Tal resultado € similar aos encontrados por outros estudos
que utilizam modelos DSGE com investimento publico (e.g. |Cavalcanti e Vereda| (2015)), Moura
(2015)) e Mussolini e Teles (2012)).

Os resultados também corroboram com estudos que utilizam metodologias diferentes
para analisar a relacdo entre investimento publico e privado. Sonaglio, Braga e Campos| (2010)
também encontra predominancia de efeito crowding-out durante todo o periodo apds o choque
de investimento publico. Resultados semelhantes sdo encontrados em Jacinto e Ribeiro (1998)) e
Cruz e Teixeira (1999). Além disso, o efeito negativo no longo prazo corrobora com os resultados
encontrados por |Conte Filho (2013).
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7 CONCLUSAO

Diante do baixo nivel de investimento da economia brasileira e as tentativas recentes por
parte do governo em reverter o cendrio através de politicas macroeconomicas, € indispensavel um
maior entendimento sobre como o governo, e seu leque de instrumentos fiscais, afeta as decisdes
de investimento dos agentes privados. A presente dissertacdo buscou avaliar a dindmica entre
politica fiscal e o investimento através da estimac¢do de um modelo DSGE com especificacdes
fiscais detalhadas.

Ao contrério de grande parte dos modelos desta classe, o modelo utilizado neste trabalho
desagrega as despesas do governo em consumo publico, investimento publico e transferéncias.
Desta forma, o governo possui mais ferramentas para suavizar os ciclos econdmicos, podendo
complementar a renda das familias ou o estoque de capital da economia. Além disto, a arrecada-
cdo também ¢ melhor especificada. Ao invés de contar apenas com impostos do tipo lump-sum,
o governo pode escolher entre alterar a arrecadagcdo dos impostos especificos sobre consumo,
rendimento do trabalho e rendimento do capital. Por fim, o modelo acrescenta a presenca de
consumidores ndo-ricardianos que, como evidenciado pela literatura, sdo de grande importancia

para que a politica fiscal ndo tenha efeito nulo sobre as varidveis reais da economia.

O modelo foi estimado através de métodos Bayesianos e dados macroecondmicos brasi-
leiros. Os resultados encontrados sugerem que a maior parte das familias seguem uma regra de
bolso, resultado este que é maior que os encontrados em outros estudos semelhantes e faz com
que as politicas fiscais expansionistas gerem um aumento do consumo e do nivel de produto
da economia. Porém, mesmo com a predominancia de familias de ndo-ricardianas, o impacto
das politicas fiscais ndo foi alto, principalmente sobre o investimento. As simulacdes das poli-
ticas também demonstram a dindmica da divida publica, onde o aumento de uma despesa ou
diminuicao de uma receita desencadeia alteracdes nos outros instrumentos fiscais, que precisam
se ajustar para estabilizar a relagdo divida/PIB. Os resultados da estimacdo também sugerem,
quando comparados com os apresentados no modelo SAMBA, a existéncia de uma autoridade
monetdria mais acomodativa, um nivel maior de rigidez dos precos, € menor para o caso dos

salarios.

Com relagdo ao comportamento do investimento privado, este apresentou resposta ne-
gativa em quase todas as simulagdes de politicas fiscais expansionistas. O tinico momento em
que o investimento subiu apds um choque, e nos periodos seguintes, foi no caso do choque
positivo nas transferéncias do governo. O investimento também apresentou variacdo acumulada
positiva apds nove anos da implementacdo de um choque negativo na arrecadacao do tributo
sobre o rendimento do capital. Além disso, a relagdo entre o investimento privado e publico
demonstrou ser de competitividade, ou seja, sugere-se a predominancia de efeito crowding-out

entre as duas formas de investimento. Portanto, com base nos resultados encontrados, as politicas
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de aumento do investimento publico observadas durante o periodo estudado nao parecem ter
surtido o efeito desejado sobre o investimento privado na economia brasileira. O efeito parece
ter sido, na verdade, contrario do esperado. Os resultados sugerem que a melhor forma de ter
auxiliado o investimento através de politica fiscal expansionista seria através de um aumento
das transferéncias do governo. Uma redug@o do imposto sobre o rendimento do capital também

geraria o resultado desejado, mas apenas no longo prazo.

Devido as limitacdes do modelo, este trabalho limitou-se a estudar o periodo entre
2000 e 2014. Apos este, houve uma mudancga expressiva da politica macroecondmica brasileira,
que resultou em mudangas drasticas na conducao da politica fiscal. Futuros trabalhos podem
propor alteracdes no modelo que permitam estudar tal periodo. O modelo também apresenta
outras simplificagdes, como o fechamento da economia. Futuros estudos, através de um modelo
semelhante e com economia aberta, podem analisar de que forma o setor externo impacta a
politica fiscal do governo e a sua relagdo com o investimento da economia. Além disto, diferentes
regras fiscais podem ser incorporadas no modelo e testadas, com o intuito de observar de que
forma estas mudangas alteram a dindmica da politica fiscal e do investimento. Por fim, estudos
futuros podem analisar com melhor detalhamento a relagdo entre a politica monetaria e fiscal em
um modelo semelhante ao utilizado neste trabalho, aspectos estes que nao foram explorados de

forma mais profunda nesta dissertacao.
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APENDICE A - MODELO LOG-LINEARIZADO

Resolver modelos nao-lineares pode se tornar uma tarefa bastante ardua e intensiva
computacionalmente. Uma forma de contornar esse problema € através de métodos de apro-
ximag¢do. Um método de aproximacdo bastante comum em economia € o de log-linearizagdo.
Nesse método, uma equagao ndo-linear € convertida em uma equacao que € linear em termos dos

desvios (em logaritmo) das varidveis associadas dos seus valores de estado estaciondrio.

Como o modelo apresenta um choque permanente de tecnologia, varias varidveis nao sao
estaciondrias ao longo do caminho de crescimento equilibrado. Para induzir estacionariedade,
realiza-se uma mudanca nas varidveis e define-se: X, = %'
X de seu estado estacionario é definido como Xt = In X; — In X, exceto por 4§ = uj — 7,

0 =In(1+n7) —In(14+n7),en’ =In(l+n) —in(l+n").

O desvio em log de uma varidvel

O sistema de equilibrio na sua forma log-linearizada € apresentado a seguir. As tomadas
de decisao das familias poupadoras sobre consumo, investimento, capital e utilizacdo do mesmo

sdo dadas pelas seguintes condicdes de primeira ordem (CPO):

CPO para o consumo:

T .0 38 _ ab e’ Ag 0 s I Y
1+TCTt +>\t :ut_e'y—_ect_lJre—Ct_l_ 1-— Uy (Al)

Equacao de Euler:

5\? - Rt - Etﬁg_l,_l - Etﬁ_t—&-l -+ Et;\f_g_l (AZ)

CPO para a taxa de utilizac@o do capital:

N T A A 2 A
i = ﬁTtK =i+ 0 (A.3)

onde ¢; = i—j, no qual \; e & sdo os multiplicadores de Lagrange para as equacdes de restri¢cao

or¢camentdria dos poupadores e de acumulagdo de capital, respectivamente.

CPO para a acumulacao de capital:

G = Eyftpr — R+ Be (1 — TV EERS = Be TR E g+ BeT (1 = 00) Eidir1 (A4

CPO para o investimento:

~

2 1 R . 2 R 2
(1+B8)1 + up — P [G: + u}) — BEL 1 — BEAY, , = I—1 (A5)
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A lei de movimento do capital é dada por:

Kt = (1 — (50)6_7([%,5,1 — ﬁ?—l) — 516_7{& + [1 — (1 — 50)6_7} (a; + ft) (A6)

A restricao orcamentdria das familias ndo-poupadoras € dada por:
OGN [%tc +CN ] — (1 -5l [u%t n it] —rlaLit v 27, (A7)

Dado o problema de otimiza¢ao dos sindicatos, os saldrios sdo determinados pela seguinte

equagao:
S 1 - ﬂ 2 XY . 1+ 5Xw A 6 ~
Wy = W1 + —— By + ——m1 — e + By
ET Iy gt T gt T g T3 T TypTen
N . o 7_L . 7_C R Xu) i
7w - lc__S# - 5s | €Rw CLN 51\7
67_0 %Sﬁ—i—a%— t 67_0 %Sﬁ—i—a% t (A.S)
e _
SIS B S 7 LN < B 118
1 - i -
=0+ S ey
L+ BXx" — paf3 Ok “a
1+ e’ —0
onde s,y = [(1 = fu)(1 = wy)] / [wu(1+ ) (1+ CH) |
Funcao de producao:
2 Y/ + Q R S R - 2 R
V=== ol =a®) (@ + Ko = i) + (1 = @)1 = a%) Ly +a%(KE, - ug)] (A.9)
Razao capital-trabalho:
M— by = Ly — Ky + 0y = 08 (A.10)
Custo marginal é dado por:

. ) A a% = a“ a? Y 2
mct:arf—i—(l—a)w—m[(f_l—i-mut +m)~/—+9}@ (A.ll)
Equacdo de Phillips:

= P B+ 1+ wylnicy + i) (A.12)
L+ x"p L+ x»p

onde r, = [(1 = fuwp)(1 = wp)] / [wp(1 + BX)]-
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A relac@o entre as inflagdes de consumo e de producgio € dada por:

oy T 0 T o A.13
A e e (A1

A agregacdo do consumo ¢ feita da seguinte forma:
CC, = (1 —p)C3CP + uCNey (A.14)
Agregacdo dos recursos:

YY,=CC, + 11, + G°GY + GG (A.15)

A restricdo orcamentdria do governo é:

B = K 2 L A N ~ 2
?Bt + rKr’“e‘”’7 [%tK + P K 4 b — ag} + TLIZ}? [%tL + by + Lt} +7C [%tc + Ct]

R B ~ = R na GC Ao éI AT Z 2
= e_’Y? |:Rt_1 ‘I’Bt—l — T — Ut} + 7Gt + 7Gt + ? t
(A.16)
Lei de movimento do capital publico é dada por:
KE = (1= 6%) e (KE, —if) + [1— (1 — 6%)e] &I (A.17)

Por suposi¢do, no estado estaciondrio v = 1, s(e?) = s'(e?) = 0. 7 = 1, implicando que

R = e/B. Além disto, temos que:

Pk — e’/ — (1 —do)

1—7K
61 = (1 — 715k
1
me =
14+np
~ 1 ~
K = 1
1-— (1 — 50)6_7
. 1 _
G 1
= G
1—(1—=0%)e

? =7”, (Assumindo lucro zero)

1L+np 1+2
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APENDICE B - DISTRIBUICOES POSTERIORES
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