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RESUMO
Esta monografia analisa o impacto de choques de incerteza macroeconémica

sobre os principais componentes fiscais do governo federal do Brasil.
Primeiramente, é estimado um modelo VAR estrutural (SVAR) cuja identificacdo
do efeito causal é realizada pela decomposicdo de Choleski. Os resultados
indicam que choques de incerteza reduzem a receita fiscal, entretanto, nao
possuem impacto relevante sobre a despesa. Como consequéncia, choques de
incerteza causam um déficit no resultado primario do governo federal com
persisténcia de mais de 40 meses. Estas constatacfes sdo confirmadas em
diferentes exercicios de robustez sobre o SVAR e também por meio de uma
estratégia alternativa de identificacdo do efeito causal. Posteriormente, por meio
de um modelo dindmico estocéstico de equilibrio geral (DSGE) neo-keynesiano,
que inclui rigidez de precos e salarios entre outras friccoes, € verificado por quais
canais 0s choques de incerteza sédo transmitidos aos componentes fiscais.
Conclui-se que choques de incerteza sao transmitidos ao resultado primario por
meio da queda de receita tributaria, principalmente a tributacdo sobre o
consumo. Este resultado ndo se modifica mesmo em diferentes cenarios para as
regras fiscais. Por fim, é verificado que a possibilidade de endividamento publico
€ um mecanismo importante para suavizar o impacto de choques de incerteza
sobre o superdavit primario. Simulagcdes em que a expansao da divida publica n&o
€ permitida, o impacto do choque de incerteza apresentou uma magnitude mais
elevada, maior volatilidade, todavia, uma persisténcia menor.

PALAVRAS CHAVE: Incerteza macroecondmica, resultado fiscal, DSGE
JEL No: E32, D80, E62



SUMARIO: Impacto de choques de incerteza sobre a situacdo fiscal no
Brasil

A incerteza macroecondmica refere-se a situagfes nas quais 0s agentes
econdmicos ndo conseguem dimensionar os riscos associados as suas escolhas. Ou seja,
a incerteza pode ser entendida como choques nédo previsiveis na volatilidade condicional
das variaveis econdmicas. Desde a Grande Crise Financeira, ocorrida entre 2008-2009,
tem surgido o interesse em entender o papel causal da incerteza e o seu efeito sobre o
prolongamento de periodos recessivos.

Recentemente, o Brasil apresentou periodos de incerteza marcantes seja de origem
politica ou econdmica. Alguns acontecimentos politicos elevaram as medidas de incerteza
no Brasil como o impeachment da presidente Dilma Roussef e o aprofundamento de
operacdes de combate a corrup¢do. Por sua vez, a conducao da politica econdmica durante
o0 governo de Dilma Roussef, a dificil aprovacdo de reformas estruturais, como o limite
de gastos publicos (“Teto dos gastos”), reforma trabalhista, reforma previdenciaria, e o
baixo desempenho da economia entre 2014 a 2017 também contribuiram para o0 aumento
da incerteza.

As evidéncias empiricas apontam que choques de incerteza sdo fortemente
correlacionados aos periodos recessivos e impactam negativamente sobre o investimento
e 0 consumo de longo prazot. Além disso, choques de incerteza tém sido apontados como
0s responsaveis pela lenta recuperacdo de periodos recessivos.

A despeito do interesse empirico e tedrico sobre os efeitos da incerteza, poucos
trabalhos investigam as consequéncias de choques de incerteza sobre as variaveis fiscais
e as suas implicacdes para a politica econdmica. Uma vez que evidéncias indicam que as
condicBes econbmicas sdo importantes para a eficicia da politica fiscal, para o equilibrio
fiscal e para a sustentabilidade da divida publica entdo situacdes que modifiqguem as
condigdes econdmicas, como choques de incerteza, podem ter efeitos diretos e indiretos
sobre os resultados fiscais.

Como é esperado que choques de incerteza reduzam o investimento privado e o
consumo de longo prazo, instrumentos fiscais que dependam diretamente destas
variaveis, como a tributacdo sobre o consumo, por exemplo, podem ser fortemente
impactados. Esse efeito indireto dos choques de incerteza pode dificultar a obtengéo de
equilibrio nas contas publicas de médio e curto prazo e reduzir a efetividade das politicas
fiscais.

O objetivo desta monografia é o de preencher esta lacuna ao investigar, para o
caso brasileiro, qual o efeito de choques de incerteza sobre os resultados fiscais. Dois
exercicios serdo realizados para este fim. Primeiro, sera estimado um vetor
autorregressivo estrutural (SVAR) de forma a identificar o impacto de choques de
incerteza sobre os principais componentes fiscais do governo federal: receita fiscal,
despesa fiscal e transferéncias. A identificacdo do SVAR ¢€ realizada por meio da
decomposicgéo de Choleski.

! Este efeito ocorre por que em ambientes de incerteza os investidores e consumidores optam por
adiar suas decisdes de investimento e consumo até que seja possivel mensurar com maior
previsibilidade o risco de suas escolhas



A incerteza é mensurada por meio do indice de incerteza econémico-politico
(EPU). Este indice contabiliza o numero de vezes em que palavras associadas a incerteza
econdmica ou incerteza politica surgem em jornais de grande circulacdo?.

Os resultados apontam que choques de incerteza reduzem significativamente a
receita fiscal e as transferéncias do governo federal. Todavia, 0 impacto sobre as despesas
fiscais é pequeno e pouco persistente. Assim, diante de choques de incerteza, a situacdo
fiscal do governo federal, mensurada pelo resultado primario, é negativamente. A funcéao
impulso resposta acumulada de um choque de um desvio padrdo na medida de incerteza
sobre o resultado primério indica um pico de pouco mais 1% negativo, com uma
persisténcia de mais de 40 meses.

Diferentes exercicios de robustez sdo realizados buscando aumentar a
confiabilidade dos resultados. Primeiramente, séo testadas diferentes especificacbes para
0 SVAR como: utilizacdo de outras métricas de incerteza, mudanca na ordem das
variaveis, mudanca das variaveis de controle e estimag&o do vetor de autorregressdo com
uso de variaveis latentes (FAVAR).

Posteriormente, é verificado se os mesmos resultados séo obtidos ao se adotar uma
forma alternativa de identificacdo do efeito causal. Para tanto, utiliza-se os chogues no
indice de incerteza dos EUA como uma variavel instrumental para os choques no indice
de incerteza no Brasil. A identificacdo do efeito causal é possivel pois os choques de
incerteza dos EUA sao correlacionados com choques de incerteza no do Brasil, entretanto,
tais choques sdo exdgenos as condices fiscais brasileiras. A estimacdo do efeito causal
dindmico da incerteza sobre os componentes fiscais é realizada por meio do método de
projecdo local. Ambos exercicios de robustez confirmam os resultados encontrados pela
estimacdo do SVAR principal.

ApOs a constatacdo empirica é investigado por quais canais 0s choques de
incerteza afetam os resultados fiscais. Para tanto, serd simulado um modelo estrutural
dindmico estocéstico de equilibrio geral (DSGE) calibrado para o Brasil. Tal modelo
incorpora diversos elementos tipicos de um modelo neo-keynesiano (NK) padrdo, como
rigidez de precos e salérios, heterogeneidade de agentes econdmicos, presenca de
investimento publico, formacdo de habitos de consumo, custo de ajustamento do
investimento e existéncia de capacidade ociosa.

A introducéo de rigidez de precos e salérios implica que o produto é afetado por
variacdes tanto na oferta quanto na demanda agregada. Esta hipGtese € importante por
que de acordo com os fatos estilizados, choques de incerteza possuem efeitos relevantes
sobre 0s componentes da demanda agregada, como investimento e consumo. Outros
trabalhos mostram que modelos com rigidez de precos séo mais adequados para entender
0 impacto da incerteza sobre as variaveis macroeconémicas.

E assumido que o governo possui seis instrumentos de politica fiscal: gasto do
governo, investimento publico, transferéncias unilaterais, tributacdo sobre consumo,
trabalho e capital. O governo segue uma regra fiscal que depende tanto do desempenho
do instrumento fiscal defasado, quanto das condic¢des da economia, mensurada pela taxa
de crescimento do nivel de endividamento do governo, pela taxa de crescimento do
produto real.

2 A hipdtese central da validade deste indice é a de que os agentes econdmicos observam as
noticias veiculadas nestes jornais para computar o grau de incerteza da economia.



Essa especificacdo da regra fiscal é adotada por diversos trabalhos especializados
sobre 0 tema. A principal vantagem da adocdo deste tipo de regra fiscal em modelos
estruturais como o que é proposto nesta monografia decorre da possibilidade de exercicios
contrafactuais para testar diferentes cenarios para as regras fiscais.

O governo financia seu deficit fiscal por meio de tributacdo e do endividamento
publico. Transferéncias unilaterais sdo destinadas aos agentes que ndo possuem acesso ao
crédito como um tipo de tributacdo lump-sum. O investimento publico é um componente
da funcéo de producgédo da economia, podendo ser interpretado como investimentos em
infraestruturas que melhoram o desempenho das firmas no setor intermediario.

Choques de incerteza sdo introduzidos no modelo DSGE como disturbios nédo
previsiveis na volatilidade da produtividade. Este tipo modelagem, adotada em outros
trabalhos, permite que o choque de incerteza impacte a economia a partir da funcéo de
producdo das firmas intermediérias. Uma desvantagem desta forma de introdugdo dos
choques de incerteza é impossibilidade de determinacdo da causa que origina o choque,
isto &, a incerteza é exdgena ao funcionamento da economia. A calibracdo do processo
gerador da volatilidade é feita com base nas evidéncias obtidas pela estimacdo do modelo
SVAR.

Os resultados da simulacao sdo semelhantes aos obtidos pelo modelo SVAR. Em
relagdo ao impacto dos choques de incerteza sobre a economia verifica-se que a incerteza
reduz o consumo agregado, porém, ao se permitir que parte dos consumidores tenha
acesso ao mercado de crédito, o efeito da incerteza sobre 0 consumo torna-se menos claro.

O investimento e o produto sdo negativamente afetados pelos choques de
incerteza, sendo este um indicativo de que o canal real option € um dos responsaveis por
transmitir a incerteza pela economia. O nivel geral de precos é afetado positivamente,
porém o efeito € rapidamente revertido. Em conjunto, tais evidéncias estdo de acordo com
os fatos estilizados encontrados pela literatura empirica sobre o tema, 0 que gera maior
confiabilidade dos resultados.

Em relagdo aos componentes fiscais, objetivo desta monografia, choques de
incerteza reduzem significativamente a receita tributaria e elevam as transferéncias
unilaterais. O gasto publico € pouco impactado pela a incerteza. Ao se comparar as
funcBes impulso resposta no modelo simulado e no modelo SVAR sobre o resultado
primario percebe-se que o0 modelo simulado se ajusta bem as evidéncias empiricas.

O principal canal de transmissdo da incerteza para os resultados fiscais é a
tributacdo sobre o0 consumo. Os demais tipos de tributos sao também afetados, porém em
menor magnitude e de forma menos persistente. Uma importante evidéncia € que em
diferentes cenarios a tributacdo total € sempre impactada negativamente pelos choques de
incerteza. Mesmo que as regras fiscais sejam modificadas, choques de incerteza reduzem
a tributacdo total com semelhante magnitude. Mudancas nas regras fiscais influenciam
apenas na persisténcia do efeito sobre a tributagéo.

Diferentes cenarios para as regras fiscais séo testados e todos apontam para as
mesmas conclusfes gerais. Permitir que os tributos sejam mais sensiveis as condi¢des
econdmicas faz com que o efeito do choque de incerteza sobre o resultado primario seja
menos persistente, embora ndo haja grandes diferencas em termos de magnitude. Com
relacdo ao gasto publico, o aumento da sensibilidade do gasto pablico a mudangas no
cenario econdmico pouco altera os efeitos dos choques de incerteza sobre os resultados



fiscais em geral, com exce¢do do resultado primério que é impactado de forma mais
intensa e mais persistente.

Por fim, foi verificado se a impossibilidade de financiamento por meio do
endividamento publico alterava o efeito da incerteza sobre os resultados fiscais. Neste
ultimo caso, o efeito da incerteza apresenta maior magnitude, & mais prolongado e mais
volatil, porém as conclusGes gerais obtidas anteriormente continuam validas. Situacdes
em que a obtencdo de financiamento via endividamento torna-se infactivel, como
periodos de maior risco sobre a divida pablica, faz com que os componentes fiscais sejam
mais sensiveis aos choques de incerteza.

Como concluséo geral, verifica-se que a incerteza se apresenta como um grande
desafio para a conducgdo da politica fiscal, particularmente em periodos recessivos. Os
formuladores de politica econdmica devem estar preparados para uma reducédo esperada
de receita fiscal, especialmente via tributagdo sobre o consumo. Além disso, a
sensibilidade dos componentes fiscais aos choques de incerteza depende das condicdes
de financiamento do governo.

Esta monografia contribui para trés atuais discussées em economia e em financas
publicas. Primeiro, ao apontar que a incerteza possui impactos significativos sobre os
resultados fiscais, esta monografia contribui para um melhor planejamento da politica
fiscal perante cenarios de incerteza. N&o é de conhecimento do autor nenhum outro estudo
que relacione tais elementos.

Choques de incerteza sdo mais frequentes e mais intensos em paises. Assim, esta
monografia contribui também para uma melhor compreensdo das consequéncias de
choques de incerteza sobre as politicas fiscais em paises emergentes. Os ciclos
econdmicos em paises emergentes apresentam particularidades importantes e que
frequentemente ndo sdo objeto de analise pela literatura sobre o tema. Especificadamente
sobre o Brasil, recentemente tem surgido alguns trabalhos que investigam o impacto da
incerteza sobre a atividade.

Por fim, esta monografia contribui para criagdo de modelos dindmicos
estocasticos de equilibrio geral adaptados a realidade brasileira e que podem servir para
a simulacéo de diferentes cenérios econdmicos. Dessa forma, os formuladores de politicas
econbmicas podem utilizar o modelo tedrico para simular a melhor resposta fiscal de
médio e longo prazo decorrente de choques de incerteza.
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RESUMO
Esta monografia analisa o impacto de choques de incerteza macroeconémica

sobre os principais componentes fiscais do governo federal do Brasil.
Primeiramente, é estimado um modelo VAR estrutural (SVAR) cuja identificacdo
do efeito causal é realizada pela decomposicdo de Choleski. Os resultados
indicam que choques de incerteza reduzem a receita fiscal, entretanto, nao
possuem impacto relevante sobre a despesa. Como consequéncia, choques de
incerteza causam um déficit no resultado primario do governo federal com
persisténcia de mais de 40 meses. Estas constatacfes sdo confirmadas em
diferentes exercicios de robustez sobre o SVAR e também por meio de uma
estratégia alternativa de identificacdo do efeito causal. Posteriormente, por meio
de um modelo dindmico estocéstico de equilibrio geral (DSGE) neo-keynesiano,
que inclui rigidez de precos e salarios entre outras friccoes, € verificado por quais
canais 0s choques de incerteza sédo transmitidos aos componentes fiscais.
Conclui-se que choques de incerteza sao transmitidos ao resultado primario por
meio da queda de receita tributaria, principalmente a tributacdo sobre o
consumo. Este resultado ndo se modifica mesmo em diferentes cenarios para as
regras fiscais. Por fim, é verificado que a possibilidade de endividamento publico
€ um mecanismo importante para suavizar o impacto de choques de incerteza
sobre o superdavit primario. Simulagcdes em que a expansao da divida publica n&o
€ permitida, o impacto do choque de incerteza apresentou uma magnitude mais
elevada, maior volatilidade, todavia, uma persisténcia menor.

PALAVRAS CHAVE: Incerteza macroecondmica, resultado fiscal, DSGE
JEL No: E32, D80, E62



1. Introducéo

Incerteza macroecondmica refere-se a situacdes nas quais 0s agentes
econdmicos ndo conseguem dimensionar 0s riscos associados as suas
escolhas. Ou seja, a incerteza pode ser entendida como choques nao previsiveis
na volatilidade condicional das variaveis econdémicas. Desde a Grande Crise
Financeira, ocorrida entre 2008-2009, tem surgido o interesse em entender o
papel causal da incerteza e o seu efeito sobre o prolongamento de periodos
recessivos.

Recentemente, o Brasil apresentou periodos marcantes de elevada
incerteza, seja de origem politica ou econémica. Alguns acontecimentos politicos
elevaram as medidas de incerteza no Brasil como o impeachment da presidente
Dilma Roussef e o0 aprofundamento de opera¢cdes de combate a corrupcao. Por
sua vez, a conducdao da politica econdmica durante o governo de Dilma Roussef,
a dificil aprovacao de reformas estruturais, como o limite para os gastos publicos
(“Teto dos gastos”), reforma trabalhista, reforma previdenciaria, e o baixo
desempenho da economia entre 2014 a 2017 também contribuiram para o
aumento da incerteza.

Evidéncias empiricas apontam que choques de incerteza sdo fortemente
correlacionados aos periodos recessivos (BLOOM, 2014; JURADO, NG e
LUDVIGSON, 2015) e impactam negativamente sobre o investimento e o
consumo de longo prazo. Este efeito ocorre por que em ambientes de incerteza
os investidores e consumidores optam por adiar suas decisdes de investimento

e consumo até que seja possivel mensurar com maior previsibilidade o risco de



suas escolhas!. Além disso, choques de incerteza tém sido apontados como os
responsaveis pela lenta recuperacdo de periodos recessivos (STOCK e
WATSON, 2012; CALDARA et al, 2016)

A despeito do interesse empirico e tedrico sobre os efeitos da incerteza,
poucos trabalhos investigam as consequéncias de choques de incerteza sobre
as variaveis fiscais e as suas implicacfes para a politica econdmica. Uma vez
qgue evidéncias indicam que as condi¢des econOmicas sdo importantes para a
efichcia da politica fiscal (RAMEY e ZUBAIRY (2014), AUERBACH e
GORODNICHENKO (2012, 2013)), para o equilibrio fiscal e para a
sustentabilidade da divida publica (BOHN (2008, 1995), CHIOLLI (2015)), entdo
situacdes que alterem as condi¢cdes econbmicas, como choques de incerteza,
podem ter efeitos diretos e indiretos sobre os resultados fiscais.

Portanto, o objetivo desta monografia € preencher esta lacuna ao
investigar, para o caso brasileiro, qual o efeito dos choques de incerteza sobre
0s resultados fiscais. Dois exercicios serdo realizados para este fim. Primeiro,
sera estimado um vetor autorregressivo estrutural (SVAR) de forma a identificar
o impacto de choques de incerteza sobre os principais componentes fiscais do
governo federal: receita fiscal, despesa fiscal e transferéncias. A identificacdo do
SVAR é realizada por meio da decomposicdo de Choleski, como em outros
trabalhos empiricos sobre o tema (BLOOM (2009), BAKER, BLOOM e DAVIS
(2016), CAGGIANO et al (2014)). A incerteza, na especificacdo principal, €
mensurada por meio do indice de incerteza econdmico-politico (EPU),

desenvolvido por Baker, Davis e Bloom (2016).

! Este é o principal canal de transmissdo da incerteza sobre a economia, chamado de real option.
Uma breve revisao sobre os canais de transmissdo de choques de incerteza é apresentada na se¢ao
desta monografia.



Os resultados apontam que choques de incerteza reduzem
significativamente a receita fiscal e as transferéncias do governo federal.
Todavia, o impacto sobre as despesas fiscais é pequeno e pouco persistente.
Assim, diante de choques de incerteza, a situacao fiscal do governo federal,
mensurada pelo resultado primario, € negativamente afetada. A funcao impulso
resposta acumulada de um choque de um desvio padréo na medida de incerteza
sobre o resultado primario indica um pico de pouco mais 1% negativo, com uma
persisténcia de mais de 40 meses.

Diferentes exercicios de robustez sao realizados buscando aumentar a
confiabilidade dos resultados. Primeiro, sdo testadas diferentes especificacbes
para o SVAR como: utilizacdo de outras métricas de incerteza, mudanca na
ordem das variaveis, mudanca das variaveis de controle e estimacao do vetor de
autorregressao com uso de variaveis latentes (FAVAR). Posteriormente, &
verificado se 0os mesmos resultados sdo obtidos ao se adotar uma forma
alternativa de identificacéo do efeito causal. Para tanto, utiliza-se os choques no
indice de incerteza dos EUA como uma variavel instrumental para os choques
no indice de incerteza no Brasil. Ambos exercicios de robustez confirmam os
resultados encontrados pela estimacdo do SVAR principal.

Apbs a constatacdo empirica é investigado por quais canais os choques
de incerteza afetam os resultados fiscais. Isso é realizado ao se simular um
modelo estrutural dindmico estocastico de equilibrio geral (DSGE) calibrado para
o Brasil. Tal modelo incorpora diversos elementos tipicos de um modelo neo-
keynesiano (NK) padréo, como rigidez de precos e salarios, heterogeneidade de

agentes econdmicos, presenca de investimento publico, formacéo de habitos de



consumo, custo de ajustamento do investimento e existéncia de capacidade
ociosa.

A introducdo de rigidez de precos e salarios implica que o produto &
afetado por variacbes tanto na oferta quanto na demanda agregada. Esta
hipotese é importante por que de acordo com os fatos estilizados, choques de
incerteza possuem efeitos relevantes sobre os componentes da demanda
agregada, como investimento e consumo. Leduc e Lui (2016) e Basu e Bundick
(2017) mostram que modelos com rigidez de precos sédo mais adequados para
entender o impacto da incerteza sobre as variaveis macroecondémicas.

E assumido que o governo possui seis instrumentos de politica fiscal:
gasto do governo, investimento publico, transferéncias unilaterais, tributacéo
sobre consumo, trabalho e capital. O governo segue uma regra fiscal que
depende tanto do desempenho do instrumento fiscal defasado, quanto das
condigbes da economia, mensurada pela taxa de crescimento do nivel de
endividamento do governo, pela taxa de crescimento do produto real.

O governo financia seu déficit fiscal por meio de tributacdo e do
endividamento publico. Transferéncias unilaterais sdo destinadas aos agentes
gue ndo possuem acesso ao crédito como um tipo de tributacdo lump-sum. O
investimento publico € um componente da funcdo de produgcdo da economia,
podendo ser interpretado como investimentos em infraestruturas que melhoram
o desempenho das firmas no setor intermediéario.

Choques de incerteza sao introduzidos no modelo DSGE como disturbios
nao previsiveis na volatilidade da produtividade. Este tipo modelagem, adotada
em outros trabalhos como Leduc e Lui (2016) e Lee et al (2014), permite que o

choque de incerteza impacte a economia a partir da funcdo de producdo das



firmas intermediarias. Uma desvantagem desta forma de introducdo dos
choques de incerteza € impossibilidade de determinacdo da causa que origina o
choque, isto €, a incerteza € exdgena ao funcionamento da economia. A
calibracdo do processo gerador da volatilidade é feita com base nas evidéncias
obtidas pela estimag&o do modelo SVAR.

Os resultados da simulacdo sdo semelhantes aos obtidos pelo modelo
SVAR. Em relagcdo aos componentes fiscais, objetivo desta monografia,
choques de incerteza reduzem significativamente a receita tributaria e elevam as
transferéncias unilaterais. O gasto publico € pouco impactado pela a incerteza.
Ao se comparar as funcdes impulso resposta no modelo simulado e no modelo
SVAR sobre o resultado primario percebe-se que o modelo simulado se ajusta
bem as evidéncias empiricas.

O principal canal de transmisséo da incerteza para os resultados fiscais é
a tributac&o sobre o consumo. Os demais tipos de tributos sdo também afetados,
porém em menor magnitude e de forma menos persistente. Uma importante
evidéncia € que em diferentes cenarios a tributacdo total € sempre impactada
negativamente pelos choques de incerteza

Verifica-se que a incerteza se apresenta como um grande desafio para a
conducdo da politica fiscal, particularmente em periodos recessivos. Os
formuladores de politica econbmica devem estar preparados para uma reducao
esperada de receita fiscal, especialmente via tributacdo sobre o consumo. Além
disso, a sensibilidade dos componentes fiscais aos choques de incerteza
depende das condi¢cbes de financiamento do governo.

Esta monografia contribui para trés atuais discussdes em economia e em

financas publicas. Primeiro, ao apontar que a incerteza possui impactos



significativos sobre os resultados fiscais, esta monografia contribui para um
melhor planejamento da politica fiscal perante cenarios de incerteza. Nao é de
conhecimento do autor nenhum outro estudo que relacione tais elementos.

Choques de incerteza sdo mais frequentes e mais intensos em paises
emergentes, como apontado por Bloom (2014). Assim, esta monografia contribui
também para uma melhor compreensdo das consequéncias de choques de
incerteza sobre as politicas fiscais em paises emergentes. Os ciclos econémicos
em paises emergentes apresentam particularidades importantes (NEUMEYER e
PERRI (2005), GARCIA-CICCO, PANCRAZI e URIBE (2010)) e que
frequentemente ndo sao objeto de andlise pela literatura sobre o tema.
Especificadamente sobre o Brasil, recentemente tem surgido alguns trabalhos
gue investigam o impacto da incerteza sobre a atividade econdmica como em
Costa Filho (2014), Couto e Gomes (2017), Ferreira et al (2016), Godeiro e Lima
(2017).

Por fim, esta monografia contribui para criagdo de modelos dindmicos
estocasticos de equilibrio geral adaptados a realidade brasileira e que podem
servir para a simulacdo de diferentes cenarios econdmicos. Dessa forma, 0s
formuladores de politicas econdmicas podem utilizar o modelo teérico para
simular a melhor resposta fiscal de médio e longo prazo decorrente de choques
de incerteza.

Além desta introducdo, a monografia esta organizada em mais quatro
secodes. A secao 2 discute a literatura sobre os principais canais de transmisséo
de choques de incerteza para a economia. A partir do conhecimento destes
canais de transmissao sera possivel entender como a incerteza impacta sobre

0s componentes fiscais. A secdo 3 apresenta os resultados da estimacédo do



modelo SVAR. E discutido nesta se¢do também a base de dados utilizada e os
diferentes exercicios de robustez realizados. Na secdo 4 € apresentado,
inicialmente, o modelo DSGE, bem como a estratégia de calibracdo dos
parametros. Na sec¢do 5 sao discutidos os resultados da simulagédo do modelo
tedrico e como a adocao de diferentes cenarios para as regras fiscais modificam
o efeito do choque de incerteza. Por fim, a secéo 6 discute as implicacdes e as

principais conclusbes desta monografia.

2. Principais canais de transmissao da incerteza para a economia

Para compreender o impacto de choques de incerteza sobre os resultados
fiscais € necessario identificar por quais canais choques de incerteza afetam as
variaveis econdbmicas. Os componentes do resultado fiscal estao
correlacionados a diferentes variaveis econdmicas e esta correlacdo pode ajudar
a entender o mecanismo pelo qual a incerteza se torna relevante para a situacao
fiscal.

Muitos canais tedricos de transmissdo da incerteza tém sido
recentemente propostos. Bloom (2014) e Dou et al (2017) apresentam uma
revisdo geral desta literatura. Uma constatacdo importante € a de que nao ha
consenso sobre quais os canais pelo qual a incerteza impacta sobre as variaveis
macroecondmicas e nem a direcao deste impacto, podendo ter um efeito positivo
ou negativo sobre a atividade econdmica.

O principal canal apontado pela literatura, chamado de real option, afirma
gue a incerteza reduz investimento e a contratagao de trabalhadores e, portanto,
impacta negativamente sobre o produto. Investimento e contratacdo de

trabalhadores sédo decisdes econémicas com elevados custos de ajustamento e



irreversibilidade que fazem com que o custo de oportunidade para tomar tais
decisdes seja mais relevante, especialmente quando nédo é possivel dimensionar
adequadamente os riscos destas escolhas. Assim, em periodos em que a
economia apresenta elevada incerteza, os agentes econdmicos optam por adiar
as decisbes que tenham repercussdes dificeis de serem revertidas no curto
prazo.

Um fato estilizado importante € que a incerteza reduz o consumo
agregado no curto e no longo prazo. Em relagdo ao consumo de longo prazo, o
canal real option € uma possivel explicacdo para seu efeito. Entretanto, para o
consumo de curto prazo a principal explicacdo decorre do choque de incerteza
sobre a poupanca precaucional. Uma vez que os consumidores ndo estao aptos
a computar o risco de suas decisdes de consumo e poupanca, estes escolhem
aumentar a poupanga por motivo precaucao, reduzindo, por consequéncia, a
renda destinada ao consumo de curto. Este canal é chamado de canal da
poupanca precaucional.

O canal de risco de prémio aponta que choques de incerteza elevam o
risco de faléncia das empresas, aumentando o prémio de risco de investimentos,
especialmente para aguelas empresas com custos elevados de financiamento e
préximas a situacao de default. Portanto, o aumento do prémio de risco faz com
que o investimento nestas firmas ndo seja atrativo para os investidores.
Importante destacar que esse canal é dependente da existéncia de
intermediarios financeiros que possam reduzir o prémio de risco devido a
incerteza, impedindo que tais choques se espalhem para a economia. Nesse
sentido, o efeito da incerteza sobre a economia seria enddégeno a estrutura do

sistema financeiro.



Os canais descritos acima expressam a ideia de que choques de incerteza
afetam negativamente o produto, seja pela redugdo do investimento, das
contratacdes ou do consumo agregado. Por outro lado, o canal Oi-Hartman-Abel-
Caballero? aponta que a incerteza eleva o investimento em capital fisico. A ideia
€ a de que choques de incerteza aumentam o produto marginal do capital,
tornando-o0 mais atrativo aos investidores menos aversos a riscos. Isto é, o
aumento do risco de investir gera prémios maiores no longo prazo para aqueles
gue resolvem realizar tal investimento. O efeito, portanto, seria 0 de aumentar o
produto devido ao aumento do investimento em busca de remuneragbes mais
elevadas.

Nao h& consenso na literatura sobre qual canal é mais importante para
explicar os efeitos dos choques de incerteza. Situacdes em que ocorrem uma
reducdo do investimento podem ser explicados por mais de um canal e sua
identificacdo é ainda uma questdo aberta. Recentes trabalhos como Alfaro,
Bloom e Lin (2018), Caldara et al (2016), Ludvigson, Ma e Ng (2015) tém
buscado estratégias para separar as diferentes origens dos choques de
incerteza e, consequentemente, os canais que tais choques impactam sobre a
economia.

O presente trabalho tentar4, por meio de um modelo neo-keynesiano,
entender por quais canais a incerteza pode repercutir sobre as variaveis
econdbmicas e qual a consequéncia desse efeito sobre os resultados fiscais. A
hipotese principal desta monografia € a de que choques de incerteza, seja devido
ao real option ou pelo aumento da poupanca preucacional, reduzem a atividade

econdbmica por meio da reducdo do investimento privado e do consumo

2 Baseado nos trabalhos de Oi (1961), Hartman (1972), Abel (1983) e Caballero (1991).



agregado. Dessa forma, os componentes fiscais que dependem destas variaveis
sdo indiretamente impactos. Por exemplo, a receita tributéria decorrente dos
impostos indiretos pode ser negativamente afetada e com isso pode prejudicar
o resultado fiscal, mensurado pelo déficit primario.

Dois aspectos importantes deste efeito indireto da incerteza sobre os
componentes fiscais devem ser observados. Primeiro, choques de incerteza
podem impactar com magnitudes diferentes a receita e despesa fiscal. Caso esta
possibilidade ocorra, o efeito sobre o resultado primario dependera do saldo dos
efeitos sobre tais componentes. Segundo, o sinal deste efeito pode nao ser o
mesmo. Neste caso, 0 efeito sobre os componentes fiscais pode gerar um
impacto maior sobre o resultado fiscal, do que no caso anterior.

Independente do caso, choques de incerteza podem apresentar-se como
um desafio para a conducao da politica fiscal equilibrada. A Figura 1 retrata esta
possibilidade do efeito do choque de incerteza sobre o resultado primario. A
figura mostra, em preto, o componente de tendéncia® do saldo do resultado
primario mensal, deflacionado pelo IPCA, disponibilizado pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) entre 1997.01 a 2016.12. Em cinza escuro é
apresentado o componente de tendéncia de uma das medidas de incerteza
utilizadas nesta monografia, o indice econdmico-politico (EPU#). Em cinza claro
estdo demarcados os periodos de recessdo classificados segundo o
CODACE/FGV>. Ambas as séries foram padronizadas para ter média zero e

variancia um.

3 A tendéncia foi calculada por meio do filtro Hodrick-Prescott (HP) com um parametro de
suavizagédo de 126 000.

4 Este indice é discutido em maiores detalhes na secéo seguinte.

5 O CODACE (Comité de datacédo de ciclos econdmicos) é uma entidade vinculada a Fundagéo
Getulio Vargas (FGV) que redne especialistas em economia para datar os periodos de expansivos
e recessivos dos ciclos econdmicos.



Figura 1: Saldo do resultado primario versus indice de incerteza (EPU)
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Nota: A figura 1 apresenta os componentes de tendéncias, extraidos usando o filtro Hodrick-
Prescott, do saldo do resultado primério do Governo Federal e uma medida de incerteza utilizada
nesta monografia, o indice econémico-politico (EPU), entre 1997.01 a 2016.01. Ambas as
varidveis foram padronizadas para ter média zero e desvio-padrdo um. Observa-se que periodos
de déficit no resultado primario estdo associados a periodos de elevada incerteza
macroecondmica.

Primeiramente, nota-se que o indice de incerteza é inversamente
correlacionado aos periodos recessivos. Este € um fato observado por varios
autores e também constatado mais a frente nesta monografia utilizando outras
medidas de incerteza além do EPU. Segundo, o saldo do resultado primario do
governo federal é inversamente associado a incerteza econdémica. Dois periodos
marcantes de elevada incerteza s&o a Crise Financeira Global, entre 2007 a
2008 e o periodo marcado pelos recentes eventos politicos no Brasil, entre 2014

e 2016. Em ambos os casos houve um aumento significativo do déficit primario.

3. Modelo VAR

Para verificar o impacto dos choques de incerteza sobre os resultados
fiscais sera estimado um modelo de vetor autorregressivo estrutural (SVAR), cuja

7

identificacdo € obtida pela decomposicdo de Choleski. A adocéo deste



procedimento requer que a ordenagdo das variaveis no VAR represente a forma
como as variaveis econbmicas impactam umas nas outras na economia. Isto €,
a identificacéo pressupde a imposicado de restricbes sobre o efeito das variaveis
e suas defasagens.

Sera considerada a seguinte ordenacdo do modelo SVAR principal:
Xi={incy, inf, icci, atividadey, fiscali}, em que: inc: representa uma medida da
incerteza macroecondmica, inft uma medida de inflacdo, icc: uma medida da
confianca do consumidor, atividade: alguma variavel que mensure a atividade
econdmica e fiscal: refere-se a um dos trés componentes fiscais: receita fiscal,
despesa fiscal e transferéncias.

Sera assumido que a incerteza impacta contemporaneamente todas as
variaveis, porém nao é afetada por nenhuma outra variavel no futuro. Essa é
uma hipotese bastante forte uma vez que um dos principais fatos estilizados
sobre o tema € o de que a incerteza aumenta em periodos de recessao (BLOOM,
2014; JURADO, NG e LUDVIGSON, 2015). Este fato estilizado implica na
possibilidade de causalidade reversa. Caso um choque de incerteza possua
impacto negativo sobre a atividade econdémica, por exemplo, entdo a recessao
causada pela queda da atividade econémica pode elevar a incerteza.

Esse problema é parcialmente contornado pela inclusdo da variavel de
controle que mensura a confianca do consumidor. Em de periodos recessivos, a
confianca do consumidor é afetada negativamente e com isso espera-se que 0
efeito reverso da queda do produto seja capturado por essa variavel. A inclusao
do indice de confianca do consumidor € recomendada para esta finalidade por
outros autores, como Baker, Bloom e Davis (2016), Jurado, Ng e Ludvigson

(2015) e Fernandez-Villaverde et al (2015).



Outro aspecto da causalidade reversa € considerar que o resultado do
modelo SVAR represente um limite superior do real impacto causal da incerteza,
como em Caggiano, Castelnuovo e Groshenny (2016). Entretanto, os resultados
se mostraram robustos as altera¢cdes na ordem das variaveis, indicando que a
causalidade reversa € tdo relevante, desde que seja incluido o indice de
confianga do consumidor.

Por fim, a varidvel que representa os componentes fiscais sera afetada
por todas as variaveis contidas no VAR. Essa hipétese é importante pois permite
controlar o efeito sobre os componentes fiscais devido a variagdes na inflacao,

na atividade econémica e também na confianga do consumidor.

3.1 Base de dados

As varidveis fiscais utilizadas nesta monografia foram obtidas dos
Resultados Primarios do Governo Central divulgado pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN)®. A base possui frequéncia mensal e inicia-se em 1997.01 e
termina em 2016.12, totalizando 240 observacdes temporais’.

Foram extraidas as seguintes variaveis: Receita Fiscal, Despesa Fiscal e
Transferéncias, todas em valores reais, deflacionados pelo IPCA. A variavel
Receita Fiscal € definida como a Receita Total Liquida (RTL) menos as receitas
decorrentes da arrecadacdo liquida para o Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS). Por sua vez, a Despesa Fiscal é definida como a Despesa Total do
Governo Federal subtraida das despesas com pagamento dos beneficios

previdenciarios. As exclusbes das receitas e despesas com 0 regime de

® As variaveis utilizadas nesta monografia podem ser encontradas no seguinte link:
www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional.

" Uma aproximagao mais realista do ciclo econdmico deveria utilizar séries trimestrais. Todavia,
devido a restri¢cdo no tamanho da série temporal, optou-se por utilizar a frequéncia mensal.



www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional

previdéncia sdo motivadas pelo fato de que estas possuem dinamicas
independentes das demais componentes fiscais (PEREIRA E ELLERY JUNIOR,
2011).

Todas as variaveis fiscais estdo em logaritmo e foi aplicado o
procedimento de tratamento da sazonalidade X-13 ARIMA-SEATS adaptado
para o Brasil por Ferreira e Mattos (2016). As demais variaveis do modelo SVAR
principal sdo: inflacdo média dos ultimos 12 meses do indice de precos ao
consumidor amplo (IPCA), taxa de desemprego (DESEMP) como medida da
atividade econdmica e indice de confianga do consumidor (ICC). Tais variaveis
foram obtidas no site do IPEADATA?S,

Por fim, trés variaveis foram utilizadas para mensurar a incerteza
macroecondmica no Brasil. A principal medida de incerteza econdmica adotada
€ o indice de incerteza politico-econémico (EPU) desenvolvido por Baker, Bloom
e Davis (2016) (BBD). O EPU € um indice que realiza uma andlise textual dos
principais jornais escritos em determinado pais buscando por palavras que
estejam relacionadas a incerteza®. A motivacdo desta abordagem para
mensurar a incerteza decorre da forma como os agentes econémicos tomam
conhecimento da existéncia de periodos de incerteza. A incerteza € identificada
inicialmente por especialistas em economia e sdo transmitidas aos agentes
econdmicos por meio de jornais de grande circulacdo. Para o Brasil a construcéo

do EPU foi baseada no jornal Folha de Séao Paulo.

& http://www.ipeadata.gov.br

% Sdo exemplos as seguintes expressdes: “incerteza”, “incerteza politica”, “incerteza econdmica”
e suas variacOes. Para mais detalhes sobre a construgdo do EPU, ver:
www.policyuncertainty.com.



http://www.ipeadata.gov.br/
www.policyuncertainty.com

Para verificar a robustez dos resultados obtidos com o EPU seréo
utilizadas duas outras medidas de incerteza: a volatilidade do ibovespa (IBOV) e
o indice de incerteza econdémica (lIE-BR) desenvolvido por Ferreira et al (2016).
A volatilidade do indice de bolsa de valores € utilizada em diversos trabalhos na
area, como em Bloom (2009), Caldara et al (2016) entre outros. Tal variavel foi
construida por meio da média da variancia mensal dos ultimos doze meses do
indice diario do ibovespa (fechamento ajustado) entre 1996.01 a 2016.12.

Por sua vez, o lIIE-BR, desenvolvido pelo Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE-FGV (2016)), constitui-se em uma medida de incerteza obtida a partir da
média ponderada de outros trés subindices de incerteza: IIE-Midia, IIE-
Expectativa e IIE-Mercado. O IIE-Midia realiza uma analise textual similar ao
EPU, todavia, utilizando um numero maior de jornais de grande circulacao
nacional'®. O IIE-Expectativa mensura o grau de dispersdo nas expectativas de
mercado, calculadas pelo relatério de previsdes anuais FOCUS, divulgado
semanalmente pelo Banco Central do Brasil, e por pesquisas de sondagem,
calculados pela Fundacéo Getulio Vargas. Por fim, o IIE-Mercado é uma medida
da volatilidade do Ibovespa, semelhante ao IBOV, adicionada do prémio de risco
do Credit Default Swap (CDS).

O lIE-BR é um indice mais completo pois capta diversos aspectos da
incerteza econdmica. Todavia, uma limitacéo para a utilizacao deste indice como
medida principal de incerteza nesta monografia € o tamanho da série temporal
que se inicia apenas em 2000.01. Esta limitagdo contribuiu para a escolha do

EPU como medida principal de incerteza. Os demais indices, IBOV e IIE-BR,

10 Os jornais analisados séo: Folha de Séo Paulo, Valor Econémico, O Globo, Correio
Braziliense e o Zero Hora.



portanto, séo utilizados para analisar a sensibilidade dos resultados em relacao
a outras métricas de incerteza.

A Figura 2 apresenta o comportamento temporal dos trés indices de
incerteza entre 1997.01 a 2016.12. Os indices estdo padronizados para que
tenham média zero e desvio-padrdo um. Em azul est4 o IBOV, em vermelho o
EPU e em preto o IIE-BR. A Figura 2 destaca os periodos de recessao
classificado pelo CODACE/FGV, em cinza claro.

Figura 2: indices de incerteza
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Nota: A figura 2 apresenta os trés indices de incerteza utilizados para mensurar o
impacto de choques de incerteza sobre os resultados fiscais. A volatilidade do ibovespa (ibov)
estda em azul. Em vermelho € o indice de incerteza econémica e politica (epu). Por fim, em preto,
esta representado o indice de incerteza econdmica (iie-br), mensurado pela FGV. O ibov e 0 epu
iniciam em 1997.1. O iie-br inicia-se em 2000.1. Todos os indices terminam em 2016.12. Em
cinza estd demarcado os periodos de recessdo segundo o CODACE/FGV. Todas os indices
foram escalonados para ter média zero e desvio-padrdo um. Nota-se que os indices de incerteza
séo bastante sensiveis aos periodos de recessao. Na recessao que se inicia no terceiro trimestre
de 2014 e finaliza no ultimo trimestre de 2016, o ibov ndo apresentou sensibilidade elevada se
comparado ao iie-br e ao epu.

O EPU foi escolhido como principal medida principal de incerteza
econdbmica por trés motivos. Primeiro, ndo possui limitacdo temporal, isto €, o
EPU inicia-se em 1991.01 e, portanto, permite analisar todo o periodo disponivel
para as variaveis fiscais. Segundo, o comportamento temporal do EPU néo difere
significativamente do IIE-BR, como pode ser observado na Figura 2. Terceiro, 0
EPU e o IIE-BR estdo mais de acordo com as evidéncias empiricas

internacionais em que a incerteza aumenta significativamente durante periodos



de recessédo. Observe que o indice IBOV nao é sensivel ao ultimo periodo de
recessao classificado pelo CODACE/FGV, ao contrario do EPU e do IIE-BR.

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas dos indices de
incerteza durante periodos de recessédo e de expansdo da economia brasileira.
Primeiramente é apresentado a média do indice no periodo e entre parénteses
€ apresentado o desvio-padrdo. Nota-se que o IBOV e EPU tem um
comportamento bastante similar durante os periodos de recessédo, em média. O
IIE-BR durante recessdes € menos volatil que os demais indices.

Ja em periodos de expansdo, EPU e IIE-Br apresentam comportamento
semelhante. O IBOV é menos sensivel em periodos de expansdo na variacdo
média e apresenta maior desvio-padrao.

Tabela 1: Variabilidade dos indices de incerteza
indices de incerteza Recessdo Expanséo

IBOV 0.433  -0.172
(1.442)  (0.682)

EPU 0.650  -0.267

(1.403)  (0.601)

IIE-BR 0.926  -0.342

(1.165)  (0.601)

Nota: A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas de média e desvio-padréo, em parénteses,
para os trés indices de incerteza: EPU, IBOV e IIE-BR. Tais estatisticas foram computadas
considerando periodos de recessao e de expansédo segundo classificagcdo da CODACE/FGV.

Os indices de incerteza foram introduzidos no VAR por meio de uma
variavel binaria em que o valor um € atribuido quando o valor do indice de
incerteza ultrapassa 1.65 desvios padrfes acima da variavel de tendéncia do
indice obtida pela aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott (HP)!!. Essa forma de

introduzir a incerteza, também é adotada em Bloom (2009), BBD, Alloza (2017)

1 Foi utilizado o filtro HP com um parametro de suavizacdo de 126 000.



e outros, e permite computar apenas os periodos de aumentos dos choques de

incerteza, isto é, situacdes em que a incerteza se eleva significativamente.

3.2 Resultados do modelo SVAR principal

A Figura 3 apresenta os resultados para a funcao impulso resposta (FIR)
do modelo VAR em sua especificagcéo principal. Em cinza estéo os intervalos de
confianga para 68% (em cinza mais escuro) e 95% (em cinza mais claro). Tais
intervalos de confianga foram calculados por meio de um procedimento de
bootstrap com 500 replicacdes. Trés componentes fiscais sdo analisados: receita
fiscal, despesa fiscal e transferéncias.

Um choque de incerteza reduz a receita fiscal na magnitude de quase
0.3% imediatamente apds o choque. O efeito continua negativo pelo menos até
0 quinto trimestre apés o choque, o que evidencia um elevado grau de
persisténcia do choque sobre este componente fiscal. Em relagédo a despesa
fiscal, o impacto imediato do choque de incerteza € uma reducdo pequena,
porém significativamente diferente de zero. Entretanto, o efeito do choque é
pouco persistente, uma vez que a fungdo impulso resposta retorna para a
estabilidade ainda durante o segundo trimestre.

Por fim, o impacto da incerteza sobre as transferéncias é significativo,
assim como a despesa fiscal, porém de menor magnitude. O efeito do choque é
mais persistente para as transferéncias do que no caso da despesa, pois a
funcéo FIR ndo retorna ao nivel inicial mesmo apos cinco trimestres.

Em resumo, os resultados sobre a receita liquida do governo federal

(Receita Fiscal) e as transferéncias sao negativos, bastante persistentes e



apresentam magnitude diferentes, sendo a receita fiscal muito mais afetada. Por
sua vez, o efeito sobre a despesa fiscal € pequeno e pouco persistente.

Este comportamento diferenciado, tanto em termos de magnitude quanto em
termos de direcdo do efeito causal, diante choques de incerteza causa distor¢des
fiscais que podem dificultar a conducao da politica fiscal. Para ilustrar este ponto,
a Figura 4 apresenta a fungédo impulso resposta acumulada sobre o resultado
primario do governo federal devido a um choque de incerteza.

Observa-se que o efeito acumulado é negativo sobre o saldo do primario
e ao longo de cinco trimestres esses déficits ndo sdo recuperados. Portanto, o
efeito do desalinhamento entre receitas e despesas ap0s choques de incerteza
pode levar a um déficit prolongado sobre o resultado primario, dificultando a
conducéo da politica fiscal.

O desalinhamento entre receitas e despesas ap6s um choque de
incerteza pode ser explicado pela forma como tais componentes reagem ao
efeito da incerteza sobre a economia. Receitas e despesas sdo afetadas
diferentemente por variac6es na atividade econémica e no nivel de preco e isso
pode ser a origem da diferenca de comportamento sobre as variaveis fiscais.

Para ilustrar este ponto a Figura 5 apresenta o efeito de choques de
incerteza sobre as varidveis macroecondmicas utilizadas no modelo principal?.
As figuras indicam que a incerteza aumenta o desemprego (ou reduz a atividade
econdbmica), reduz a confianga do consumidor e possui impacto pouco

persistente sobre o IPCA.

12 Neste caso, foi estimado um modelo VAR usando o seguinte conjunto de variaveis
ordenado Xt = (EPUy, IPCA;, ICC;, DESEMPY).



Estes resultados estdo de acordo com o que é evidenciado na literatura
sobre o tema. Incerteza afeta negativamente a atividade econdmica e seu efeito
sobre o nivel de precos é menos consensual (LEDUC e LIU (2016)).

Figura3 Fungdes Impulso Resposta - EPU sobre Resultados Fiscais

RECEITA FISCAL DESPESA FISCAL TRANSFERENCIAS
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Nota: A figura 3 apresentam as func¢des impulso resposta do efeito de um choque de 1% no
indice de incerteza econdmico-politica (EPU) sobre os trés principais resultados fiscais: Receita
fiscal, Despesa fiscal e transferéncias. Foram calculados os intervalos de confian¢a por meio do
procedimento de bootstrap. Dois niveis de confianga sao reportados: 95% em cinza claro e 68%
em cinza escuro. Percebe-se que um choque de incerteza tem um efeito significativo sobre os

trés componentes fiscais, com diferentes graus de persisténcia e magnitude.

Assim, possivelmente o principal canal de transmissao da incerteza para
0s componentes fiscais € decorrente da reducao da receita fiscal. De fato, varios
autores apontam que a tributacdo é muito mais sensivel a alteracdes nas
condicbes da economia do que componentes da despesa, como 0 gasto do
governo (PEREIRA e ELLERY JR, 2011).

Choques de incerteza ao reduzir a atividade econdmica e a confianga do
consumidor teriam impacto sobre a arrecadacao, especialmente sobre tributos
indiretos. O impacto sobre o gasto do governo é pequeno e como consequéncia
pode surgir uma situacdo de desequilibrio fiscal representado pelo aumento do
déficit primario.

Apesar destas conclusdes, 0 modelo SVAR, por se tratar de uma abordagem em
forma reduzida, é incapaz de decompor apropriadamente os canais pelos quais
a incerteza pode impactar sobre os componentes fiscais. Além disso, 0 SVAR

nao permite a realizagdo de exercicios contrafactuais que identifiquem como



mudancas nas regras fiscais alteram a magnitude e a persisténcia da incerteza
sobre o desequilibrio fiscal. Essa andlise é mais adequada em um modelo
estrutural como o modelo DSGE que sera apresentado na se¢ao 4.

Figura 4: Funcgdo Impulso Resposta acumulada sobre resultados primarios
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Nota: A figura 4 apresenta a fungéo impulso resposta que mensura o efeito acumulado sobre o
resultado primario do governo federal devido a um choque de 1% no indice de incerteza
econdmico-politico (EPU). Foram calculados os intervalos de confianca por meio do
procedimento de bootstrap. Dois niveis de confianga sao reportados: 95% em cinza claro e 68%
em cinza escuro.

Figura 5: Fung¢6es Impulso Resposta - EPU vs varidveis macroeconémicas
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Nota: A figura 5 apresenta as funcfes impulso resposta que mensuram o efeito de um choque
de 1% no indice de incerteza econdmico-politico (EPU) sobre as trés varidveis macroeconémicas
usadas no modelo principal: taxa de desemprego, indice de confianca do consumidor e indice
de inflacdo (IPCA). Foram calculados os intervalos de confianca por meio do procedimento de

bootstrap. Dois niveis de confianca sdo estimados: 95% em cinza claro e 68% em cinza escuro.



3.3 Andlise de robustez

Nesta secdo serdo apresentadas diferentes analises para verificar a
robustez e a sensibilidade das conclusdes obtidas com o SVAR principal. Dois
aspectos serdo analisados. Primeiro, mudancas na especificacdo do SVAR
alteram os resultados obtidos? Segundo, a adocéo de estratégia alternativa de
identificacdo do efeito causal modifica as conclusdes do SVAR?

Em relacdo ao primeiro aspecto, quatro diferentes especificacoes serao
consideradas: estimacdo de um modelo FAVAR, outras medidas de incerteza,
mudanca da ordem das variaveis e mudanca de variaveis endégenas. Todas as
funcdes impulso resposta decorrentes dos exercicios de robustez sobre o SVAR
sdo apresentadas no apéndice A.1, na Figura 19. Ja para o segundo aspecto,
sera estimado um modelo de projec¢ao local que utiliza uma variavel instrumental

para identificar o efeito causal da incerteza sobre os resultados fiscais.

3.3.1 Mudanca de especificacdo do SVAR

a. Outras medidas de incerteza

A escolha do EPU como medida principal de incerteza deveu-se a
algumas caracteristicas particulares definidas anteriormente. Todavia, outras
medidas podem ser consideradas. Avaliar se as mesmas conclusdes podem ser
obtidas com estas outras medidas permite verificar se resultado obtido com o
EPU néo é um decorrente da escolha deste indice.

Foi estimado a funcéo impulso resposta das variaveis fiscais em resposta
a um choque de incerteza medido pelo IBOV e pelo IIE-BR. No caso do IIE-BR

0o modelo VAR é estimado entre 2000.01 e 2016.12, totalizando 204



observacoes. Estas fungdes impulso resposta estdo nomeadas como “ibov” e
“lie-br” na Figura 19.

Os resultados obtidos com essas outras medidas ndo mudam
significativamente. O efeito imediato do choque de incerteza sobre a receita, em
ambos os casos, é negativo e duradouro. No caso do IIE-BR a recuperacéo apos
0 choque é mais rapida do que previsto pelo EPU e pelo IBOV.

No caso da despesa fiscal o impacto do choque € negativo e converge
rapidamente (dois trimestres) ao se utilizar o IBOV como medida de incerteza.
Para o IIE-BR o impacto sobre a despesa € menor, porém o efeito do choque é
mais prolongado.

Quanto as transferéncias, o comportamento persistente do choque é
corroborado nas trés medidas de incerteza. Todavia, o efeito imediato do choque
de incerteza € positivo no caso do IIE-BR.

Dos resultados, IBOV e EPU possuem efeito semelhantes sobre as trés
variaveis fiscais. O IIE-BR, por outro lado, apresentou resultados conflitantes em
relacdo ao efeito do choque sobre a despesa e as transferéncias, porém, ainda
em concordancia com os outros indices quanto as receitas fiscais. Ou seja,
receitas fiscais sdo negativamente impactadas por choques de incerteza

independente do indice de incerteza escolhido.

b. Mudanca nas variaveis do SVAR
No modelo principal foi utilizado como medida de atividade econémica a
taxa de desemprego. Para verificar se os resultados das FIR sdo sensiveis a

uma outra medida de atividade econdmica foi estimado um VAR utilizando o



indice de producéo industrial (IPI*3) em substituicdo a taxa de desemprego. O
EPU é usado como medida de incerteza para a estimacdo do VAR. Este
resultado apresenta-se na figura 19 como “ipi”.

Uma outra questdo é entender o papel do indice de confianca do
consumidor. Esta variavel foi utilizada para captar o efeito do periodo recessivo
sobre as variaveis fiscais. Assim, foi estimado um modelo VAR em que foi
retirado a variavel ICC, isto é, o VAR passa a constituir das seguintes variaveis
ordenadas X;={EPU;, IPCA; DESEMP, FISCAL{}. Novamente, em ambos 0s
casos ndo houve mudancas nas conclusées do impacto sobre os resultados
fiscais devido a choques de incerteza. Ver Figura 19 no apéndice (A.1), “sem
icc”.

c. Estimacéo do FAVAR

Os modelos VAR perdem eficiéncia quando sdo introduzidas muitas
variaveis endégenas. Assim, frequentemente, os modelos VAR séo estimados
utilizando poucas variaveis que sejam bastante representativas dos principais
agregados macroecondémicos. Entretanto, tais variaveis podem néo captar toda
a dindmica de uma economia.

Bernanke, Boivin e Eliasz (2006) propuseram o modelo VAR com a
introducdo uma variavel latente que resumiria a variabilidade do comportamento
de toda a economia. Este modelo, chamado de VAR fatorial aumentado (FAVAR)

introduz o fator F; estimado a partir de uma base de dados contendo varias

variaveis macroecondmicas.

13 O indice de producdo industrial também foi extraido do site IPEADATA.



Na presente monografia foi estimado um modelo FAVAR cujas variaveis
enddgenas ordenadas sédo: X ={EPUy, IPCA;, ICCi, Fi, FISCALY, isto &, fator
estimado substitui a variavel que representa a atividade econémica.

Os fatores foram estimados por meio do método de componentes
principais a partir de uma base de dados contendo 117 variaveis
macroecondmicas'4. Apenas o primeiro fator estimado foi utilizado, ou seja, o
fator que possui a maior representatividade da variabilidade do conjunto de
variaveis macroecondmicas consideradas.

Todas as variaveis utilizadas para a estimacdo dos fatores foram
previamente estacionarizadas por meio de transformacfes como: aplicacao de
primeira diferenca, aplicacdo de logaritmo, aplicacdo de segunda diferenca,
entre outras, seguindo procedimento semelhante ao adotado por Stock e Watson
(2002, 2012). O teste de estacionariedade principal foi 0 ADF em nivel. Uma vez
alcancada a estacionariedade apds a realizacdo de alguma transformacédo, o
teste KPSS foi aplicado visando verificar a robustez do resultado.

A funcdo impulso resposta do FAVAR gerou resultados bastante
semelhantes a especificacdo principal do SVAR, como pode ser observado na
Figura 19 no apéndice (A.1), com o nome “favar”. Isto implica que as conclusées
do modelo VAR principal sdo insensiveis a introducdo de variaveis mais

representativas da dinamica geral da economia.

d. Mudanca da ordem das variaveis
A forma de identificacdo utilizada para a estimacédo do modelo VAR foi a

decomposicdo de Choleski. Esta decomposicdo é sensivel a ordenacdo do

14 A tabela contendo a descricdo de todas as variaveis utilizadas esta disponivel no apéndice A.2.



modelo VAR, pois a identificacdo da variacdo exdgena é feita considerando
diferengas temporais nos efeitos das varidveis umas nas outras. Idealmente,
espera-se que a ordenagdo do modelo VAR represente a forma como as
variaveis afetam temporalmente umas nas outras na economia.

Um exercicio bastante comum consiste em verificar o quanto os
resultados do modelo VAR se modificam pelo uso de uma ordenacéo diferente.
No caso, como o interesse € o impacto do choque de incerteza sobre os
resultados fiscais, o0 modelo VAR foi re-estimado com a ordenacéo das variaveis
fiscais foi trocada com o indice de incerteza, isto é, o modelo utilizado passou a
ter a seguinte configuragao: X; = {fiscal;, inf, icc;, atividadet, inct.

Os resultados séo apresentados na Figura 19 do apéndice (A.1), com o
nome de “ordem”. As conclusdes gerais ndo se modificam. Choques de incerteza
afetam negativa e persistentemente a receita fiscal e as transferéncias,

entretanto, possuem impacto diminuto e pouco duradouro sobre as despesas

fiscais.

3.3.2 Mudanca na estratégia de identificacdo do efeito causal

Nesta sec¢do é verificado se a adocdo de uma estratégia alternativa para
a identificacédo do efeito causal modifica as conclusdes obtidas anteriormente. O
problema de se utilizar o modelo SVAR ¢é que a identificacdo do efeito causal é
dependente de hipéteses muito fortes sobre o funcionamento da economia.

Como ja discutido, choques de incerteza possuem forte correlacdo com
os periodos de recessao que, por sua vez, acabam por impactar também sobre
outras variaveis macroecondémicas. Assim, € possivel que exista causalidade

reversa entre as variaveis utilizadas no VAR, de modo que a interpretacdo do



efeito causal possa ser comprometida (CAGGIANO, CASTELNUOVO e
GROSHENNY (2016)).

Recentemente, tem surgido varios trabalhos em macroeconomia que
utilizam outras formas de identificagdo do efeito causal (STOCK WATSON
(2018), ANGRIST e KUERSTEINER (2011), RAMEY (2016)). A utilizacéo de
variaveis instrumentais externas tem ganhado bastante destaque, pois permitem
a identificacdo dinamica de choques sobre a variavel de interesse sem que se
recorra a imposi¢cdo de fortes hipoteses sobre a dinAmica da economia. A
utilizacdo de variaveis instrumentais para a analise de efeito tratamento em
macroeconomia pode ser realizada por meio do método de projecdo local,
desenvolvido por Jorda (2005, 2016)*°.

Considere o seguinte modelo linear geral,

fiscal;op = ag + Agpppinc, + 8'X; + € 1)
Em que: fiscal; representa um dos componentes fiscais: receita ou despesa
fiscal'®; inci uma medida de incerteza macroecondmica e X; um vetor de variaveis
de controle, podendo incluir variaveis defasadas. O interesse € estimar o efeito
da incerteza no periodo t sobre os resultados fiscais em t+h, com h>0.
Portanto, o parametro de interesse € a ;.
Considere z: uma variavel instrumental para inc:. Segundo Stock e Watson
(2018) trés condicbes sdo necessdrias para que tal variavel instrumental

identifique o efeito causal dinamico:

15 Também é possivel a introdugdo de variaveis instrumentais externas em modelos vetoriais
autorregressivos. Entretanto, optou-se por este método por ser mais simples e mais eficiente que
0 VAR no uso de variaveis instrumentais externas. Ver Stock e Watson (2018) e Ramey (2016)
para uma comparacao entre os dois métodos.

16 Neste exercicio foi considerado apenas os componentes de receita e despesa fiscal por
serem mais representativos do comportamento do resultado primario.



i.(Relevancia) E(inc: z;) # 0;
ii.(Exogeneidade Contemporanea) E(e: z)) =0
iii.(Exogeneidade lead/lag) E(et+j z) =0, para todo |.

A primeira condi¢do afirma que o instrumento deve ser correlacionado
com a variavel enddégena. A segunda e a terceira condi¢cbes afirmam que o
instrumento deve ser exdgeno as variaveis fiscais no periodo contemporaneo e
nao correlacionado as variaveis fiscais no futuro e no passado.

Seré utilizado como variavel instrumental neste trabalho a varidvel que
mensura a incerteza econd6mica-politica no EUA (EPU_EUA). Ao regredir a
variavel EPU contra a EPU_EUA foi verificado uma correlagéo significativa de
30%, indicando que tais variaveis satisfazem a condicg&o i.

A hipbtese assumida para a escolha deste instrumento € que os fatores
que geram choques de incerteza macroecondmica nos EUA ndo séo
correlacionados com a situagéo fiscal do Brasil. De fato, a situacao fiscal no
Brasil possui pouca influéncia sobre a economia mundial em geral e sobre a
economia americana particular. Caso essa hipotese seja valida a condicéo ii.
ser satisfeita.

Quanto a condicdo iii. € preciso garantir que o choque de incerteza nos
EUA néo seja correlacionado com as variaveis fiscais no passado e no futuro.
Essa hip6tese ndo é valida para este exercicio por que como a incerteza,
mensurada pelo EPU, é calculada a partir de noticias de jornal, espera-se que

choques de incerteza hoje afetem a incerteza no futuro!’. Assim, uma vez que

17 Ao se regredir EPU - EUA: contra EPU - EUA: - 1 foi verificado que a correlagéo entre
tais variavies é de 68%.



choques passados do EPU_EUA afetam o EPU no Brasil, ndo é possivel garantir
a exogeneidade defasada. Esta observacéo viola a condi¢ao iii.

Uma forma de corrigir tal problema € incluir variaveis defasadas da
variavel instrumental de forma que se possa capturar o efeito de choques em
EPU_EUA no passado sobre a variavel de interesse (STOCK e WATSON (2018)
e RAMEY (2016)). Espera-se que essa inclusao controle os efeitos defasados
da variavel instrumental sobre o EPU.

As variaveis de controle utilizadas para a estimacdo de (1) incluem o
indice de producédo industrial (ipi), a variacdo nos ultimos 12 meses do IPCA
(ipca) e o indice de confianca do consumidor (icc). A tabela 2 apresenta os
resultados da estimacdo com o uso de EPU_EUA como instrumento para as
variaveis de interesse: Receita e Despesa Fiscal.

Trés especificagOes diferentes foram estimadas. Em (1) n&o foi utilizado
nenhuma defasagem para controlar o efeito de choques do passado sobre a
variavel de interesse. Ja em (2) foram incluidas trés defasagens de todas as
variaveis, sendo este o modelo preferido. Em (3) a variavel ipi é substituida pelo
primeiro fator estimado j& utilizado para a estimacdo do modelo FAVAR, F:.

Foram verificados os impactos da incerteza mensurada pelo EPU?8 sobre
as variaveis fiscais em cinco diferentes periodos: t=0,3,6,12 e 24 meses.
Em paréntese esta o desvio-padrdao estimado por Newey-West com h+1
defasagens, em que h corresponde ao periodo que esta sendo analisado o
impulso resposta. Por fim, F-Homo representa a estatistica-F assumindo

homoscedasticidade e e F-HAC a estatistica-F estimada ao se controlar para a

8 Aqui a variavel utilizada néo estd em forma binaria como no exercicio do SVAR. No
entanto, ambas as variaveis, EPU e EPU_EUA, foram padronizadas para ter média zero
e variancia um.



presenca de autocorrelagédo e heteroscedasticidade. Esta estatistica é utilizada
para mensurar o poder da variavel instrumental. Stock, Wrigth e Yogo (2002)
argumentam que o instrumento é considerado confiavel se a estatistica-F for
superior a 10 para 0 caso em que 0s erros sao néo correlacionados.

Analisando o modelo (1) percebe-se os efeitos sdo significativos, porém
contrariam o que foi indicado pelo modelo SVAR. Em todos os periodos e para
ambas as variaveis, choques de incerteza produzem uma resposta positiva e
significativa. Entretanto, analisando a estatistica-F estimada ao se controlar para
presenca de autocorrelacdo (F-HAC) ha uma clara indicacdo de que este é um
instrumento fraco. Como j& antecipado, o uso do EPU_EUA no tempo corrente
como variavel instrumental viola a condicédo iii. e requer a adicdo de variaveis
defasadas, como é realizado nos modelos (2) e (3) da mesma tabela 2.

Ao se incluir as variaveis defasadas, modelo (2), o instrumento passa a
ser considerado relevante (F-HAC igual a 14.890 e 10.870 para as variaveis
Despesa e Receita Fiscal, respectivamente). Os resultados apontam que
choques de incerteza reduzem a Receita Fiscal de forma significatival® no
periodo t=3 em quase 3%. O choque inicial é positivo e significativo, porém
pequeno e ao final do sexto més a resposta da Receita Fiscal ja € positiva. Este
resultado esta de acordo a evidéncia encontrada anteriormente, embora o efeito
negativo seja mais persistente no SVAR. Os mesmos resultados sdo obtidos no
modelo (3), que inclui a variavel fatorial, Ft.

Com relacéo a Despesa Fiscal, o choque de incerteza néo foi significativo

em nenhum dos periodos, em nenhum dos modelos (2) e (3). Novamente, tal

19 E considerado o nivel de confianca de 10% para a estatistica de teste. Isso implica niveis
criticos de £1.75.



constatacdo estad de acordo com o SVAR que indica uma resposta pequena e
pouco duradoura sobre a Despesa Fiscal em resposta ao choque de incerteza.

A utilizacdo do método de varidvel instrumental para identificacdo do
efeito causal permite concluir que apenas a Receita Fiscal é significativamente
impactada pelo choque de incerteza. A resposta tem magnitude elevada em seu
pico negativo, porém menos persistente do que apontado pelo SVAR. A variavel
de Despesa Fiscal ndo é afetada pelo choque de incerteza. Portanto, as mesmas
conclus@es gerais obtidas com o SVAR continuam validas, isto €, choques de
incerteza possuem impactos diferenciados sobre receita e despesa fiscal, com
consequéncia para a formacao de déficits primarios.

Tabela 2 Projecao local com EPU_EUA como variavel instrumental

Despesa Fiscal Receita Fiscal
Periodos (1) (2) 3) Periodos Q) (2) 3)
0 25.357 -2.365* -2.417 0 29.513* 0.630 1.450
(1.648) (-1.926) (-1.996) (1.831) (0.279) (0.664)
3 26.633 -2.142 -2.273 3 31.293* -3.712* -3.061
(1.597) (-1.609) (-1.591) (1.858) (-1.887) (-1.621)
6 25.659 -1.468 -1.477 6 31.548* 1775 2.736
(1.634) (-1.734) (-1.683) (1.955) (0.640) (0.929)
12 25.850* -0.578 -0.430 12 31.140* -1.227 -0.328
(1.822) (-0.392) (-0.287) (2.141) (-1.283) (-0.382)
24 23.943* -0.057 -0.171 24 32.641* 3.218 4.092
(2.162) (-0.041) (-0.144) (2.322) (0.985) (1.290)
F-Homo 14.613 13.249 12.099 | F-Homo 14.613 12.188 12.704
F-HAC 5.351 14.890 12.280 | F-HAC 5.351 10.870 10.998

Nota: A tabela 2 apresenta os resultados da aplicagdo do método de projecéo local para estimar
o efeito tratamento dinAmico de choques de incerteza sobre os componentes: receita fiscal e
despesa fiscal. A medida de incerteza macroecon6mica para os EUA foi utilizada como variavel
instrumental para a medida de incerteza no Brasil. Em parénteses estéo as estatisticas t-Student.
F-Homo e F-HAC sdo os testes de significancia global, assumindo homoscedasticidade e
heteroscedasticidade, respectivamente. Tais estatisticas sao utilizadas para determinar a forga
das variaveis instrumentais. * indica significancia estatistica em 10%.

E importante observar que o uso de varidveis instrumentais para
identificar o efeito tratamento dos choques de incerteza sobre os resultados

fiscais pode ser melhor realizado em varios aspectos, como: inclusdo de medidas



de incerteza de outros paises, inclusdo de transformacgfes polinomiais das
medidas de incerteza, inclusdo de variaveis interativas das variaveis
instrumentais com as variaveis de controle, etc. Entretanto, este ndo é objetivo
deste exercicio nesta monografia. A realizagdo deste exercicio visa confirmar
gque as mesmas conclusdes gerais obtidas com o SVAR, utlizando a
identificacdo de Choleski, também sdo obtidas por meio de formas alternativas

de identificacéo do efeito causal.

4. Modelo DSGE com incerteza

Nesta sec¢do é descrito o modelo DSGE com introducédo dos choques de
incerteza e calibrado para a economia brasileira. Este modelo sera utilizado na
secdo 5 com os seguintes objetivos: 1. verificar a adequacgéo do modelo tedrico
aos resultados do SVAR, 2. entender por quais canais a incerteza é transmitida
aos resultados fiscais, 3. compreender como mudancas nas regras fiscais
alteram os resultados do choque de incerteza.

O modelo tedrico apresentado nesta secdo é um modelo neo-keynesiano
padrdo com diversas friccdes de forma que a curva de demanda agregada é
relevante para o equilibrio economia. Este aspecto € importante, pois choques
de incerteza impactam mais diretamente sobre os componentes da demanda

agregada.

4.1 Familias

Considere a presenca de dois tipos de agentes, ricardianos e nao
ricardianos, como em Gali et al (2007). A diferenca principal entre tais agentes

decorre do fato que os agentes ricadianos tem acesso ao mercado de crédito e



com isso podem suavizar escolhas intertemporais de consumo. Ja 0s agentes
nao ricardianos ndo possuem acesso ao mercado financeiro e realizam opgdes
de consumo apenas com 0S recursos correntes. Sera assumido que os agentes
nao ricardianos participam do mercado de trabalho e recebem transferéncias do
governo para obter renda.

Os agentes ndo ricardianos enfrentam a seguinte restricio orgamentaria:

P(1=7)C = (1 =t )WL + wp TRy (2)

Em que: P, é o prego do bem final, Cji", W/, L} e TR; sé&o
respectivamente a quantidade de consumo do bem final, o salério, a quantidade
de trabalho ofertada e as transferéncias recebidas pelo agente n&o ricardiano.
7 e 7f correspondem ao imposto sobre o trabalho e sobre o consumo. Por fim,
wyy representa a proporcao de agentes nao ricardianos na economia.

Ambos 0s agentes maximizam suas escolhas de consumo intertemporal
que possui rigidez devido a formacdo de habitos de consumo (BOLDRIN,
CHRISTIANO e FISHER, 2001). A funcédo utilidade instantanea é dada ela

equacgdao (2), onde ¢, representa a proporc¢éo do consumo passado que impacta

sobre a utilidade do consumo no presente,

a a \1-o al+e
o pt|Cit=PcCit—1) "7 Ly
maxgy Fizo f [(GE-eck L 3)

Em que: a = {r, nr}, r e nr indicam, respectivamente, agentes
ricardianos e ndo ricardianos. Os parametros o e ¢ mensuram a aversao ao risco

do consumidor e a desutilidade do trabalho.



Por sua vez, o agente ricardiano maximiza intertemporalmente seu

CcONsSumMo sujeito a restricdo or¢gamentaria:

B
P.(1—tf)CL + I + % = (1 - )WLT, + RUKF (1 —¥) —
t

_CCIt + Bt + (1 - (UTLT)TRit
Em que: t¥ é o imposto sobre o capital, U, é a capacidade de capital
instalada, B;,; representa o valor dos titulos emitidos pelo governo a taxa de
juros R? e com valor de face B,, R, é taxa de retorno do estoque de capital
privado KF e I; é o investimento privado. Por fim, CCI, é o custo da n&o utilizagdo

da capacidade instalada maxima, definido por:
P Y2 2
PKE [u (U - 1) + 22 (U, - 1)? @

Com y; e ¥, sendo parametros de sensibilidade da utilizacdo da
capacidade instalada.

A lei de movimento do capital é representada pela parte do capital
depreciado mais os investimentos privados. E assumido que os investimentos

privados possuem rigidez devido ao custo ajustamento ao longo do tempo:

Kt = =00t +1f [1-2(F 1) ©

P
2 Ny

2

if L ~
: —1) € uma funcdo que mensura o0 custo de

P
I_q

Em que: S =§(

ajustamento do investimento, com as seguintes propriedades: S(1) = $’'(1) =

0 e S’(.) > 0. Isto é, a funcdo € crescente e convexa e indica que a



manutencdo do nivel constante do investimento ndo gera custo adicional. A

parcela

2

1P . . . .

1-— %((IPL — 1) l representa o custo de ajuste ao se investir em capital,
t—1

sendo x um parametro do peso do custo de ajustamento do capital.
O consumo final é agregado considerando a proporcdo de agentes
ricardianos e néo ricardianos na economia:

C = (1 - wnr)C[ + (‘)nrclpr

4.2 Firmas

A economia é dividida em dois setores: firmas produtoras de bens
intermediarios e firmas produtoras de bens finais. Assume-se que 0 setor de
producdo de bens intermediarios seja formado por um continuum de firmas
(firmas atacadistas), indexadas no intervalo unitario [0, 1], sob competicdo
monopolistica. Tal setor produz bens diferenciados que sdo agregados pela
anica firma (firma varejista) de bens finais que esta sob concorréncia perfeita.

O produto final é agregado a partir dos bens intermediarios por meio da

funcdo agregadora desenvolvida por Dixit e Stiglitz (1977).
© (Efl)
Y, = <j Y;’,(tg_l)>
0

Em que: Y; € a quantidade do bem final no tempo t, Y; ., € a quantidade do
bem intermediario da firma j € [0,1] e ¢ € a elasticidade de substituicdo entre
0s bens intermediarios.

A firma agregadora busca maximizar o lucro assumindo que o preco dos

bens intermediarios como dados.



1
mathH = Pth - f }Dj,th,t d]
0

Onde P;, € o preco do bem intermediario para a firma atacadista j. Dessa

forma, apds o processo de maximizacéo e assumindo que a firma de bens finais

esta sob concorréncia perfeita obtém-se:

A firma de bens intermediarios resolve o problema em dois estégios.
Primeiro, considera como dado o preco dos fatores de produgdo e minimiza o

custo de producao escolhendo o quanto de bens intermediarios ird produzir:
minLj‘tKj‘tWtLj,t + R:K;

Tal processo de minimizacdo tem como restricdo a funcado de producéo
dos bens intermediarios que depende das quantidades de capital privado (K?) ,
trabalho (L) e capital publico (K¢) empregados para produzir cada bem j e do
choque de produtividade (A4;) comum a todas as firmas produtoras de bens
intermediarios.

a a
Ve =AKS LK (6)



Em que: a;, a, e as representam o peso, respectivo, de cada um dos
insumos no processo de producéo. A equacao (7) expressa que as decisbes de
investimento da economia ndo sao apenas decorrentes dos agentes privados,
mas também do governo. A ideia é que K¢ possa ser entendido como
investimento em infraestrutura. Este tipo de investimento aumenta a capacidade
de producéo de todas as firmas produtoras de bens intermediarios.

Assume-se que a acumulacédo de capital por parte do governo é dada pela
seguinte expressao:

Kfqi =1 —8)KE +1If (7)

Onde &¢ € a taxa de depreciacdo do capital publico e If é o investimento
em capital publico. Note que sob este tipo de modelagem o governo destina parte
de sua receita fiscal para consumo proéprio e para investimento.

O segundo estagio do problema da firma de bens intermediarios é a
determinacdo do preco do bem. Esta determinacédo é realizada por meio do
mecanismo de precificacdo a la Calvo (CALVO, 1983), em que parte das firmas
atacadistas mantém seu preco com probabilidade 6, enquanto que a parte
restante define seu preco de maneira 6tima com probabilidade (1 — 6). Sera
assumido que as firmas que mantém o seu preco fixo, este preco sera igual ao
preco do periodo anterior.

O problema da firma atacadista que reajusta o preco do bem seré:

maxPj’tht Z(ﬁ@)‘ (ijtyj,t+i - CTj,t+i)
i=0



Em que: CT;.; € o custo total da firma j para produzir o produto Yj no

tempo t + i. P* € o nivel de preco 6timo das firmas que ajustam preco e
depende do custo marginal de producéao.
O preco final da economia é obtido a partir da ponderacao das firmas que

modificam e das que otimizam seus precos:

1
P = [0RS + (1 —o)p |0 (8)
4.3 Mercado de trabalho

O mercado de trabalho apresenta rigidez na determinacdo de salarios.
Isto significa que os salarios ndo podem sao alterados de acordo com as
condi¢cBes econdmicas no curto prazo. Assim, trabalhadores ofertam no mercado
de trabalho um tipo de trabalho diferenciado, como no caso das firmas. Estes
trabalhadores estdo sob competicdo monopolistica de forma que existe um
parametro que mensura a elasticidade de substituicdo entre os trabalhadores.

O trabalho diferenciado é vendido a uma firma produtora de servicos que
agregada todos os trabalhos por meio da funcdo de agregacao. A tecnologia de

agregacdao da firma produtora de servicos € dada por:

L= Ifo L;? d]l (9)

Em que: v é a elasticidade de substituicdo entre os trabalhos diferenciados

L;,. Cada trabalhador recebe um salario diferenciado W;,. Por sua vez, o
problema da firma agregadora é maximizar o lucro considerando a seguinte

funcao objetivo:



1 .
max,, WL — Jo Licdj (10)

Similarmente ao caso das firmas produtoras de bens intermediarios, a
atualizacdo salarial segue um mecanismo de precificacdo a la Calvo (CALVO,
1983), em que parte dos trabalhadores alteram seus precos com probabilidade
6 e a parte restante mantém seu preco idéntico ao do periodo anterior.

Portanto, seguindo a mesma abordagem da subsecéo anterior é possivel

obter a equacédo de demanda por trabalho, dada por:

W:

/AN .
Ly =|—] L;j: paratodo j
J,t

Por fim, o nivel de salério agregado é dado através de um agregador a la

Dixit-Stiglitz:

1 a-o
W, = U Wj};" djl
0

4.4 Governo

O governo é representado por dois tipos de autoridades: Autoridade Fiscal
e Autoridade Monetéria. A primeira realiza a politica fiscal do governo, isto €,
financia gastos publicos por meio da arrecadacao de tributos e da emisséao de
dividas. J4 a Autoridade monetaria tem o papel precipuo da estabilizacdo de
precos e do crescimento econdmico, por isso adota uma politica monetaria que
segue umaregra de Taylor (TAYLOR, 1993). Isto significa que a oferta monetaria
€ realizada considerando os desvios de precos e do produto em relagdo ao

estado estacionario.



4.4.1 Autoridade Fiscal

O governo tem a sua disposicao seis diferentes instrumentos de politica
fiscal divididos em dois grupos: i) o gasto publico, podendo ser destinado ao
consumo, investimentos publicos ou as transferéncias unilaterais; e ii) a
tributacédo, realizada sobre o consumo privado, capital privado e sobre a renda
do trabalho.

A restricdo orcamentaria do governo € dada por:

PGy + P + P.TR, = 252 — B, + T¢P.C, + TiW, L, + TE(R, — )KF  (11)
t

Em que: G é o gasto publico em consumo, I representa o investimento
publico e TR; as transferéncias governamentais.

O gasto publico é financiado ndo somente pela arrecadacéo de tributos,
mas também pela emissao de divida publica (B;). Seguindo Leeper et al (2010a)
e Leeper et al (2010b) seréo introduzidos instrumentos de politica fiscal que
evoluem considerando uma formulagéo geral dependente do comportamento

defasado de tais instrumentos e das condi¢des da economia, definida por:

ft = prt—l + (1 - pr)er (Yt-lPt-l' B ) + €& (12)

Em que: ,={G,, I¢, TR,, ¢, t}, tF}, pr representa a persisténcia da
defasagem do instrumento fiscal I' e é; representa um choque fiscal que possui
a seguinte lei de movimento:

loger = (1 —pr)logé, + prlogél_; +er; (13)



Onde o chapéu indica que as variaveis estéo definidas em forma de desvio
em torno dos valores estacionarios. A equacdo (14) aponta que os fatores que
podem alterar os instrumentos fiscais sdo o comportamento defasado do proprio
instrumento, a taxa de crescimento da divida publica, a taxa de crescimento do
produto e a taxa de crescimento do nivel de precos.

Esta regra fiscal sera considerada a principal. De acordo com a regra
fiscal, os instrumentos fiscais respondem a variagbes nas condicbes da
economia por meio de estabilizadores automaticos. Estes estabilizadores
automéaticos modificam os instrumentos fiscais visando manter equilibrado o
or¢camento publico a medida que o endividamento do governo, o produto e o nivel
de precos se modificam. Assim, ¢ representa a sensibilidade do instrumento de
politica fiscal a variagdes na situacdo econdmica. Essa forma de introducdo da
regra fiscal é também realizada por Leeper et al (2011), Perendia e Tsouki
(2012), Stahler e Thomas (2012), entre outros?.

O objetivo da introducao de regras fiscais € identificar por quais canais a
incerteza econdmica afeta o resultado fiscal. Por meio do modelo neo-
keynesiano adotado, choques de incerteza podem afetar o equilibrio fiscal por
meio da tributacéo, do gasto e das transferéncias.

Sera assumido que o gasto do governo é insensivel as condicdes

econdmicas??, isto €, ¢; = 0. Por outro lado, a tributacdo e as transferéncias sdo

sensiveis as condicdes econdmicas. Tais hipbteses estdo de acordo com as

20 Uma forma mais geral da equacéo (14) poderia ser introduzida, de forma que cada
instrumento fiscal reagisse de forma particular aos movimentos no endividamento do governo,
do produto e no nivel de precos, como em Kliem e Kriwoluzky (2014).

21 Sera verificado a sensibilidade dos resultados a esta hipdotese mais a frente.



evidéncias obtidas com a estimag&éo do modelo VAR e com a literatura sobre o
tema?2,

Por meio deste modelo serd possivel identificar: Como o superavit
primario € afetado por choques de incerteza, bem como, a sensibilidade deste
efeito devido a modificacbes na regra fiscal e quais componentes que mais

contribuem para o impacto de choques de incerteza sobre o resultado fiscal.

4.4.2 Autoridade Monetaria

A autoridade monetéria, representada pelo Banco Central, realiza a
politica monetaria seguindo um Regra de Taylor com dois objetivos principais:
promocao da estabilidade de precos e do crescimento econémico.

A regra de Taylor é definida por:

RB _ RB Ve [(E)Vn (E)YY](l—VR) sm (14)

B B
Rgs Rgs Tlss Yss

Em que: y,; e yy mensuram a sensibilidade da taxa de juros em relacéo a
inflacdo (m;) e ao produto (Y;), respectivamente e y, representa a persisténcia
da taxa de juros. Por fim, S/* representa o chogue monetario que segue a
seguinte lei de formacgao:

log St" = (1 — pm) 10g S5 + pm l0g Si21 + emye

22 \/er Pereira e Ellery Jr. (2011) e Cavalcanti e Vereda (2011, 2015).



Com ey, um ruido branco e p,, representando a persisténcia do choque

exdgeno monetario.

4.5 Choques tecnolégicos de incerteza

A incerteza serd introduzida por meio de um choque de segundo momento
sobre a lei de formagdo dos choques de produtividade. Choques de
produtividade seguem um processo autorregressivo de ordem 1 dado por:

logA; = palogAi—y + 0,04,€4, (15)

Em que: p, representa o parametro de persisténcia do choque de
produtividade e ¢4, € assumido independente e identicamente distribuido (iid).
Por sua vez, o choque de incerteza segue processo autorregressivo de ordem 1,
dado por:

logay, = (1 —pg)loga, + pslogay,_, + €, (16)

Essa forma de modelar os choques de incerteza € adotada em outros
trabalhos como em Leduc e Liu (2016), Lee et al (2014) e Alfaro, Bloom e Lin
(2018). Portanto, um choque de incerteza em €, impacta diretamente sobre gy,
e indiretamente sobre a produtividade corrente.

Os parametros da equacédo (18) sdo obtidos a partir das evidéncias

obtidas com o modelo VAR.

4.6 Calibracéo e simulacao

O modelo descrito acima foi calibrado buscando aproximar os valores de

estado estacionario aos agregados macroecondmicos brasileiros. A maior parte



da parametrizacao foi baseada literatura nacional e internacional. Cavalcanti e
Vereda (2011, 2015) apresentam uma revisdo desta literatura. A tabela 6 no
apéndice A.4 apresenta os valores utilizados no processo de parametrizacao do
modelo.

Os parametros referentes aos choques de segundo momento foram
obtidos a partir das evidéncias obtidas com a estimacdo do modelo VAR e de
caracteristicas estatisticas do proprio indice de incerteza EPU. Usando o indice
de incerteza EPU como referéncia, um choque de incerteza de um desvio padréo
aumenta o indice em 1.58 unidades relativa & sua média original de 129,81.
Assim, um choque de incerteza implica em um aumento percentual de 58% sobre
a média. Portanto, como o modelo € calibrado de forma que o choque represente
um desvio padrédo acima da média assume-se que o, = 0,58.

A partir da evidéncia obtida com a estimacao do modelo VAR percebe-se
gue um choque de incerteza do EPU cai gradualmente ao longo do tempo.
Considerando um periodo de 12 meses a reducao no EPU é de 16,9 por cento
apos seu pico. Isso implica, considerando que a incerteza segue um processo
AR(1), que a persisténcia do parametro da incerteza é de aproximadamente
0,412 em frequéncia mensal®. Portanto, o parametro de persisténcia é p, =
0,412.

Seguindo Leeper et al (2010b) o parametro do peso da capital publico
sobre o produto, representado por az na funcdo Cobb-Douglas, sera a5 =0, 05.
Cavalcanti e Vereda (2015) e Gomes et al (2015) assumem um valor préximo ao

adotado neste trabalho. Assume-se também que o parametro de persisténcia

20, 41212~0, 169.



dos instrumentos fiscais € de 0,89. Isso implica qgue um choque fiscal possui uma
meia-vida de 24 meses.

Gomes et al (2015) utilizando dados IBGE e do IPEADATA entre 0s anos
de 2003 e 2008 estimam que a depreciacdo do capital publico é §,=0,05. Este
resultado € semelhante ao adotado por Ferreira e Nascimento (2007) e Pereira
e Ferreira (2011). Sera adotado que os agentes ndo ricardianos representam
66% da populacdo brasileira. Esta parametrizacdo esta de acordo com a
literatura sobre o tema como em Cavalcanti e Vereda (2015).

Os valores das aliguotas dos tributos sobre o capital, trabalho e consumo

foram obtidos a partir dos trabalhos de Gomes et al (2015), Carvalho e Valli
(2011), Siqueira, Nogueira e Souza (2001) e Lucio et al (2017), ver tabela 6 no
apéndice A.4.
Por fim, a regra de Taylor é parametrizada com base nos trabalhos de Castro et
al (2011) que assumem que a sensibilidade da taxa de juros em relacdo ao PIB
(yy), a sensibilidade da taxa de juros em relacao a inflacao (y,;) e a persisténcia
da taxa de juros (yg) sdo respectivamente 0,16; 2,43 e 0,79. Dias e Andrade
(2016) também adotam estes parametros para regra de politica monetaria.

A tabela 7, no apéndice A.5, apresenta as raz0es entre os valores de
estado estacionarios para os agregados econdmicos brasileiros a partir dos
trabalhos de Gomes et al (2015), Cavalcanti e Vereda (2015), Lucio et al (2017).

Como argumentado por Fernandez-Villaverde et al (2011), choques de
segundo momento, como é o caso dos choques de incerteza, sdo mais
apropriadamente simulados pela resolucdo do modelo por meio de
aproximacodes de terceira ordem em relacdo aos niveis de estado estacionario.

Entretanto, aproximacdes de terceira ordem geram resultados explosivos



mesmo quando a solucao linear é estavel. Isso ocorre por que ordens elevadas
produzem estados estacionarios instaveis, como observado por Kim et al (2008).

Para contornar este problema ser utilizado procedimento semelhante ao
adotado por Fernandez-Villaverde et al (2015) e Leduc e Lui (2016).
Primeiramente, serd simulado um modelo com uma aproximacgdo de terceira
ordem para 2096 periodos, considerando a calibracdo de todos os choques,
parametros e valores de estado estacionario descritos anteriormente.

Posteriormente, sera calculado a média ergddica para as variaveis
simuladas. Esta é calculada ao se descartar as 2000 primeiras observacdes e
obter a média sobre as 96 observacdes restantes. Este descarte € necessario
para evitar dependéncia associada aos valores iniciais das simulacdes. Assim,
0 modelo é simulado considerando como valores de estado estacionario os
valores da média ergddica.

Para verificar o impacto da incerteza sobre a economia simulada sera
realizado um exercicio contrafactual de forma que primeiramente é simulado um
modelo considerando a presenca de choques de incerteza e num segundo
momento é simulado o mesmo modelo desconsiderando os choques de
incerteza. A funcdo impulso resposta sera calculada como a diferenca percentual
entre essas duas simulacoes.

Dois exercicios serao realizados a partir do procedimento descrito acima.
Primeiro, o modelo sera simulado buscando relacionar os resultados da
simulacdo com as evidéncias obtidas pela estimacdo do modelo VAR. Nesta
parte sera discutido por quais canais a incerteza impacta as variaveis

macroecondmicas brasileiras.



Segundo, sera investigado como a mudanca nas regras fiscais alteram os
resultados do modelo principal. Trés modificagbes sdo realizadas: .
modificacdes da resposta da tributacdo em relacdo as condi¢cdes da economia,
ii. mudanca na resposta do gasto pubico em relacdo as condicbes da
econOmicas, iii. impossibilidade de financiamento do resultado fiscal por
endividamento do governo. Neste ultimo caso, o governo financia seus gastos
apenas pela receita tributaria.

Em todos os casos serdo reportados os seguintes resultados: Primeiro,
as funcdes impulso resposta (FIR) para as variaveis macroecondmicas em geral,
representadas por: divida publica (B), consumo (C), consumo dos agentes nao
ricardianos (CNR), consumo dos agentes ricardianos (CR), produto (Y),
investimento privado (IP), nivel salarial (W), taxa de inflacdo (PI), taxa de juros
(R), emprego dos agentes ricardianos (LR) emprego dos agentes ndo ricardianos
(LNR) e taxa de juros dos titulos publicos (RB)?“.

Segundo, os resultados para as principais variaveis fiscais: consumo do
governo (G), receita tributaria (T), transferéncias (TRANSF) e investimento
publico (IG). Adicionalmente, sera apresentado a FIR para os trés diferentes
tipos de tributos: tributos sobre o consumo (T.CONSUMO), tributos sobre o
trabalho (T.TRABALHO) e tributos sobre o capital (T.CAPITAL). Por fim, é

verificado efeito da incerteza sobre o saldo primario (SP).

5. Resultados do modelo teérico

24 Na analise do efeito da incerteza em diferentes cenarios para as regras fiscais, as FIR
para as variaveis macroecondmicas serdo reportadas no apéndice A.2.



Nesta secdo sao discutidos os resultados da simulagdo do modelo

principal e algumas analises de sensibilidade as modifica¢des na regra fiscal.

5.1 Resultados do modelo principal

A Figura 6 apresenta as funcdes impulso resposta (FIR) para o exercicio
contrafactual decorrente da simulagdo do modelo DSGE para as variaveis
macroecondmicas. Observa-se que um choque de incerteza reduz o consumo,
0 consumo dos agentes nado ricardianos e o investimento privado. Estes
resultados causam uma reducdo no produto com recuperacdo apos 10
trimestres. Tanto a literatura tedrica quanto as evidéncias empiricas estdo de
acordo com os resultados do modelo simulado.

O consumo dos agentes ricardianos aumenta em resposta a presenca ao
choque de incerteza. Isso decorre da possibilidade que agentes ricardianos
possuem em transferir seus gastos de consumo para periodos futuros, por meio
do crédito. O mesmo ndo ocorre com 0s agentes nado ricardianos que em
periodos de incerteza reduzem seu consumo presente.

Tem-se, portanto, uma indicacédo de que o canal precaucional seja um dos
responsaveis pela transmissao da incerteza pela economia brasileira. O agente
econbmico diante do choque de incerteza reduz seu consumo corrente,
aumentando a poupanca precaucional. No caso dos agentes ricardianos, a
possibilidade de transferir recursos ao longo do tempo evita que seja necessaria
uma reducdo do consumo corrente.

O investimento privado também responde negativamente ao choque de
incerteza. Esse resultado indica que o canal real option também é um dos

possiveis canais de transmissao da incerteza. Como a decisdo de investir €



dotada de custos de ajustamento e irreversibilidade, ante cenarios de incerteza,
os investidores optam por postergar suas escolhas para o futuro.

As Figuras 7 e 8 apresentam o impacto do choque de incerteza sobre os
resultados fiscais. De acordo com a Figura 7, a incerteza tem um impacto
diminuto sobre o consumo do governo. Transferéncias e investimento
apresentam impactos semelhantes em magnitude e persisténcia, todavia, com
sinais contrarios. As transferéncias aumentam enquanto que os investimentos
publicos se reduzem em periodos de incerteza.

Por sua vez, a receita tributaria sofre uma reducéo significativa de mais
de 4% como resposta a presenca da incerteza na economia. Este resultado
aponta que o principal canal de transmissao da incerteza para 0s componentes
fiscais se da por meio da tributacdo, estando de acordo com as evidéncias ja
levantadas pelo modelo SVAR. O efeito é persistente até pelo menos o trigésimo

més apos o choque.

Figura 6: FIR DSGE resultado principal: Choque de incerteza sobre variaveis

macroecondmicas
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Nota: A figura 6 apresenta a funcdo de impulso resposta (FIR) sobre as variaveis
macroecondmicas decorrentes de um choque de incerteza em comparacao a simulacdo sem
incerteza. Doze variaveis sao analisadas: divida publica (B), consumo (C), consumo dos agentes
ndo ricardianos (CNR), consumo dos agentes ricardianos (CR), produto (), investimento privado
(IP), nivel salarial (W), taxa de inflacdo (PI), taxa de juros (R), emprego dos ricardianos (LR)
emprego dos néo ricardianos (LNR) e taxa de juros dos titulos publicos (RB).

Assim, segundo os resultados apresentados, choques de incerteza
reduzem fortemente a receita tributaria. Os componentes do gasto publico pouco
sao afetados pelos choques, uma vez que o gasto em consumo do governo néo
sofre variacdo significativa e o investimento publico e transferéncias possuem

impactos contrarios e de magnitude similar.

Figura 7. FIR DSGE resultado principal: Choque de incerteza sobre variaveis

fiscais

TRANSF

Nota: A figura 7 apresenta a funcdo de impulso resposta (FIR) sobre as variaveis fiscais
decorrentes de um choque de incerteza em comparagdo a simulacdo sem incerteza. Quatro
varidveis sdo analisadas: consumo do governo (G), receita tributaria (T), transferéncias
(TRANSF) e investimento publico (IG).



Analisando o efeito global do choque de incerteza sobre o investimento,
nota-se que tanto o investimento privado, quanto o investimento publico sao
negativamente afetados pela incerteza. Entretanto, a magnitude do impacto é
maior e mais persistente sobre os investimentos privados.

Para identificar qual tipo de receita tributaria € mais impactada pelo
choque de incerteza, a Figura 8 apresenta o efeito do choque de incerteza sobre
0S componentes da receita tributaria: receita decorrente da tributagdo sobre
consumo (T.CONSUMO), sobre o capital (T.CAPITAL) e sobre o trabalho
(T.TRABALHO). Em todos os casos, a presenca da incerteza reduz a receita
tributaria. Entretanto, a tributacdo sobre o consumo € a que sofre um impacto
negativo de maior magnitude, aproximadamente 3,5%.

Tributos sobre capital e trabalho sofrem uma reducdo de
aproximadamente 0,35% e 0,47% em seu pico. O tributo sobre o capital sofre o
efeito da queda do retorno do capital apés o choque de incerteza. Por sua vez,
a reducéo do tributo sobre o trabalho é resultado do impacto negativo no nivel
salarial e no numero de empregados contratados. Apesar da diferenca em
termos de magnitude, a persisténcia do choque nos tributos é bastante

semelhante, com retorno para o nivel estacionario apos 40 meses.



Figura 8. FIR DSGE resultado principal: Choque de incerteza sobre o0s

componentes da receita tributaria
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Nota: A figura 8 apresenta a funcdo de impulso resposta (FIR) sobre os componentes da receita
tributaria decorrentes de um choque de incerteza em comparagéo a simulagdo sem incerteza.
Trés variaveis sdo analisadas: tributacdo sobre consumo e investimento (T.CONSUMO), sobre
o capital (T.CAPITAL) e sobre o trabalho (T.TRABALHO).

Com a reducao do consumo, do numero de empregados, do nivel salarial
e do retorno do capital, os tributos sobre consumo, capital e trabalho sofrem
impacto negativo do choque de incerteza. Porém, o efeito do mesmo choque
sobre os componentes do gasto do governo é pequeno. Como resultado espera-
se o surgimento de déficit da situacao primaria do governo federal. A Figura 9
ilustra este ponto ao apresentar o resultado do choque de incerteza sobre o
resultado primario. Para comparar a adequacdo do modelo aos resultados
estimados, em verde pontilhado esta a funcdo impulso resposta obtida a partir
da estimacédo do modelo SVAR também sobre o resultado primério. Observa-se
que a magnitude do impacto é bastante semelhante em ambas as func¢des
impulso resposta, todavia, 0 SVAR indica que a persisténcia do choque é menor.

Assim, as simulagbes do modelo tedrico indicam que choques de

incerteza impactam sobre o0s principais componentes fiscais com diferentes



magnitudes e sinais. A despesa fiscal, representada pelo gasto com consumo,
investimento publicos e transferéncias, sdo marginalmente afetados pelo choque
de incerteza. Por sua vez, a receita fiscal, representada pela receita tributaria, &
afetada negativamente de forma significativa. Dessa forma, o saldo do resultado
primério do governo é negativamente impactado, criando uma situacao de déficit
fiscal.

Existem implicagdes importantes destes resultados. Primeiro, 0 aumento
do déficit primario pode significar um aumento da magnitude e da persisténcia
de periodos recessivos. Como o choque de incerteza piora as contas do governo
por meio da reducdo de receita, o reequilibrio da situacdo primaria exige ou
reducdo do gasto publico ou aumento de tributos. Ambas acbes de politica fiscal
podem elevar a intensidade de periodos recessivos no curto prazo.

Segundo, devido ao efeito do real option, as evidéncias apontam gque 0s
agentes econdmicos reagem com menor intensidade aos estimulos econémicos
do governo (ALLOZA (2017)), o que implica significar uma reducdo do
multiplicador de gastos publicos. Assim, o esforco fiscal para conseguir
resultados efetivos com a politica fiscal aumenta, ndo apenas pela menor reacéo
dos agentes econémicos, mas também pela menor capacidade de expanséo do
gasto pelo governo, devido ao déficit primario causado pelo choque de incerteza.

Em resumo, choques de incerteza dificultam a tomada de decisédo por
parte do governo e exigem um esforco muito maior, seja por parte dos agentes
econdmicos ou da propria situacéo fiscal governamental, para obter a efetividade

das politicas fiscais.



Figura 9: FIR DSGE resultado principal: Resultado Primario Simulado Vs SVAR
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Nota: A figura 9 apresenta a funcéo de impulso resposta (FIR) sobre o resultado primario (em
preto) decorrentes de um choque de incerteza em comparacdo a simulagdo sem incerteza. Em
verde pontilhado é apresentado a FIR sobre o resultado primario obtido a partir do modelo SVAR.

N&o foi tratado nesta monografia a existéncia de impactos heterogéneos
de diferentes tipos de incerteza sobre o resultado fiscal. A incerteza foi modelada
como um choque exégeno na volatilidade da produtividade ndo tendo sua causa
determinada. A causa inicial desta incerteza pode decorrer diferentes fontes
como: macroecondmicos, financeiros, de conflitos politicos etc. E deixado para
trabalhos futuros a questéo identificar se a fonte geradora da incerteza importa
para os resultados obtidos nesta monografia. Essa questéo é interessante uma
vez que havendo efeito heterogéneo, entdo diferentes politicas fiscais poderéao

ser adotadas.

5.2 Sensibilidade devido a modificagdes na regra fiscal

Essa secdo tem o objetivo de investigar qual a sensibilidade do efeito de

choques de incerteza sobre os resultados fiscais em diferentes cenarios para a



conducdo da politica fiscal. Serd examinado como alteragbes da fungédo de

reacdo dos instrumentos de politica fiscal alteram o impacto da incerteza.

5.2.1 Sensibilidade da tributacéo

Nessa subsecdo s&do apresentadas as simulacdes considerando a
modificacdo na regra fiscal da tributacdo. O modelo principal, aqui chamado de
Baseline, parametriza a resposta da tributacéo as condi¢cdes econémicas usando
@r = 0,1. Isto é, apenas 10% da variabilidade das condigcbes econdmicas sao
incorporadas para a determinagdo das aliquotas dos tributos sobre consumo,
trabalho e capital. Nas seguintes simulacdes esse parametro € modificado
permitindo que a tributacdo seja mais ou menos responsiva aos desvios do
produto e da divida publica em relacédo ao estado estacionario.

Serdo analisados trés diferentes situagOes para a sensibilidade da
tributacdo: ¢ ={0.0, 0.3, 0.5} O primeiro caso, ¢; = 0,0, a tributacdo é
insensivel as variacées na divida publica e no produto real. A regra fiscal reage
apenas a proépria tributacdo defasada em um periodo. No caso em que ¢7=10.3,
a regra fiscal € mais sensivel a taxa de crescimento da divida publica e a taxa
de crescimento do produto real do que no caso considerado inicialmente, o
Baseline. Por fim, no dltimo caso em que ¢, = 0,5, a regra fiscal da tributacdo &
muito sensivel as condicbes macroeconémicas.

Os resultados apresentados nessa subsecédo serdo focados no impacto
de choques de incerteza apenas sobre as variaveis fiscais. Assim, o efeito sobre
as variaveis macroecondmicas em geral é reportado no apéndice A.2, Figura 18.
As Figuras 10, 11 e 12 apresentam as fungdes impulso resposta considerando

os diferentes cenarios. Em preto estd o caso principal; em vermelho pontilhado



esta o caso ¢ = 0,0, em vermelho continuo o caso ¢ = 0,3 e, por fim, em azul

esta o caso ¢ = 0,5.

Figura 10: FIR DSGE tributacdo: Choque de incerteza sobre variaveis fiscais

Nota: A figura 10 apresenta a funcdo de impulso resposta (FIR) sobre as variaveis fiscais
decorrentes de um choque de incerteza em comparagédo a simulagdo sem incerteza. Quatro
variaveis sdo analisadas: consumo do governo (G), receita tributaria (T), transferéncias
(TRANSF) e investimento publico (IG). Além disso, é apresentado a sensibilidade dos resultados
a variacbes na regra fiscal que rege a tributagdo. Trés diferentes graus de sensibilidade da
tributacédo as condi¢gbes econdmicas sdo analisadas: @r=0.1, em preto, baseline; ¢r=0.0, em
vermelho pontilhado, insensivel as condi¢gbes econdmicas; ¢r =0.3, em vermelho, sensibilidade
média e ¢r =0.5, elevada sensibilidade, em azul.

As Figuras 10 e 11 apresentam os resultados de choques de incerteza
sobre as variaveis fiscais e sobre os componentes da receita tributaria. Percebe-
se da Figura 10 que modificagdo da sensibilidade da tributacdo ndo tem
relevancia para a forma como a incerteza afeta os resultados fiscais em geral.
De fato, mesmo com maior ou menor sensibilidade, a incerteza reduz fortemente
a receita tributaria em similar magnitude e persisténcia. O consumo do governo
nao é significativamente impactado e o investimento publico tem efeito similar
em magnitude, porém com maior velocidade de recuperacdo a medida que a
tributacdo se torna mais insensivel ao comportamento da economia. As
transferéncias sdo bastante impactadas, tendo o pico de maior intensidade

quando a tributacéo é insensivel as condigbes econdmicas.



Por sua vez, o efeito do choque de incerteza sobre os componentes da
receita tributaria aumenta a magnitude da resposta, porém ndo alteram o
comportamento temporal apdés o choque. A magnitude aumenta
significativamente quanto mais sensivel é a regra de tributacdo. Na maioria dos
casos a diferenca entre 0 caso totalmente insensivel e o caso mais sensivel
representa um aumento de mais de 0.5% no pico.

Uma implicagdo interessante destes resultados é que a receita tributaria
é afetada de forma semelhante por choques de incerteza independente da
politica tributaria adotada. No caso mais sensivel as condigfes econdmicas a
intensidade do impacto € maior. Entretanto, a receita tributaria se reduzira

mesmo que a regra fiscal seja totalmente insensivel ao comportamento da

economia.

Figura 11 FIR DSGE tributacdo: Choque de incerteza sobre os componentes

da receita tributaria
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Nota: A figura 11 apresenta a fungéo de impulso resposta (FIR) sobre os componentes da receita
tributaria decorrentes de um choque de incerteza em comparacéo a simulacdo sem incerteza.
Trés variaveis sdo analisadas: tributacdo sobre consumo e investimento (T.CONSUMO), sobre
o capital (T.CAPITAL) e sobre o trabalho (T.TRABALHO). Além disso, & apresentado a
sensibilidade dos resultados a variagcfes na regra fiscal que rege a tributacé@o. Trés diferentes
graus de sensibilidade da tributacdo as condi¢cdes econdmicas sdo analisadas: ¢r=0.1, em
preto, baseline; ¢r = 0.0, em vermelho pontilhado, insensivel as condigbes econémicas; ¢r=0.3,
em vermelho, sensibilidade média e ¢t =0.5, elevada sensibilidade, em azul.



A Figura 12 apresenta os resultados da simulacdo sobre o resultado
primario. E reportado também a fung&o impulso resposta estimada pelo SVAR,
em verde pontilhado, para que possa ser comparada a adequacdo do modelo
simulado aos dados reais. Observa-se que a magnitude do impacto da incerteza
sobre o saldo primério € bastante semelhante para todos os casos, entretanto, a
persisténcia do choque se reduz a medida que a tributacdo se torna mais
sensivel aos desvios do produto e da divida publica.

O caso em que a regra fiscal da tributagdo € mais sensivel as variagcdes
da divida publica e da taxa de crescimento do produto real é o que mais se
assemelha a func&o impulso resposta estimada pelo SVAR, tanto em termos de
magnitude quanto de persisténcia. Assim, pode se concluir que o Baseline
subestima o real impacto da incerteza sobre o resultado fiscal. Entretanto, em
geral, o modelo simulado se adequa bem ao caso estimado com dados reais.

Figura 12: FIR DSGE tributacdo: Resultado Priméario Simulado Vs SVAR
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Nota: A figura 12 apresenta a funcdo de impulso resposta (FIR) sobre o resultado primario (em
preto) decorrentes de um choque de incerteza em comparacao a simulagcao sem incerteza. Em
verde pontilhado é apresentado a FIR sobre o resultado primério obtido a partir do modelo SVAR.
Trés diferentes graus de sensibilidade da tributacdo as condi¢cdes econdmicas sdo analisadas:
@r=0.1, em preto, baseline; @r=0.0, em vermelho pontilhado, insensivel as condi¢des



econdmicas; @t =0.3, em vermelho, sensibilidade média e ¢@r=0.5, elevada sensibilidade, em
azul.

5.2.2 Sensibilidade na resposta do gasto publico

Nesta subsecdo sdo apresentados as FIR obtidas ao se permitir que a
regra fiscal do gasto com consumo publico seja mais sensivel aos desvios do
produto real e do estoque da divida em relacdo ao estado estacionario. Sera
considerado o caso em que a regra fiscal do gasto publico se torna mais sensivel
as condicdes econbmicas, alterando o parametro da regra fiscal para ¢c =0.3.
O caso principal, Baseline, considerava que ¢ = 0, isto €, 0 gasto com consumo
por parte do governo era considerado insensivel a mudangas no cenario
econdmico. Essa hipoétese inicial era sustentada pela evidéncia obtida com o
modelo SVAR. Foram testados diferentes cenarios para o parametro de regra
fiscal do gasto com consumo do governo, entretanto, ndo houve significativas
mudancas em relacdo ao caso que sera apresentado aqui.

As FIRs sobre as variaveis macroecondmicas e sobre os componentes da
receita tributaria ndo sofreram alteracdes importantes em relacdo a simulacéo
do modelo principal. Por isso, tais resultados foram colocados no apéndice?®. As
variaveis que apresentam trajetorias diferentes sédo o estoque de divida publica,
que passa a ser maior, e o numero de empregados nao ricardianos, que ainda
permanece tendo um efeito negativo, porém em menor magnitude.

Com relacao as variaveis fiscais uma maior sensibilidade do gasto publico

nao altera o impacto do choque de incerteza sobre a tributacéo, entretanto, tende

% Secdo A.2 do apéndice, Figura 19. Em azul esta a FIR para a nova regra fiscal com ¢ =0.3.
Por sua vez, em preto esta o Baseline. Este padrédo segue para as outras figuras apresentadas
nesta subsecao.



a elevar o gasto com consumo. Transferéncias e investimentos publicos seguem
trajetorias semelhantes mesmo assumindo 0 novo cenario para a regra fiscal do
gasto com consumo.

Estes resultados apontam para a inevitabilidade do efeito do choque de
incerteza sobre a receita tributaria. Mesmo assumindo uma politica em que o
governo adote uma politica anti-ciclica, como o aumento dos gastos de consumo
do governo, o efeito sobre a receita permanece inalterado. Aumento do gasto
em consumo associado a queda da receita tributaria faz com que o choque de
incerteza se torne mais intenso e mais persistente sobre o saldo do resultado
primério, como pode ser observado na Figura 14.

Conclui-se dois pontos importantes. Primeiro, politicas anti-ciclicas podem
elevar ainda mais o déficit primario em resposta a choques de incerteza. Assim,
a melhor politica, do ponto de vista do saldo do resultado primario, € nao adotar
tais medidas. Segundo, a tributacdo é afetada mesmo que o governo queira
aumentar seu gasto. A Figura 21 mostra que nem mesmo 0s canais de
transmissao da queda da receita sdo modificados pela nova regra fiscal.

Figura 13: FIR DSGE gasto publico: Choque de incerteza sobre varidveis fiscais
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Nota: A figura 13 apresenta a funcdo de impulso resposta (FIR) sobre as variaveis fiscais
decorrentes de um choque de incerteza em comparacédo a simulacdo sem incerteza. Quatro
variaveis sdo analisadas: consumo do governo (G), receita tributaria (T), transferéncias
(TRANSF) e investimento publico (IG). Além disso, é apresentado a sensibilidade dos resultados
a variacdes na regra fiscal que rege o gasto publico. Dois diferentes graus de sensibilidade do
gasto publico as condi¢cdes econdmicas sédo analisadas: ¢c = 0.0, em preto, baseline; ¢s =0.3,
em azul.

Figura 14: FIR DSGE gasto publico: Resultado Primario Simulado Vs SVAR
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Nota: A figura 14 apresenta a func¢éo de impulso resposta (FIR) sobre o resultado primario (em
preto) decorrentes de um choque de incerteza em comparacao a simulacao sem incerteza. Em
verde pontilhado é apresentado a FIR sobre o resultado primério obtido a partir do modelo SVAR.
Além disso, € apresentado a sensibilidade dos resultados a variagdes na regra fiscal que rege o
gasto publico. Dois diferentes graus de sensibilidade do gasto publico as condi¢cbes econémicas
sdo analisadas: ¢ = 0.0, em preto, baseline; ¢ = 0.3, em azul.

5.3 Financiamento apenas por tributacao

Uma ultima hipotese a ser testada é a de que néo é permitido ao governo
se endividar para alcancar o equilibrio fiscal. Neste caso, a unica forma que o
governo possui para obter o equilibrio orcamentario sera o ajuste entre receitas
e despesas fiscais. Esta situacdo é comum a paises com elevado risco de default
Nos quais o custo de acesso ao crédito de curto prazo é bastante elevado. Rogoff
e Reinhart (2009) mostram que tais cenarios nao sao infrequentes.

Nos graficos seguintes, em preto, estd a simulagdo do choque de
incerteza do modelo principal (Baseline), isto é, com possibilidade de
endividamento. J& em azul estdo os resultados da simulacdo desconsiderando

a possibilidade de endividamento por parte do governo (ND). Os resultados para



as variaveis macroecondmicas sao deixados para o apéndice A.2, Figura 20. Os
resultados apontam que a impossibilidade de financiamento pode ter impacto
importante sobre como o choque de incerteza impacta as variaveis
macroecondmicas. O efeito do choque de incerteza, no caso sem
endividamento, € o de elevar a volatilidade do impacto inicial. Entretanto, o efeito
global sobre o produto € menor.

Com relacéo as variaveis fiscais, as FIR sdo apresentadas nas Figuras 15
e 16. Nota-se que houve um aumento no impacto da incerteza sobre o
investimento publico (IG), porém, o impacto sobre a tributacao foi menor. Esse
resultado € esperado, pois, 0s investimentos publicos séo financiados em grande
parte por endividamento publico. Portanto, a impossibilidade deste tipo de
financiamento, reduz ainda mais o investimento publico como resposta ao
choque de incerteza. Assim, um dos canais de suavizagdo dos choques de
incerteza € a possibilidade de endividamento.

Modelos mais elaborados de endividamento publico podem ser utilizados
em pesquisas futuras para analisar as diferentes formas de financiamento geram
efeitos diferenciados decorrente do choque de incerteza. Por exemplo, governos
com elevadas dividas de curto prazo podem ter dificuldade para se endividar e
com isso o efeito fiscal da incerteza pode ser maior.

Com relacao a tributacéo, a auséncia de endividamento reduz o impacto
da incerteza sobre a receita tributaria. Apesar de ainda negativo, o choque inicial
nos tributos € bastante reduzido e seu pico € aproximadamente menos da
metade menor do que na situacdo com em que o endividamento é permitido.

Uma hipotese para esta evidéncia € a de que o endividamento obriga o governo



a assumir decisbes mais austeras de corte de gastos em consumo e
investimento e, com isso, o choque sobre a receita tributaria € menor.
Figura 15 FIR DSGE sem endividamento: Choque de incerteza sobre variaveis

fiscais
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Nota: A figura 15 apresenta a funcdo de impulso resposta (FIR) sobre as variaveis fiscais
decorrentes de um choque de incerteza em comparagdo a simulacdo sem incerteza. Quatro
varidveis sdo analisadas: consumo do governo (G), receita tributaria (T), transferéncias
(TRANSF) e investimento publico (IG). Além disso, é apresentado a sensibilidade dos resultados
a impossibilidade do governo utilizar o endividamento para financiar o déficit fiscal (em azul -
ND). Em preto esté as FIR do modelo principal (Baseline).

Essa conclusdo de que o endividamento publico funciona como um
mitigador do impacto da incerteza sobre os resultados fiscais fica mais claro na
Figura 16, em que as FIR para choques de incerteza nos dois cenérios sédo
computados sobre o resultado primario. Na impossibilidade de endividamento o
efeito da incerteza sobre os resultados primarios apresenta maior magnitude,
porém menor persisténcia ao longo do tempo. Logo, ao se permitir que 0s
governos se endividem como decorréncia de choques de incerteza implica que
a magnitude do choque sera menor, todavia, o seu efeito sobre a situacao fiscal

sera mais prolongado. Governos devem, de acordo com suas restricbes de



endividamento e escolhas de politica fiscal, adotar a melhor forma de enfrentar

choques adversos de incerteza.

Figura 16: FIR DSGE sem endividamento: Resultado Primario Simulado Vs SVAR
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Nota: A figura 16 apresenta a fungdo de impulso resposta (FIR) sobre o resultado primério (em
preto) decorrentes de um choque de incerteza em comparacao a simulacido sem incerteza. Em
verde pontilhado é apresentado a FIR sobre o resultado primério obtido a partir do modelo SVAR.
Além disso, é apresentado a sensibilidade dos resultados a impossibilidade do governo utilizar o
endividamento para financiar o déficit fiscal (em azul - ND). Em preto esta as FIR do modelo
principal (Baseline).

6. Conclusodes

Esta monografia analisou o impacto de choques de incerteza sobre os
principais componentes fiscais: receita fiscal, despesa fiscal e transferéncias.
Dois exercicios foram realizados sendo o primeiro empirico, por meio da
estimacdo de um modelo VAR estrutural (SVAR), e 0 segundo através da
simulagédo de um modelo dindmico estocéastico de equilibrio geral, calibrado para
o Brasil.

Para a estimacgéo do modelo SVAR foi utilizado como medida de incerteza

o indice de incerteza econdmico-politico desenvolvido por Baker, Bloom e Davis



(2016). A receita fiscal e a despesa fiscal foram construidas excluindo receitas e
despesas previdenciarias. Os resultados apontam que um choque de incerteza
de 1 desvio-padrédo reduz a receita tributaria persistentemente ao longo de 40
meses e nao possui efeito relevante sobre a despesa publica. O impacto sobre
as transferéncias governamentais também foi verificado, porém a magnitude do
choque de incerteza foi também pequena.

Como consequéncia 0 mesmo choque de incerteza causa um déficit
primério da ordem de 1.0% no seu pico. O efeito acumulado mensurado pela
funcdo impulso resposta registra uma persisténcia de mais de 40 meses.
Portanto, de acordo com as evidéncias do modelo SVAR, choques de incerteza
produzem efeitos relevantes sobre a manutencado do equilibrio fiscal pelo
governo federal. Este resultado pode implicar a ado¢ao de politicas especificas
para o combate do choque adverso de incerteza, com o objetivo de equilibrar as
contas do governo no curto e médio prazo.

Os resultados obtidos com o SVAR foram robustos a quatro testes de
especificacdo para o SVAR: mudanca na ordem das variaveis, inclusao de novas
variaveis, mudanca de especificacdo por meio da estimagcdo do modelo FAVAR
e utilizacdo de outras medidas de incerteza macroecondmica. Os mesmos
resultados foram robustos a utilizacdo de uma estratégia de identificacdo
alternativa ao SVAR. Foi estimado um modelo de projecdo local cuja
identificag&o do efeito causal dindmico foi realiza pelo uso do indice de incerteza
dos EUA como variavel instrumental.

Na segunda parte da monografia foi simulado um modelo DSGE,
calibrado para o Brasil, que incluiu: rigidez de precos e salarios, custo de

ajustamento do investimento, heterogeneidade de agentes por meio da



introducao de agentes ricardianos e n&o ricardianos, entre outros elementos de
um modelo neo-keynesiano padrdo. O choque de incerteza foi modelado como
um choque de segundo momento sobre o processo de evolucao tecnoldgica. A
parametrizacdo do processo de geracdo do choque de incerteza foi obtida a
partir das evidéncias do modelo SVAR.

O governo financiava seu déficit por meio da tributacdo e do
endividamento, e tais recursos poderiam ser destinados para o consumo do
governo, para o investimento publico e para as transferéncias. Foi introduzido
um conjunto abrangente de regras fiscais de forma a capturar como o impacto
do choque de incerteza € sensivel a modificacbes nas regras fiscais.

Os resultados apontam que choques de incerteza afetam o resultado
primério por meio de uma reducdo da tributacdo, especialmente a tributacdo
sobre consumo e investimento. O efeito do choque sobre o resultado primario
obtido pelas simulag@es esta de acordo com as evidéncias empiricas do modelo
SVAR. O gasto publico ndo é afetado significantemente pelo choque de
incerteza.

Modificagbes nas regras fiscais ndo alteram as conclusbes gerais do
modelo DSGE. O impacto do choque de incerteza sobre a receita tributaria
permanece inalterado mesmo que a receita tributaria seja mais sensivel a
mudancas nas condi¢cdes econdmicas, todavia, essas modificagcdes afetam o
grau de persisténcia do choque de incerteza sobre o resultado primario.

As conclusfes até agora, no entanto, sédo condicionadas a possibilidade
de endividamento por parte do governo. Caso o endividamento ndo seja
permitido, o impacto do choque de incerteza pode ser modificado tanto em

termos de persisténcia quanto de magnitude. O endividamento publico suaviza



o choque de incerteza sobre o resultado primario em geral, permitindo que o
efeito do choque nao seja bastante duradouro.

Esta monografia mostrou que choques de incerteza apresentam-se como
um desafio para o cumprimento de regras fiscais que se baseiem na eliminacao
do déficit fiscal primério. Um elemento importante é que a incerteza ndo tem uma
origem especifica, podendo muitas vezes surgir a despeito da forma em que é
conduzida a politica fiscal e monetaria de um pais. Assim, é importante que
governos, especialmente os de paises emergentes, estejam aptos para atuar
diante de choques de incerteza.

Diversas questbes sobre a relagéo entre incerteza macroeconomica e
politicas fiscais ainda estdo abertas e serdo analisadas em pesquisas futuras.
Uma dessas questdes € compreender como choques de incerteza fiscal podem
afetar a efetividade das politicas fiscais. Por exemplo, sera que incerteza poderia
reduzir os efeitos multiplicadores de uma expansao do gasto publico? Um outro
ponto interessante é entender o papel e o efeito sobre a economia decorrentes
das incertezas geradas pela condugcdo da propria politica fiscal, como em
Fernandez-Villaverde et al (2016). Em paises emergentes como o Brasil, a
conducdao da politica fiscal muitas vezes néo é transparente e criam-se situacdes
de incerteza fiscal. Qual o impacto da incerteza fiscal sobre as variaveis

econdmicas € uma questao ainda a ser respondida futuramente.
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Apéndice

A.1 Resultados de robustez do VAR

Figura 19 Analise de robustez
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Nota: A figura 19 apresenta a funcdo de impulso resposta sobre os componentes fiscais (Receita
total, despesa total e transferéncias) em nove diferentes especificagbes: Apenas uma variavel
defasada (1 lag), duas variaveis defasadas (2 lags), especificacdo principal utilizada na
monografia (Principal), especificagdo sem a variavel ICC (sem icc), substituindo a variavel indice
de desemprego por indice de produc¢é&o industrial (ipi), alterando a ordem das variaveis EPU e
fiscal (ordem), usando o indice iie-br como medida de incerteza (iie-br), usando a volatilidade do
ibovespa como medida de incerteza (ibov) e estimacéo utilizando modelo FAVAR (favar).

A.2 FIR sobre as variaveis macroecondémicas

Figura 20 FIR DSGE tributacdo: Choque de incerteza sobre variaveis
macroecondémicas

Nota: A figura 9 apresenta a fungcdo de impulso resposta sobre as varidveis macroecondmicas
decorrentes de um choque de incerteza em comparacdo a simulacdo sem incerteza. Doze
variaveis sao analisadas: divida publica (B), consumo (C), consumo dos agentes nédo ricardianos



(CNR), consumo dos agentes ricardianos (CR), produto (Y), investimento privado (IP), nivel
salarial (W), taxa de inflacdo (PI), taxa de juros (R), emprego dos ricardianos (LR) emprego dos
nao ricardianos (LNR) e taxa de juros dos titulos publicos (RB). Além disso, é apresentado a
sensibilidade dos resultados a variagcfes na regra fiscal que rege a tributacédo. Trés diferentes
graus de sensibilidade da tributacdo as condi¢cdes econdmicas sdo analisadas: ¢r=0.1, em
preto, baseline; ¢r = 0.0, em vermelho pontilhado, insensivel as condic6es econdémicas; ¢r=0.3,
em vermelho, sensibilidade média e @r = 0.5, elevada sensibilidade, em azul.

Figura 21 FIR DSGE gasto publico: Choque de incerteza sobre variaveis
macroecondmicas
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Nota: A figura 19 apresenta a fungéo de impulso resposta sobre as variaveis macroecondmicas
decorrentes de um choque de incerteza em comparacdo a simulacdo sem incerteza. Doze
variaveis sdo analisadas: divida publica (B), consumo (C), consumo dos agentes néo ricardianos
(CNR), consumo dos agentes ricardianos (CR), produto (Y), investimento privado (IP), nivel
salarial (W), taxa de inflacdo (PI), taxa de juros (R), emprego dos ricardianos (LR) emprego dos
nao ricardianos (LNR) e taxa de juros dos titulos publicos (RB). Além disso, € apresentado a
sensibilidade dos resultados a variagdes na regra fiscal que rege o gasto publico. Dois diferentes
graus de sensibilidade do gasto publico as condi¢cdes econémicas sédo analisados: ¢c =0.0, em
preto, baseline; s = 0.3, em azul.



Figura 22: FIR DSGE sem endividamento: Choque de incerteza sobre variaveis
macroecondémicas
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Nota: A figura 20 apresenta a fungdo de impulso resposta sobre as variaveis macroecondmicas
decorrentes de um choque de incerteza em comparagdo a simulacdo sem incerteza. Doze
variaveis sdo analisadas: divida publica (B), consumo (C), consumo dos agentes néo ricardianos
(CNR), consumo dos agentes ricardianos (CR), produto (Y), investimento privado (IP), nivel
salarial (W), taxa de inflacdo (PI), taxa de juros (R), emprego dos ricardianos (LR) emprego dos
nao ricardianos (LNR) e taxa de juros dos titulos publicos (RB). Além disso, é apresentado a
sensibilidade dos resultados a impossibilidade do governo utilizar o endividamento para financiar
o déficit fiscal (em azul - ND). Em preto esta as FIR do modelo principal (Baseline).

A.3 Descricdo das variaveis utilizadas

A Tabela 4 apresentam as 117 varidveis macroecondmicas usadas para estimar
os fatores utilizados para realizacao das previsdes. Cada tabela esta indicado a
referéncia da variavel na base de dados, o nome da série, a fonte de onde as
variaveis foram extraidas?® e a transformacéo que cada variavel foi submetida
para obter a estacionariedade. Tais transformacgdes sé&o apresentadas em forma
de codigo, de modo que: 1 - variavel em nivel, 2 - Primeira diferenca, 3 -
Logaritmo da primeira diferenga, 4 - Segunda diferenga, 5 - Logaritmo da
segunda diferenca. A base de dados completa pode ser requerida por email ao
autor.

Tabela 4: Descricdo das variaveis

Ref. Nomes das séries Simbolo Fonte Transformacgdao
1 Salario real - médio- SP Sal.R.IND IPEA 2
2 Salario real - industria - SP Sal.R.Med IPEA 2
3 Rendimento médio real dos assalariados RMSP Rend.Med.Ass IPEA 2

% A  maioria das variaveis foram extraidas do site do Ipeadata
(http://www.ipeadata.gov.br/) e esta indicado nas tabelas por IPEA. Outras fontes foram
0 Banco Central (Bacen)
(https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTe
laLocalizarSeries) e o IBGE (https://www.ibge.gov.br/).
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INPC alimentos e bebidas INPC_ali.
INPC artigos de residéncia INPC_res
INPC-Geral INPC_geral
INPC_Comunicacao INPC_com
INPC - educacdo. leitura e papelaria INPC_educ
INPC - despesas pessoais INPC_desp
INPC - habitacao INPC_hab
INPC - salde e cuidados pessoais INPC_saude
INPC - transportes INPC_transp
INPC - vestuario INPC_vest
IPA origem - produtos agropecuarios IPA_orig_agro
IPA origem - produtos industriais IPA_orig_ind
IPA-10 - indice (ago. 1994 = 100) IPA_10
IPCA - alimentos e bebidas IPCA_ali
IPCA - comunicacéo - var. IPCA_com
IPCA - artigos de residéncia - var. IPCA_res
IPCA - despesas pessoais - var. IPCA_desp
IPCA - educacdo, leitura e papelaria - var. IPCA_educ
IPCA - trasnportes - var. IPCA_transp
IPCA - vestuario - var. IPCA_vest
IPCA - habitacéo - IPCA_hab

IPCA_nao_duraveis
IPCA_semi_duraveis
IPCA_duraveis
IPCA_servicos
IPCA_comerc

IPCA_n_comerc

IPCA_livre
IPCA_monit
IPCA_geral
PCA_saude

IPPA
IPC_geral
IGP_M
Res_banc

BM

MO
M1
IBOV

IPEA
IBGE/PIMES
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA

IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA
IPEA

IPEA

IPEA

IPEA

IPEA

IPEA

IPEA
IPEA
Bacen
IPEA

Bacen
IPEA
IPEA

Bacen

Bacen

IPEA
IPEA
IPEA

N NEFP P DNNPEPEBRMNPEPOWOEFRPEPDNMDNDDNDDNDDN

N DL MDMNDNEFEPRFRPEPDN

N P NN

N N W PP



49 SP 500 SP500 IPEA

50 Ouro - rendimento nominal Ouro IPEA

51 Taxa de juros - TILP TILP IPEA

52  Taxa de juros - Over / Selic Tx_Over_selic IPEA

53 Volatidade tx_juros_over_selic vol_Tx_Over_selic IPEA

54 Divida estados municipio por div_est_mun IPEA
pib

55 Divida total setor publico div_total IPEA

56 ICMS ICMS IPEA

57 Imposto de Importagcdo Il IPEA

58 Imposto Territorial Rural ITR IPEA

59 Imposto de Renda IR IPEA

60 IOF IOF IPEA

61 IPI IPI IPEA

62 NFSP Estados e municipios NFSP_est_mun IPEA

63 Horas Trabalhadas na Industria H_ind IPEA

64 Nivel de emprego na Industria- N_emp_ind_sp IPEA
SP

65 Taxa de desemprego aberto na Tx_dese_aberto RMSP IPEA

RMSP

66 taxa de desemprego RMSP Tx_desemp_RMSP IPEA

67 NASDAQ NASDAQ IPEA

68 EUA_IPA EUA_IPA IPEA

69 EUA_IPC EUA_IPC IPEA

70 EUA_T-note-2 EUA_T_NOTE_2 IPEA

71 EUA_T-Note 10 EUA_T_Note_10 IPEA

72 Exportacdo FOB Exp_FOB IPEA

73 Exp_bens de capital Exp_Cap IPEA

74 Exp_Bens duraveis Exp_Dur IPEA

75 Exp_N&o_Duraveis Exp_n_dur IPEA

76 Exp_bens Interm. Exp_intermed IPEA

77 Importacéo_FOB Imp_FOB IPEA

78 Import_bens capital Imp_Cap

79 Import_cons_duravel Imp_Dur

80 Import_cons_nao duravel Imp_n_dur

81 Import_bens interm Imp_intermed

82 Tx_cambio efetiva (INPC) tx_cambio_efetiva
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84 Cons_Energ_Ind Cons_Energ_Ind

85 Cons_Ener_comer Cons_Ener_comer

86 Consu_Petroleo Consu_Petroleo

87 ICEA ICEA

88 Vendas Industriais Sp V_ind_SP

89 Div_externa_est_mun Div_ext_est_mun

90 Divida externa governo federal Div_ext_gov_fed

91 Producao industrial - bens de capital Prod_ind_b_cap

92 Producao industrial - bens de consumo Prod_ind_cons

93 Producao industrial - bens de consumo duraveis  Prod_ind_cons_dur

94 Producéo industrial - bens de intermed. Prod_ind_intermed

96 Emprego formal - indice geral Emp_ext_min

97 Emprego formal - Extrativa mineral Emp_ext_min

98 Emprego formal - Industria de transformacao (total)
99 Emprego formal - Minerais n&o-metalicos - indice

Emp_ind_to
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100 Emprego formal - Metalurgia - indice Emp_met_Metalu IPEA 4
101 Emprego formal - Mecanica - indice Emp_mec_Mecad IPEA 4
102 Emprego formal - Material de transporte - indice Emp_mat_transp IPEA 5
103 Emprego formal - Mobiliario - indice Emp_mob_Mobili IPEA 4
104 Emprego formal - Construcao civil - indice Emp_Cont_civil IPEA 2
105 Emprego formal - Comércio - indice Emp_Comr_Comércio IPEA 4
106 Emprego formal - Servicos - indice Emp_Seri_Servicos IPEA 4
107 Emprego formal - Agropecuaria Emp_Agrp_pesca IPEA 4
108 IPI-EUA IPI_EUA IPEA 2
109 Reservas internacionais - Conceito liquidez Res_inter IPEA 2
110 Transages correntes Tra_corre IPEA 3
111 Conta capital - mensal Con_capit IPEA 2
112 Conta financeira - mensal Con_finan IPEA 1
113 Ind_prod_ind Ind_prod_ind IPEA 2
114 Utilizacdo da capacidade instalada - indUstria - (%) Cap_pro_ind IPEA 2
115 Utilizagdo da capacidade instalada - indUstria - (%)  Cap_pro_ind_sp  IPEA 2
sp
116  Utilizacdo da capacidade - extrativa mineral - U_Cap_prod_ext IPEA 2
média - (%)
117 Cap. Prod. extrat Cap.prod. ext IPEA 1
A.4 Descricao de parametros utilizados para a calibragéo
Tabela5 Calibragdo dos parametros
Parédmetros Descricao Valor
B Fator de desconto intertemporal 0,9875
o Coeficiente de aversao ao risco 1,2
0 Taxa de depreciacao do capital privado 0,02
Oc Taxa de depreciacao do capital publico 0,05
W Desultilidade marginal com respeito 2,0
a oferta de trabalho
Whr Participacdo dos agentes ndo ricardianos 0,66
a1 Elasticidade do nivel de producgéo 0,3
em relacdo ao capital privado
az Elasticidade do nivel de producdo 0,6
em relacdo ao trabalho
as Elasticidade do nivel de producdo 0,05
em relacao ao capital puablico
0] Persisténcia em relagdo ao habito de consumo 0,65
¢ Elasticidade de substituicdo entre os bens intermediarios 8
6 Parametro de rigidez de precos 0,75
v Elasticidade de substituicdo entre trabalhos diferenciados 21
X Sensibilidade do investimento privado 1
em relacdo ao custo de ajuste
Y, Sensibilidade do custo da néo utilizagdo 1
da capacidade instalada maxima 2
Y, Sensibilidade do custo da néo utilizagdo @O/(B)-@-9o)

da capacidade instalada maxima 1



%% Sensibilidade da taxa de juros em relagédo ao PIB 0,16

Y Sensibilidade da taxa de juros em relacéo a inflagao 2,43
YR Persisténcia da taxa de juros 0,79
Parametros do choque de incerteza
Pa Persisténcia do choque tecnolégico 0,90
OA Volatilidade média do choque tecnolégico 0,01
Po Persisténcia do choque tecnolégico de incerteza 0,412
Oo Desvio-padrao do choque tecnolégico de incerteza 0,58
Parametros da politica fiscal
pr Persisténcia dos componentes fiscais 0,89
T Aliguota do imposto sobre consumo 0,162
T* Aliquota do imposto sobre capital 0,24
T Aliquota do imposto sobre trabalho 0,15

Nota: A tabela 5 apresenta os valores adotados para os parametros do modelo teérico a partir
da literatura nacional e internacional sobre o tema.

A.5 Descricao das razdes dos agregados brasileiros

Tabela 6 Razdes de estado estacionario para 0s principais agregados
macroecondmicos

Simbolo Descricao Valores

(C+G)/Y Raz&o entre o consumo e o produto 0,82
c/Y Raz&o entre o consumo privado e o produto 0,62
C'/Y Razé&o do consumo dos agentes ricardianos e o produto 0,35
G/Y Razao entre o consumo do governo e o produto 0,07
/Y Razao entre o investimento e o produto 0,18
IG/Y Razao entre o investimento publico e o produto 0,02
°P/Y Raz&o entre o investimento privado e o produto 0,16

Nota: A tabela 6 apresenta as razdes entre 0s agregados macroecondmicos utilizados para
calibrar o modelo tedrico.



