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Resumo

O modelo DSGE novo-keynesiano elaborado por Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) &
modificado com a inclusdo de regras de tributagcao distorciva, regra de gasto governamental
pré-ciclico e regra de Taylor que responde a inflagdo esperada, a fim de investigar os impactos
da politica fiscal sobre o nivel de atividade econdmica. Esse estudo contribui a literatura por
oferecer uma analise qualitativa dos mecanismos de transmisséo de quatro choques: choque
de produtividade, choque de demanda agregada, choque de oferta agregada e choque de
gasto governamental. Empregando métodos de inferéncia bayesiana em dados fiscais e
macroecondmicos brasileiros abrangendo o periodo de 1996 a 2011, os principais resultados
obtidos sao: (i) efeito crowding-out do gasto governamental em relagdo ao consumo privado,
de acordo com o postulado neoclassico; (ii) resposta negativa das horas trabalhadas e dos
salarios reais ap6s um choque de produtividade; (iii) as regras pro-ciclicas de tributagéo (lump-
sum e distorcivas) e de gastos governamentais.
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1. Introducéo

Os efeitos da politica fiscal possuem importancia central na macroeconomia, mas ndo ha
um consenso generalizado sobre o seu impacto e canais de transmissdo em determinadas
variaveis macroeconémicas, principalmente sobre o consumo das familias. A teoria neoclassica
dos ciclos reais de negdcios (Real Business Cycles — RBC) postula que um choque positivo de
gastos governamentais, financiados por impostos correntes ou futuros, desencadeia um efeito
riqueza negativo que diminui 0 consumo e o lazer, bem como induz os residentes prospectivos
(“forward looking”) a trabalharem mais. Essa elevacdo dos gastos aumenta a oferta de
trabalho e diminui a produtividade marginal do trabalho e salarios reais (BAXTER e KING,
1993).

Todavia, trabalhos empiricos contradizem o paradigma RBC, encontrando nos dados
uma correlacdo positiva entre gasto governamental e consumo privado, validando, dessa
forma, o postulado keynesiano (FATAS e MIHOV, 2001; BLANCHARD e PEROTTI, 2002).
Esse contraste entre as implicacdes da teoria de um lado, e os resultados empiricos de outro
lado, tem sido conhecido na literatura macroecondbmica como o0 “enigma do gasto
governamental”’. Em busca de respostas a esse enigma, estudos recentes tém demonstrado
interesse na questdo da heterogeneidade dos consumidores, assistindo a introducdo dos
consumidores “regra-de-bolso” (rule-of-thumb consumers), os quais possuem restricdo de
liquidez ao crédito. De modo geral, a heterogeneidade entre os consumidores rompe com a
equivaléncia ricardiana e tem consequéncias relevantes para a conducdo da politica fiscal
(CAMPBELL e MANKIW, 1989; MANKIW, 2000)".

Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) argumentam que, ao introduzir consumidores rule-of-
thumb em uma estrutura tedrica novo-keynesiana padrdo com agentes otimizantes, precos
rigidos e concorréncia monopolistica no mercado de bens, esse fato leva a previsfes bastante
diferentes daquelas apresentadas pelos modelos RBC, e constitui em uma solucdo potencial
para o referido enigma. Sob essa analise, 0 consumo privado pode aumentar apés um choque
positivo dos gastos governamentais se os consumidores rule-of-thumb, que consomem sua
renda disponivel a cada periodo, coexistem com consumidores otimizantes
intertemporalmente. No modelo, os consumidores otimizantes diminuem seu consumo apos um
choque de gastos do governo porque antecipam corretamente um declinio na sua renda ao
longo da vida como uma consequéncia da tributacdo. Mas os consumidores rule-of-thumb
aumentam seu consumo se a renda disponivel corrente se eleva. Isso ocorre no modelo
quando o governo financia 0 aumento nos seus gastos, ao menos parcialmente, através da
emissao de titulos, sob os pressupostos de precos rigidos e mercado de trabalho em
concorréncia imperfeita. Neste caso, se uma maior parcela de familias segue uma “regra-de-
bolso”, o consumo agregado aumenta.

O objetivo geral desse estudo € utilizar um modelo de equilibrio geral dindmico e
estocastico (DSGE) novo-keynesiano de economia fechada e com impostos distorcivos com a
finalidade de analisar o impacto da politica fiscal sobre o ciclo econdmico brasileiro. Na
economia a ser modelada, permite-se verificar ndo apenas os efeitos de choques de gastos
governamentais e de tributagdo, como também investigar os efeitos de outros choques que

! Mais precisamente, o rompimento se da em funcéo das imperfeicdes do mercado de crédito, decorrentes do fato de este néo
ser acessivel a uma parcela das familias.
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afetam as dinamicas do ciclo de negocios brasileiro, a saber, choques de produtividade, de
demanda agregada e de oferta agregada. Em termos de objetivos especificos, 0 modelo DSGE
novo-keynesiano elaborado por Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) é modificado com a incluséao
de regras de tributacdo distorciva, conforme sugerido por Colciago (2007), Rossi (2008) e Iwata
(2009). O acréescimo de uma estrutura de politica fiscal com impostos distorcivos torna-se uma
representacdo mais precisa das decisbes de politica fiscal, mas que tem sido pouco
considerada na literatura. O modelo é calibrado com parametros obtidos a partir da literatura
brasileira. Em seguida, o0 modelo é estimado usando técnicas bayesianas, conforme sugerido
por Fernandez-Villaverde (2009), utilizando-se dados trimestrais no periodo de 1996 a 2011, a
fim de investigar os impactos de choques fiscais sobre o nivel de atividade econdémica.

A abordagem de Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) tem recebido crescente interesse na
literatura, no entanto, no modelo DSGE proposto por eles, as mudancas no gasto
governamental sdo financiadas pela cobranca de um imposto lump-sum. Essa pressuposi¢cao
de tributacdo n&o-distorciva esta em desacordo com a realidade. Por exemplo, Linnerman
(2005) mostra que a introdugdo de uma politica fiscal distorciva (no caso, imposto de renda
proporcional) muda drasticamente a condicdo de determinancia, bem como as implicacdes de
politica econdmica do modelo. A principal razéo reside no fato de que essas mudancas na
aliquota tributaria causam uma mudanca na taxa marginal de substituicdo entre consumo e
lazer dos consumidores. Portanto, ajustes na aliquota tributaria tém um efeito direto sobre o
nivel das variaveis agregadas.

Seguindo essa recomendacao de incluir tributacdo distorciva, Colciago (2007) considera
um modelo de crescimento padrdo aumentado com uma parcela de consumidores rule-of-
thumb. O governo financia um nivel pré-definido de gasto governamental por meio de aliquotas
tributarias sobre os rendimentos do trabalho e do capital, bem como realiza transferéncias
lump-sum para os consumidores nao-ricardianos. Por sua vez, Rossi (2008) analisa um modelo
DSGE novo-keynesiano com consumidores rule-of-thumb, tendo uma politica fiscal que cobra
um imposto de renda proporcional. Quando a parcela dos consumidores rule-of-thumb esta
acima de um limite especificado e de forma diferente do resultado usual de Leeper (1991), a
condicdo de determinancia exige que as politicas fiscal e monetaria sejam ativa ou passivaZ.
Além disso, a introducdo de um conjunto de consumidores rule-of-thumb reverte as previsées
tradicionais de uma mudanca nos gastos do governo sobre a economia como um todo: um
aumento nos gastos do governo leva, contrariando a teoria keynesiana, a uma diminuigéo do
produto. Finalmente, a adocdo de uma politica fiscal distorciva resulta em uma resposta
negativa do consumo privado a um choque positivo dos gastos governamentais.

A opcao pelo uso de um modelo DSGE de economia fechada, em detrimento de uma
estrutura tedrica com economia aberta, reside no fato de que um dos principais aspectos a
serem analisados neste estudo refere-se aos impactos do gasto do governo sobre o consumo
das familias, e dessa forma, ndo haveria, a principio, necessidade de se considerar elementos
de economia aberta no modelo DSGE proposto. Além disso, é importante destacar que
Adolfson et al., (2008) compararam propriedades empiricas entre modelos DSGE com
caracteristicas de economia fechada e de economia aberta, os quais foram estimados usando
dados trimestrais relacionados a area do Euro abrangendo o periodo 1970:01 a 2002:04, e os
resultados obtidos mostraram que, em termos de precisdo na previsao da trajetéria de sete

variaveis macroeconémicas (inflacédo, salarios reais, nivel de emprego, taxa nominal de juros,

20 estudo de Leeper (1991) conclui que o modelo possui equilibrio estavel apenas quando uma politica for ativa e a outra for
passiva.
2
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consumo, investimento e produto), o desempenho foi igualmente bem entre ambos os modelos,
mas com uma ligeira vantagem para o modelo DSGE de economia aberta.

A literatura sobre modelos DSGE aplicados a politica fiscal tem apresentado importantes
contribuicdes ao Brasil (NUNES e PORTUGAL, 2009; SILVA e PORTUGAL, 2010; CARVALHO
e VALLI, 2010; VEREDA e CAVALCANTI, 2010; CASTRO et al., 2011; MUSSOLINI e TELES,
2012). Contudo, o estudo aqui proposto se diferencia dos demais aplicados ao caso brasileiro
pelo fato de se considerar, além de impostos lump-sum, a existéncia de tributacdo distorciva
que afeta as decisdes dos residentes desta economia. Nesse sentido, as receitas tributarias
referentes ao consumo das familias, aos rendimentos do trabalho e aos rendimentos do capital
seguem regras tributarias que respondem ao nivel de divida publica e ao hiato do produto,
ambos defasados. De mesmo modo, a regra de gasto governamental evolui de maneira
exdgena de acordo com um processo autorregressivo de primeira ordem e a uma resposta ao
hiato do produto defasado. Logo, essas modificagdes tém como finalidade investigar os canais
pelos quais a politica fiscal afeta o ciclo econémico brasileiro.

Esse estudo contribui a literatura por mostrar os seguintes resultados para a economia
brasileira. Em primeiro lugar, observa-se um declinio nas horas trabalhadas ap6s um choque
de tecnologia, conforme evidenciado por Gali (1999) e Gali e Rabanal (2004), os quais
argumentam empiricamente que choques de produtividade ndo sdo as principais forcas que
guiam as flutuacdes do ciclo de negocios. Segundo, o consumo dos residentes ricardianos e
nao-ricardianos responde de maneira negativa ao choque fiscal, de modo que ndo se constata
a existéncia do “enigma do gasto governamental”, definido como sendo uma resposta positiva
do consumo das familias em relagdo a um choque de gasto, isto €, o comportamento do
consumo descrito pela teoria keynesiana. Além disso, constata-se que as duas tributacoes,
lump-sum e distorcivas, possuem comportamento pro-ciclico, atribuindo-se a dinamica da
atividade econbmica o papel fundamental que explica a trajetoria de crescimento da
arrecadacdo tributaria.

A proxima secdo apresenta o modelo DSGE novo-keynesiano baseline desenvolvido
para a economia brasileira. A terceira secao apresenta a metodologia da estimacao bayesiana,
informacdes sobre os dados e valores calibrados na modelagem, assim como a analise das
funcdes de impulso-resposta bayesianas relacionadas aos choques tradicionais (tecnologia,
demanda agregada e oferta agregada) e ao choque de gasto governamental. A quarta se¢ao
apresenta as consideracgdes finais e implicagdes de politica mediante os resultados obtidos.

2. O Modelo

2.1 Familias

Seguindo Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), a economia é habitada por um continuum
de residentes que vivem infinitamente, indexados por j € (0,1). Uma fracdo (1 — 1) das familias
tem acesso aos mercados financeiros onde elas podem negociar um conjunto completo de
titulos contingentes de estado (titulos do governo), assim como compram e vendem capital
fisico (que elas acumulam e alugam para as firmas). Os termos poupadores, consumidores
ricardianos ou consumidores otimizantes (indexados por “0”) referem-se a um subconjunto

7
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consumo em suas perspectivas de vida infinita. Além disso, os residentes ricardianos possuem
uma dotacao de capital inicial comum.

A fracdo remanescente A de residentes com restricdo de liquidez ndo possuem qualquer
ativo ou passivo, e 0 comportamento € caracterizado por uma simples “regra-de-bolso”: eles
consomem sua renda disponivel do trabalho em cada periodo. Eles sdo conhecidos como
gastadores, consumidores nao-ricardianos ou consumidores rule-of-thumb (indexados por “r’)
porque eles ndo podem otimizar seu consumo. Eles ndo podem ter acesso aos mercados
financeiros e ndo possuem uma dotacdo de capital inicial. Diferentes interpretacfes para este
comportamento incluem miopia, falta de acesso aos mercados financeiros, medo de poupar,
ignorancia das oportunidades de comércio intertemporal, restricbes de empréstimos ativas e
assim por diante.

A funcéo de utilidade com averséo ao risco relativa constante (CRRA) dos consumidores
otimizantes no periodo t tem a seguinte forma separavel (GALI, 2008, cap. 3, p. 42):
tol—O' ~ Ntol'l‘(p
1-0 1+9¢

U(Cy,Ny) = (1)
onde ¢ >0 é o inverso da elasticidade Frisch de substituicdo na oferta de trabalho e
representa a aversao ao risco de variacdes no lazer. O termo ¢ > 0 é o coeficiente de aversao
ao risco relativo e, a0 mesmo tempo, o inverso da elasticidade de substituicdo intertemporal.
Observe que a funcdo utilidade é positivamente afetada pelo consumo e negativamente
afetada pela oferta de trabalho. Logo, as familias obtém utilidade ao consumirem o bem final e
desutilidade ao fornecerem a oferta de trabalho.

Portanto, os consumidores otimizantes (ricardianos) derivam a utilidade a partir do
consumo composto de bens e trabalho. Seja €2 e N o consumo e as horas trabalhadas dos
consumidores otimizantes. O problema de otimizagdo dindmica dos residentes ricardianos
consiste em escolher as variaveis de controle {C?,N?Z,B? 1, 1f, K2 1}i=o pPara maximizar
Ey Yo BLU(CE, N?) sujeito as restricdes orcamentaria e de equacgdo de acumulacgédo do capital,
tomando como dado as variaveis de estado {P,, R, W,, R¥,K?, B2, T?,D?}. Em outras palavras,
cada residente ricardiano maximiza sua utilidade ao longo da vida escolhendo: o consumo
(€P); o investimento (I?); sua riqueza financeira no proximo periodo na forma de titulos da
divida publica (B?,,), isto &, a quantidade de titulos nominais sem risco comprados no periodo
t, e que pagam uma unidade do numerario no periodo t+ 1; o estoque de capital fisico no
proximo periodo (K£,,); e as horas trabalhadas (N?). Quanto as variaveis de estado, tem-se: 0
nivel de precos no periodo t (P;); o salério real (W,); a taxa real de juros que incide sobre o
estoque de capital (Rf) por conseguinte, trata-se da taxa de aluguel que os residentes
ricardianos cobram por alugar capital as firmas; o estoque de capital (K?); os impostos lump-
sum (T£) (ou transferéncias lump-sum, se positivos) pagos por esses consumidores; o retorno
nominal bruto dos titulos comprados no periodo t (R;); os dividendos da propriedade de firmas
(D?); e a quantidade de titulos nominais sem risco de um periodo trazidos do periodot — 1, e
que pagam uma unidade do numerério no periodo t (B?).

De maneira especifica, o consumidor otimizante busca maximizar a seguinte utilidade
esperada:

max E, BEU(CS,N?)
CO NO BO. 9 KO °

{ t Ve Pt+1tt t+1}t=0 t=0
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sujeito a sequéncia de restricobes orcamentarias (e implicitamente a uma condicdo de
inexisténcia de Jogos Ponzi), segundo Colciago (2007), Rossi (2008) e lwata (2009):

P(1+TH)C2 + 121+ R7*BYyy = (1 — e )W, PN? + (1 — t¥)REP.KS + BY — P,TY + Df (2)

onde dU/dC? > 0e dU/dN? < 0. O termo S € (0,1) € um fator de desconto. O termo E; € um
operador que representa as expectativas de todos os estados da economia condicional a
informacdo do periodo. Os termos t{, 7}’ e ¥ representam receitas de imposto sobre o
consumo, imposto sobre a renda do trabalho e imposto sobre a renda do capital,
respectivamente. O imposto sobre 0 consumo incide sobre as compras das familias, ao passo
gue o imposto sobre a renda do trabalho e o imposto sobre a renda do capital incidem sobre as
fontes de rendimentos dos residentes. No comeco de cada periodo o consumidor recebe a
renda do trabalho (1 — t)W,P.N? apés o imposto sobre a renda do trabalho. O consumidor
também recebe rendimentos por alugar sua participa¢do no capital K para firmas ao custo real
de aluguel R¥, em outras palavras, (1 — r{‘)R{‘Ptho € a renda de capital apés o imposto obtida

do aluguel do estoque de capital a taxa real R¥.

A segunda restricao refere-se a equacao de acumulagéo do capital, que € dada por:

IO
Ké = (1= KL + ¢ (K—> K¢ 3)

t
em que os custos de ajustamento de capital sdo introduzidos por meio da funcéo ¢(If /KP)K?,
que determina a mudanca no estoque de capital induzido pelo gasto com investimento I?. O
estoque de capital K2 se deprecia a uma taxa §. Assume-se que ¢ >0,¢ <0,¢p(8)=1e

$(8) = 6.

A equacao de Euler para o consumo descreve a atitude de suavizar o consumo ao longo
do tempo uma vez que o custo de oportunidade implicito na taxa de juros deve ser levado em
consideracao, e cuja expressao é dada por:

Py
1= R.E; {/\t,t+1 <_P )} (4)
t+1
onde A; ;.1 € 0 fator de desconto estocastico para os payoffs reais k-periodos a frente dado

por:

-1
1+ th+1)Cto+1a> (5)

A = g¥
t,t+1 18 ( (1 + Tt(:')CtoO'
em que B* = pt*k/pt. Note que o imposto sobre o consumo entra na equacido de Euler
afetando as decisfes intertemporais.

Assume-se um mercado de trabalho competitivo, com cada residente escolhendo a
quantidade de horas ofertadas dado o salario de mercado. Observa-se que a tributacédo
distorce as decisdes de escolha entre trabalho e consumo. A equacao (6) a seguir informa que
qualquer mudanca nas receitas tributarias sobre o consumo e sobre os rendimentos do
trabalho tem um efeito direto nas horas trabalhadas e no consumo e, portanto, na taxa marginal
de substituicdo entre consumo e trabalho que, por sua vez, iguala o salario real:
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(1 +1f)

— C00'N0<P 6

t (1 _ TXV) t t ( )

A equacédo (7) a seguir informa que o custo marginal de uma unidade adicional do

investimento deve ser igual ao valor presente do aumento marginal na equity que é gerada. Em

outras palavras, a equacao (7) define o valor sombra real do capital, Q;, que € igual ao valor

presente descontado dos fluxos futuros de receitas geradas pelo aumento de uma unidade do
capital:

I° ,
Q: =E; {/\t,t+1 (1 - T?+1)Réc+1 + Qt41 ((1 —8) + Pey1 — (KtTH) ¢t+1)]} (7)
t+1
Qp = — 0 @)
=y € Q=
é (K—tto) Biot (—,;gl )

Note que, sob a pressuposicao em ¢, a elasticidade da raz&o investimento-capital em
relacdo a Q é dada porn=—-1/¢"(6)5. A equacado (8) define o Q de Tobin, o qual mede o
preco-sombra de uma unidade do investimento em capital fisico. Em outras palavras, a
equacao (8) equaliza o beneficio do investimento crescente em uma unidade, que é expresso
pelo aumento marginal no capital multiplicado pelo valor real sobre Q,, isto €, ¢,(I°/K?)Q, = 1.

Segundo Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), os residentes nao-ricardianos ou
consumidores “rule-of-thumb” ndo emprestam nem poupam, mas consomem totalmente toda
sua renda disponivel do trabalho a cada periodo t. Eles ndo suavizam a trajetéria de consumo
em face das flutuacdes na renda do trabalho, nem substituem intertemporalmente em resposta
a mudancas na taxa de juros. De maneira especifica, a utilidade dos consumidores rule-of-
thumb em cada periodo é dada por:

rl-o N‘r1+(p
r ry _ _t t
U(Ct ) Nt ) - 1

- 9
-0 1+g¢ ©)

Como esses consumidores ndo tém acesso ao mercado de capitais, sua restricdo
orcamentaria se torna estética e é dada por:

A +7)C = A -t IW N, = T¢ (10)

Logo, o consumo e o trabalho dos residentes nao-ricardianos estao sujeitos as mesmas
receitas tributarias sobre o consumo e rendimentos do trabalho equivalentes aos residentes
ricardianos. Contudo, os residentes nao-ricardianos possuem rendas mais baixas em relagcéo
aos residentes ricardianos haja vista a auséncia dos rendimentos sobre o estoque de capital na
restricdo orcamentaria descrita na equacéao (10).

O problema de otimizacao estatica dos residentes ndo-ricardianos consiste em escolher
{C{, N{ }{-, para maximizar U(C/, N{') sujeito a (10), tomando como dado as variaveis de estado
{W,, T{}. Na equacéo (10), o consumo € igual a renda salarial disponivel apés tributagdo. Aqui,
o termo C/ representa 0 consumo dos residentes rule-of-thumb e N/ as horas trabalhadas
deles. Os impostos lump-sum pagos pelos consumidores rule-of-thumb (77) podem se
diferenciar daqueles pagos pelos residentes otimizantes (T?). Considera-se que somente 0s
consumidores pertencentes a essa classe recebem (pagam) transferéncias (impostos) lump-
sum do governo. Dado que os agentes ndo-ricardianos nao podem poupar para o futuro, eles

6
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simplesmente maximizam a utilidade do periodo sujeita a (10). Logo, esses residentes néo-
ricardianos consomem toda a sua renda do trabalho em cada periodo.

Sob a suposi¢cdo de um mercado de trabalho competitivo, obtém-se a equacéo (11), na
qual a oferta de trabalho 6tima dos residentes rule-of-thumb toma a mesma forma analitica
obtida no tocante aos consumidores otimizantes, satisfazendo:

(14

— CrUNr(P 11
t (1 _ TXV) t t ( )

Dessa forma, a equacdo (11) indica que a tributacdo sobre o consumo e sobre os
rendimentos do trabalho também distorce a escolha consumo-trabalho dos residentes nao-
ricardianos.

Em particular, nesta economia o imposto sobre o consumo poderia ser equiparado a um
imposto sobre valor adicionado (IVA), que é comumente transferido pelas firmas ao consumidor
final. Portanto, esse imposto distorce as decisdes de consumo de ambos os tipos de
consumidores, ricardianos ou ndo-ricardianos. Além disso, esses dois impostos afetam a oferta
de trabalho distorcendo a producéo.

2.2 Agregacao

De acordo com Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), o consumo agregado e a oferta de
trabalho sdo dados por uma média ponderada de variaveis correspondentes para cada tipo de
consumidor. Formalmente:

C, = ACT + (1= )C? (12)
N, = ANT + (1 — D)N? (13)

Dado que somente os residentes ricardianos investem e acumulam capital, o
investimento agregado e o estoque de capital agregado sado dados por:

L=1-)I (14)
K, = (1 - DK? (15)

A tributacdo agregada lump-sum corresponde a uma média ponderada do imposto lump-
sum para cada um dos consumidores:

No equilibrio em estado estacionario, assume-se que cada tipo de consumidor trabalha o
mesmo numero de horas, de tal modo que N, = N/ = N£, bem como séo afetados pela mesma
receita tributéria lump-sum, isto é, T, = T/ = T¢.

2.3 Firmas

Considera-se a existéncia de um continuum de produtores competitivos
monopolisticamente de bens intermediarios diferenciados (indexados por “i”). Entdo, esses
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bens sdo usados como insumos por uma firma em competicdo perfeita para produzir um anico
bem final.

2.3.1 Firma de Bem Final

O bem final, que sera usado para a absorcéo interna (consumo privado C;, investimento
li e gasto governamental G;), é produzido por uma firma representativa perfeitamente
competitiva, cuja funcdo de producdo consiste de uma tecnologia Dixit e Stiglitz (1977) com
retornos constantes de escala, a qual agrega os bens intermediarios:

£

o= (fy %@+ @)™ a7

onde X;(i) é a quantidade de um bem intermediario usado como um insumo na producéo de Y;
pela firma i, i € (0,1). O coeficiente ¢ representa a elasticidade de substituicdo constante entre
bens individuais (ou elasticidade-preco da demanda), e € uma medida do poder de mercado de
cada firma.

A variavel Y; € uma funcao de producédo CES, que exibe produto marginal decrescente,
propriedade que ir4 conduzir as empresas para diversificacdo e produgdo com todos os bens
intermediarios disponiveis. Agregando a demanda dos consumidores e do governo, a firma se
depara com a seguinte fungcédo ou curva de demanda negativamente inclinada para seu bem
intermediario i, com elasticidade-preco constante e homogénea de grau um no produto final:

xm-(%2) v 18)

em que a maximizagcédo do lucro toma como dado o pre¢o P, do bem final, assim como os
precos P, (i) para os bens intermediarios i € (0,1). Substituindo a curva de demanda do bem
intermediario i pela firma na funcdo de producgéo (17), obtém-se o indice de precos agregado,
que também representa a condicao de lucro-zero:

1

1 - 1—¢
P, = (j (P.())) gdi) (19)

2.3.2 Firma de Bens Intermediarios

A funcdo de producdo com retornos constantes de escala para a firma de bens
intermediarios € dada por uma tecnologia Cobb-Douglas em termos de insumos capital e
trabalho homogéneos:

Y,() = AK (DN () (20)

onde a € (0,1). Os termos K;(i) e N.(i) representam o0s servicos de capital e trabalho
contratados pela firma i. Considera-se que o choque tecnoldgico exdgeno e estacionario A,
que captura a tendéncia da produtividade total dos fatores (TFP) desse setor, segue 0O
processo estocastico:
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A = At—lpaexP(fg) (21)

onde & € um ruido branco, uma inovacao considerada ser independente, identicamente e
normalmente distribuida com média zero e variancia constante, ou seja, ¢2~N(0,02) e
0 < p, < 1. O choque tecnolégico € comum para todos os produtores de bens intermediérios.

2.3.3 Minimizacgé&o de Custos

Segundo Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), os produtores de bens intermediarios
resolvem um problema de dois estagios. Primeiro, dado o salario real (W,) e a taxa de aluguel
sobre o capital fisico (RF), eles alugam N.(i) e K,(i) em mercados de fatores perfeitamente
competitivos a fim de minimizar o custo real. A combinacdo 6tima de capital K;(i) e trabalho
N, (i) é obtida a partir do problema de minimizacdo de custo da firma:

min (R{‘Kt(i) + WtNt(i))
{Ke(DON:(D}

sujeito a equacao (20) que descreve a funcdo de produgcdo com retornos constantes de escala
para a firma de bens intermediarios.

Minimizacdo de custo, tomando o salario e o custo de aluguel do capital como dado,
implica na seguinte taxa de substituicdo entre capital e trabalho:

K. () _( “ Wi
N.(D) (1 -~ a) (R_g<> (22)

O custo marginal real (ou multiplicador de Lagrange com relacéo a restricdo) € comum
para todas as firmas e é dado por:

” (Rllrc+k)a(Wt+k)1_a

MCyiy = Aror
t+

(23)

onde ¥ = a~%(1 — a)"(=9, A equacdo (23) implica que o custo marginal real é uma funcéo de
salarios, tecnologia e taxa real de juros sobre o estoque de capital. Intuitivamente, melhorias
tecnologicas contribuem para a reducdo do custo marginal de producdo das firmas. Todavia, a
taxa de juros real sobre o estoque de capital e o salario real pago aos trabalhadores sao
fatores que contribuem para elevar o custo marginal das firmas.

2.3.4 Determinacao de Precos

Como em Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), considera-se que firmas intermediarias
definem os precos nominais de forma escalonada, de acordo com a regra dependente do
tempo estocastica proposta por Calvo (1983). Defina 8 como sendo a probabilidade de se
manter os precos constantes e (1 —6) a probabilidade de se mudar precos. Cada firma
redefine seus precos com probabilidade (1 —8) em cada periodo, independentemente do
tempo decorrido desde o ultimo ajuste, a fim de maximizar o valor presente dos lucros futuros.

9



1
Estimulo Fiscal, Impostos Distorcivos e Ciclo Econd6mico Brasileiro (\TESOURONACIONAL

Portanto, em cada periodo, uma medida (1 — 8) de produtores redefine seus precos, enquanto
uma fragdo 6 mantém seus precos inalterados, de acordo com a seguinte expressao:

Pt(i) = Pt—l(i) (24)

Seguindo Calvo (1983), a equacao (25) a seguir mostra que, quando uma firma i recebe
um sinal para definir de maneira 6tima um novo preco, essa firma escolhe o preco que
maximiza o valor descontado de seus lucros, condicionado ao preco escolhido ser efetivo.
Logo, com probabilidade (1 — @), uma firma i que redefine seu preco no periodo t procurara
resolver o seguinte problema de maximizacao:

*

- P
max E Z O E, {/\t,t+kYt+k(i) [( : ) - MCt+k]} (25)
t
k=0

Peyr

Sujeita & sequéncia de restricbes de demanda (ou curva de demanda):
N (PN
V@ = (5=) Yoo (26)
t+k

em que o fator de desconto estocastico A\, ., € obtido a partir da equacéo (5), uma vez que as
firmas pertencem aos individuos ricardianos. A firma toma como dado as trajetorias de MC; .y,
P.., e Y., ,. Para qualquer periodo k = 0, em que o produtor de bens intermediarios que tem
uma chance (1 — 6) de redefinir precos no periodo t ira manter aquele pregco. O termo P/
representa o prec¢o escolhido pelas firmas que redefinem seus precos no periodo t. Inserindo a
restricdo (26) na funcao objetivo (25), obtém-se:

* —& *

> o P P
max Ey Z O Ee yNet+k (P_) Yerk [(P_) - MCt+k] (27)
t =0 t+k t+k

em que MC;,, € o0 custo real marginal, ao passo que o parametro 8 representa a probabilidade
de que o preco P* escolhido em t ainda sera aplicavel em periodos posteriores. A equacgao (27)
representa a “soma descontada esperada” de todos os lucros que o fixador de preco ira torna-
la condicional a sua escolha de P} e ponderada por quao provavel P sera para permanecer no
lugar em periodos futuros.

Desde que todas as firmas que ajustam preco em t enfrentam o mesmo problema de
deciséo, isto €, ndo existem variaveis de estado especificas para as firmas, cada firma escolhe
0 mesmo preco 6timo P;. A condicdo de primeira ordem desse problema é dada por:

> 04 fAeriten® [ — wPMC] = 0 (28)
=0 t+k

A equacéo (28) mostra que o preco estabelecido pela firma i, no tempo t, € uma fungéo
dos custos marginais futuros esperados. O preco serd um markup sobre esses custos
marginais ponderados.

De acordo com Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), o parametro u? descrito na equacgéo
(29) a seguir é o markup de precos brutos sem friccdo, obtido a partir do problema de
maximizacao da firma, sendo o Unico que prevalece no estado estacionario de inflacao zero, de
modo que:

10
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uP =¢/(e —1) (29)

A equacéao que descreve a dinamica do nivel de precos agregado é dada por:

P, = [0PEF + (1 — 6)(P) |72 (30)

onde P/ é 0 prego Otimo simetricamente escolhido por aquelas firmas que sdo autorizadas a
definir precos no periodo t.

2.4 Nivel Natural do Produto

De acordo com Gali (2008, cap. 3, p. 48), o nivel natural do produto, representado por
y#, é definido como sendo o nivel de equilibrio do produto sob precos e salarios flexiveis, bem
como competicdo imperfeita, sendo expresso por:

v =Yka; + xike + v} + @y, (31)
Em que
e =ve(o+kE)/[0(1 - a) +y(p + )]
vy = =Yl —a)[w? + 7 —t]/[0(1 — @) + y.(p + a)]
Xy Evepa/lo(1—a) +y:.(p + a)]
oy =01 —a)(yile + 9)/[0(1 — ) +vc.(¢ + a)]

A expressao (31) surge a partir do problema de minimizacdo de custos da firma
produtora de bens intermediarios sob competicdo imperfeita e do problema de maximizacéo do
consumo das familias. Note que, quando u? = 0 (competicdo perfeita), o nivel natural do
produto corresponde ao nivel de equilibrio do produto de pleno emprego na economia classica.

2.5 Especificacdo das Regras de Politica Econémica
2.5.1 Regra Monetéria

A autoridade monetaria controla a taxa de juros nominal (). A funcdo de reacdo da
politica monetéria assume a seguinte forma:

e =p+ GpE{me ) +&f (32)

Assim, a equacao (32) descreve um caso particular da regra de Taylor (GALI e
MONACELLI, 2005, p. 723), em que a taxa de juros nominal responde a inflacdo esperada. A
justificativa por essa modelagem reside no fato de que, nesta economia, a autoridade
monetaria ira condicionar a trajetéria de seu instrumento de politica monetaria segundo a
expectativa inflacionaria. O termo ¢,, € um coeficiente ndo-negativo, escolhido pela autoridade
monetéria. A variadvel m, é a taxa de inflacdo e &f € um processo AR(1) estacionério descrito
por: &f = perel_y +vf, com 0 < pr <1evf~i.i.d.(0,0%).

11
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Otermop = (1 - B)/B = B! — 1 estd associado a taxa de juros nominal de equilibrio de
longo prazo, ou seja, o valor no estado estacionario da taxa de juros nominal ou taxa
wickselliana, assim como r, = R, — 1 a cada periodo. Essa regra ira satisfazer o principio de
Taylor se ¢, > 1 (WOODFORD, 2003), mas para o modelo atual pode néo ser suficiente para
garantir a convergéncia.

2.5.2 Regra de Gasto Governamental

Considera-se que o0 gasto governamental evolui exogenamente de acordo com um
processo autorregressivo de primeira ordem e uma resposta ao hiato do produto defasado,
uma vez que um choque fiscal expansionista pode trazer um aumento no produto e no
emprego e, ndo obstante, reduzir a atuacdo dos estabilizadores autométicos, conforme
sugerido por Ilwata (2009):

Gt = PpgGe-1+ (1= pg)dsgPe—s + &7 (33)

em que ¢ ~i.i.d.N(0,6%) é um choque estocastico de gasto governamental, independente e
identicamente distribuido, que visa captar os efeitos de medidas fiscais sobre o nivel de
atividade econdmica, e 0 < p, < 1 mede a inércia em mudar a correspondente variavel fiscal.
O termo g;_, € 0 gasto governamental defasado, incluido na regra de gasto, haja vista que as
decisbes de politica fiscal no periodo anterior podem ter efeitos duradouros no periodo
seguinte. O uso de apenas uma defasagem do gasto governamental na modelagem tedrica ja €
o suficiente para captar a rigidez orcamentaria na politica fiscal brasileira. O parametro ¢y, > 0
indica comportamento pro-ciclico do gasto governamental, ao passo que ¢y, < 0 indica
comportamento anticiclico.

2.5.3 Regra Tributaria Lump-Sum

A regra de tributacdo lump-sum proposta por Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) é
modificada para considerar, além dos gastos do ultimo periodo e do estoque da divida publica
corrente, 0 hiato do produto para representar a influéncia do nivel da atividade econémica
sobre a trajetéria desse tipo de tributagéao:

¢ = ¢pbe + ¢g9t—1 + ¢9r)7t + &f (34)

em que t; € a arrecadacdo tributaria lump-sum; b, é o estoque de divida publica; g;_;
representa o gasto governamental defasado em um periodo, visando captar a influéncia da
rigidez dos gastos governamentais sobre as decisdes de arrecadacao tributaria; e ef € um
processo AR(1) estacionario definido como sendo ¢f = pgref_;+vf, com 0<p, <1 e
vf~i.i.d.(0,0%) . Os parametros da regra de politica fiscal, ¢, e ¢,, determinam as
elasticidades dos impostos lump-sum em relacdo ao estoque de divida publica e gasto
governamental defasado, respectivamente. O parametro ¢y, indica que os impostos sao
modelados para permitir que o0s estabilizadores autométicos respondam ao estado da
economia: ¢y, > 0 indica receita tributaria pro-ciclica, ao passo que ¢y, < 0 indica receita
tributaria anticiclica. Na estimacao bayesiana a ser desenvolvida mais adiante, assume-se que
¢y, > 0 visando analisar a sensibilidade da arrecadacado tributaria lump-sum em relacéo ao
nivel de atividade econémica.

12
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2.5.4 Regra Tributaria Distorciva

A receita total de impostos distorcivos € decomposta em impostos sobre o consumo,
impostos sobre o rendimento do trabalho e impostos sobre o rendimento do capital:

TSt = 1£¢, + TV Wty + TR (FE — 8)k, (35)

Assumindo-se a estrutura tributaria proposta por lwata (2009), mas com adaptacdes
para capturarem caracteristicas proprias da politica fiscal brasileira, as receitas tributarias
distorcivas referentes ao consumo das familias, a renda do trabalho e a renda do capital
respondem ao nivel de divida publica e ao hiato do produto, ambos defasados, sendo
expressas pelas seguintes equacgodes:

th = prch—l + (1 - prc)¢rc(bt—1 + yt—l) + E;rc (36)
T;:N = p‘[ngv—l + (1 - prw)¢‘[w(bt—1 + yt—l) + SEW (37)
Tf = Prka—1 + (1 = per) Prk(be—q + Pe—q) + Sgk (38)

Em que ¢, " e ¥ sdo erros normais i.i.d com média zero e variancia constante. Os
parametros ¢,. >0, ¢, >0 e ¢, >0 indicam comportamento pro-ciclico das receitas
tributarias, ao passo que ¢, <0, ¢, <0 e ¢ <0 indica comportamento anticiclico das
receitas tributarias. Assim como no caso da tributacdo lump-sum, na estimacéo bayesiana a ser
desenvolvida mais adiante, assume-se que cada um desses parametros apresenta valor
positivo com o intuito de se investigar a sensibilidade da arrecadacao tributaria distorciva em
relacéo ao nivel de atividade econémica e ao estoque da divida publica.

Note que a arrecadacdo tributaria distorciva é utilizada para estabilizar a trajetoria da
divida publica, isto €, quanto maior for o endividamento publico, maior ser4 a arrecadacao
tributaria distorciva para controlar a dindmica explosiva do estoque da divida publica. Esse
argumento € consistente com o fato de que a estabilizacdo da divida publica € um importante
motivo na conducdo da politica fiscal, mas pode ndo ser o Unico motivo a guiar as receitas
tributarias, uma vez que o formulador de politica econémica possa permitir que 0s impostos
respondam também ao ciclo econémico.

Portanto, o uso da tributacdo distorciva como instrumento de politica fiscal, reagindo ao
estoque da divida publica real e ao hiato do produto, ambos defasados em um periodo,
constitui uma representacdo mais precisa das decisdes de politica fiscal no mundo real, e em
particular no Brasil. A defasagem em um periodo nas regras tributarias é o suficiente para
demonstrar que as decisfes passadas de politica tributaria possuem persisténcia no periodo
seguinte.

2.6 Regra de Orgcamento Equilibrado
O governo segue uma regra de orcamento equilibrado dada pela seguinte restricao

orcamentaria:

Rt_lBt+1 =B — Pt[(Tt+TtdiSt) - Gt] (39)

13
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Em que P,[(T.+T#5t) — G| é o superavit orgcamentario primario em relagéo ao gasto corrente.
Note que a receita tributaria total € um dos instrumentos de politica fiscal que reage ao hiato do
produto, seja por meio da tributacédo lump-sum, seja por meio da tributacdo distorciva.

2.7 Equilibrio de Mercados

O consumo composto € um agregador CES do tipo Dixit-Stiglitz definido sobre a
producéo das firmas:

&

h Lot )
Cl = j Cit(j) = dj , h=o,r (40)
0

No tocante ao equilibrio no mercado de fatores, o mercado de trabalho requer que cada
residente forneca uma quantidade de trabalho N; que seja igual ao somatério do trabalho
ofertado por cada firma j:

N, =f N.())dj (41)
0

Por outro lado, observa-se utilizacdo completa do capital:

K, = f K.(Hdj (42)
0

Cada produto precisa ser comprado pelas familias (C;), firmas (I;) ou governo (G;).
Dessa forma, a demanda agregada da economia é expressa por:

Yt S Ct+1t+Gt (4’3)

O equilibrio competitivo estacionario para essa economia autarquica é definido como
sendo um conjunto de alocacgdes {C?,Cl,I7, N2, NI, K2, T2, T ,D?, Bt, Br41, Gt }i=o € Vetores de
precos para {P,P;, W, RF MC.};7_,, com uma politica econdmica baseada em regras de
tributac&o (distorciva e lump-sum) e regras de gastos governamentais, {t¢, T/, t¥, T, 9¢}ieo, @S
quais respondem aos seus termos defasados, ao estoque da divida publica e as flutuacdes do
nivel da atividade econdmica, bem como uma politica monetaria que segue uma regra de
Taylor descrita pela equacéo (32), de tal modo que satisfaz conjuntamente:

(1) Os consumidores otimizantes maximizam sua utilidade esperada sujeito a sequéncia
de restricdes orcamentarias: as equagodes (5) e (6) sao satisfeitas;

(i) Os consumidores rule-of-thumb consomem toda a sua renda disponivel: a equacao
(11) é satisfeita;

(i)  Markets Clear: as equacgdes (12), (13), (14), (15) e (16) séo satisfeitas;

(iv)  As firmas produtoras de bens intermediarios minimizam custos: a equacéo (22) e
satisfeita;

v) O nivel natural do produto € definido como sendo o nivel de equilibrio do produto sob
precos e salérios flexiveis e competicdo imperfeita: a equacédo (31) € satisfeita;

(vi) A restricdo orcamentéaria do governo é equilibrada em cada periodo: a equacéo (39)
é satisfeita,;

(vii)  As equacdes (40), (41), (42) e (43) sao satisfeitas;
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3. Calibracgéo, Estimacao Bayesiana e Simulacdes

O modelo € estimado usando métodos bayesianos, em que uma distribuicdo posterior
dos paréametros do modelo é obtida por meio da atualizacdo da informacdo contida na
distribuicdo prior com as informacées nos dados observados®. Em seguida, realiza-se a analise
das funcdes de impulso resposta a choques tradicionais na literatura econdmica, e ao choque
de gasto governamental, em particular.

3.1 Calibracéo e Distribuicbes Prior

A fim de analisar as principais implicacdes desse modelo, um conjunto de valores de
parametros € fixado para a calibracdo, tendo como referéncia valores ja existentes na literatura
brasileira. O fator de desconto é fixado em £ = 0,990 (KANCZUK, 2002; ARAUJO et. al., 2006;
GALI, LOPEZ-SALIDO e VALLES, 2007; SILVA e PORTUGAL, 2010).

A elasticidade constante de substituicdo entre os bens individuais € definida em ¢ = 6,0
(CARVALHO e VALLI, 2010), consistente com um markup em estado estacionario, u? =
/(e —1), igual a 1,2. Em outras palavras, o parametro uP representa a margem de lucro
(markup) sobre o preco que prevaleceria na auséncia de rigidez nominal.

A parcela a da renda de capital de longo prazo na fungdo de producédo € calibrada em
0,333, indicando uma proporc¢éo de 66,7% da renda do trabalho no PIB, ao passo que a taxa
de depreciacdo & do capital fisico € calibrada para 0,025 ou 2,5% ao trimestre (GALI, LOPEZ-
SALIDO e VALLES, 2007, COLCIAGO, 2007; CARVALHO e VALLI, 2010; SILVA e
PORTUGAL, 2010).

Neste estudo, assume-se que a persisténcia do choque de tecnologia é dada por
pq = 0,740, tendo como referéncia o estudo de Carvalho e Valli (2010), os quais chegam a uma
distribuicdo a posteriori com média nesse valor.

A elasticidade do investimento em relacédo ao g de Tobin € fixado em n = 1,000 (GALI,
LOPEZ-SALIDO e VALLES, 2007). Considerando as informagfes constantes nas contas
nacionais trimestrais divulgadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a
razdo entre o consumo das familias e o PIB € y. =0,622. O valor do investimento em
proporcao do PIB é dado por y; = 0,174. Finalmente, a razdo entre gasto governamental e PIB
é dada por y, = 0,201 de acordo com as informagGes extraidas das contas nacionais do IBGE.

A persisténcia do choque de gasto governamental € definida por p, = 0,950. Sobre esse
parametro, Silva e Portugal (2010) obtém p, = 0,9963, ao passo que Nunes e Portugal (2009)
assumem p, = 0,9401. Note que Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) assumem p, = 0,900. Em
relacdo aos impostos distorcivos, nesse estudo os coeficientes autorregressivos associados ao
imposto sobre o consumo, imposto sobre o rendimento do trabalho e imposto sobre o
rendimento do capital séo todos iguais a 0,200.

A Tabela 1 a seguir sintetiza as informacdes sobre os valores dos principais parametros
que foram fixados na calibragdo do modelo DSGE proposto. Todavia, existem alguns
parametros que necessitam ser estimados pelo método bayesiano de estimacdo haja vista
estarem relacionados ndo somente com o comportamento dos residentes ricardianos e nao-

¥ Na conducéo da estimagéo bayesiana, utilizou-se o software Dynare, versio 4.2.5, em plataforma Matlab.
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ricardianos, como também as regras monetaria e fiscais tratadas na estrutura tedrica dessa
economia. Seus valores médios, assim como as distribuicbes priors, sdo obtidos a partir de
referéncias existentes na literatura macroecondémica para o Brasil.

Tabela 1 - Calibracao Baseline

A Valor X
Parémetro Calibrado Descrigcéo
Familias
B 0,990 Fator de desconto estocastico
€ 6,000 Elasticidade-pre¢o da demanda
Dsc 0,900 Parametro de suavizagdo do consumo agregado
Tecnologia
a 0,333 Elasticidade do produto em relag&o ao capital
1) 0,025 Taxa de depreciacao
Da 0,740 Persisténcia do choque de tecnologia
Firmas
n 1,000 Elasticidade do investimento ao q de Tobin
Dsk 0,900 Parametro de suavizagdo do choque de capital
Contas Nacionais
Ve 0,622 Raz&o consumo das familias/PIB
Yi 0,174 Raz&o investimento/PIB
Yq 0,201 Razao gasto governamental/PIB
Politica Monetaria
Den 0,900 Coeficiente AR(1) do choque de inflagdo
Der 0,900 Coeficiente AR(1) do choque de juros
Politica Fiscal
Py 0,950 Parametro de suavizagcéo do gasto governamental
o 0,200 Pardmetro de suavizacdo do imposto sobre o
consumo
o 0.200 Parametro de suavizacdo do imposto sobre o
w ' rendimento do trabalho
Pardmetro de suavizacdo do imposto sobre o
Pk 0,200 : :
rendimento do capital

Nota: elaboracéo dos autores.

A Tabela 2 mostra as principais informacdes a respeito dos parametros a serem obtidos
pelo método bayesiano de estimacao, no tocante aos valores das meédias, dos desvios-padrao
e das distribuicdes priors. Enquanto que um dos méritos da abordagem bayesiana € a
possibilidade de incorporar um conhecimento a priori no procedimento de estimacéo, a escolha
das priors pode afetar de maneira significativa os resultados das posteriors se o tamanho da
amostra é pequeno ou se alguns dos parametros do modelo ndo séo identificados (KOLASA,
2009). Em vista disso, a escolha das médias e das distribui¢cdes estatisticas relacionadas as
priors tera como referéncia a atual literatura DSGE e empirica aplicada ao Brasil, bem como os
estudos de Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) e Colciago (2007).

Nesse sentido, a separagdo entre residentes ricardianos e nao-ricardianos, esses
altimos tendo uma maior propensdo marginal a consumir, € fundamental na discussao de
politica econbmica, sendo um dos argumentos implicitos levados em consideracdo na
implementacdo dos pacotes de estimulo fiscal pelo governo brasileiro em resposta a crise
mundial de 2007-2009. Existem diversos valores na literatura tedrica e empirica brasileira para
a fracdo dos individuos com restricdo ao crédito. Sob o aspecto tedrico, Silva e Portugal (2010)
estimam essa fragdo em A = 0,0919, ao passo que no modelo SAMBA de Castro et. al. (2011)
essa fracao € fixada em A4 = 0,400. Sob o aspecto empirico, Reis et. al. (1998) indicam que
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80% da populacéo brasileira esta restrita a consumir apenas a sua renda corrente, e esse
resultado é posteriormente corroborado por Gomes (2004), cujas evidéncias sugerem que a
série de consumo no Brasil € melhor explicada quando se considera um agente que segue a
regra de bolso para o consumo, devido as dificuldades de acesso ao crédito. Para os
propésitos deste estudo, o parametro A assume média de 0,500 (GALI, LOPEZ-SALIDO e
VALLES, 2007; COLCIAGO, 2007) e desvio-padrdo de 0,100, bem como segue uma
distribuicdo beta, conforme sugestéo de Silva e Portugal (2010).

O coeficiente de aversédo relativa ao risco é fixado em ¢ = 1,000 por Carvalho e Valli
(2010), Kanczuk (2002), Ellery Junior, Gomes e Sachsida (2002) e Carneiro e Duarte (2001).
J& Silva e Portugal (2010) estimam o = 1,2234, ao passo que Castro et. al. (2011) obtém
o = 1,300. Em seu exercicio econométrico, Silveira (2008) estima ¢ = 2,09, ao passo que
Araujo et. al. (2006) assumem ¢ = 2,500. Nesse estudo, o parametro o tem sua média fixada
em 1,200 e desvio-padrao igual a 0,375, de modo que o valor da média encontra-se dentro do
intervalo de valores utilizados na literatura brasileira e por Gali, Lopez-Salido e Valles (2007),
seguindo uma distribuicdo normal.

No tocante ao inverso da elasticidade do esforco de trabalho em relacdo ao salario real,
Carvalho e Valli (2010) calibram essa elasticidade em ¢ = 2,000, ao passo que Silva e Portugal
(2010) estimam ¢ =1,8128. Por sua vez, em seu modelo SAMBA, Castro et. al., (2011)
consideram ¢ = 1,000. Kanczuk (2002) e Ellery Janior, Gomes e Sachsida (2002) utilizam uma
funcdo utilidade instantanea em que ¢ = 0, de modo que a utilidade varia linearmente e de
forma negativa com a quantidade de trabalho ofertada pelos trabalhadores, mas, por outro
lado, Silveira (2008) encontra uma estimativa de 0,77 para esse parametro. Quanto a
estimacdo bayesiana, assume-se que a media da elasticidade inversa da oferta de trabalho
sera dada por ¢ = 1,600, com desvio-padrao de 0,750, encontrando-se o valor da média dentro
do intervalo de valores trabalhados para a economia brasileira e obedecendo a uma
distribuicdo normal.

O pardmetro 6, que mede o grau de rigidez de precos, tem sua média fixada em
6 = 0,740 (CASTRO et. al., 2011) e desvio-padrdo 0,100, seguindo uma distribuicdo beta.
Consequentemente, a probabilidade de ajustamento de precos (1 — ) em um dado periodo é
0,260. Note que Silva e Portugal (2010) fixam a propor¢cao das firmas que indexam seus pregos
em 6 = 0,408, ao passo que Carvalho e Valli (2010) obtém 6 = 0,738. Silveira (2008) estima
em 0,44 o grau de indexacdo de precos. A literatura internacional assume, com frequéncia,
6 = 0,750 a fracdo das firmas que mantém seus precos inalterados (GALI, LOPEZ-SALIDO e
VALLES, 2007).

A resposta dos desvios da inflacdo a meta é dada por média cujo valor é de ¢, = 1,658,
com desvio-padréo de 0,100 e respeitando-se uma distribuicdo normal. Esse valor fixado para
a média foi obtido por meio da média aritmética simples dos valores obtidos por Carvalho e
Valli (2010), ¢, = 1,738; Silva e Portugal (2010) no caso do modelo com familias n&o-
ricardianas, ¢, = 1,5986; e Nunes e Portugal (2009), ¢, = 1,6358. Esse valor ndo se distancia
da literatura internacional, por exemplo, Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) assumem 1,500.

A resposta do gasto governamental ao hiato do produto € definida por um valor médio de
$54 = 0,900, com desvio-padrdo de 0,100 e distribuicdo prior normal, a fim de captar a
natureza pro-ciclica dos gastos governamentais na economia brasileira. Note que Silva e
Portugal (2010) obtém ¢35, = 0,9963.
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Baseando-se em Nunes e Portugal (2009), a elasticidade dos impostos lump-sum em
relacdo a divida publica tem sua média dada por ¢, = 1,465, a elasticidade dos impostos lump-
sum em relagdo ao gasto governamental é dada por ¢, = 0,995 e, finalmente, a elasticidade
dos impostos lump-sum em relagédo ao hiato do produto tem sua média fixada em ¢, = 1,562.
Ambas as elasticidades apresentam desvio-padrao de 0,100 e distribuigcdo normal.

Na auséncia de referéncias na literatura brasileira, atribuiu-se os valores de ¢,. = 1,500,
¢w = 1,500 e ¢, = 1,500 para as médias das elasticidades do imposto sobre o consumo,
imposto sobre a renda do trabalho e imposto sobre a renda do capital, em relacdo ao hiato do
produto e a divida publica, ambos defasados em um periodo. Esses valores positivos estao
associados a natureza pro-ciclica da arrecadacéo tributaria, uma vez que as receitas tributarias
tém sua trajetdria de crescimento associada ao nivel de atividade econdmica, assim como ao
estoque de divida publica. Os valores de desvio-padrdo sao fixados em 0,100, e considera-se
distribuicdo prior normal.

Ja a Tabela 3 descreve os principais choques que afetam a dinamica do modelo DSGE
aqui proposto e a serem analisados em breve.
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Tabela 2 - Distribuicdo Prior dos Parametros

Parametro | Média DESVI:_)- Dominio Dlstrlt_ngao Descricao
Padréo Prior
Familias
A 0,500 0,100 [0,000; 1,000] Beta Proporcao de residentes ndo-ricardianos
0 1,600 0,750 [0,500; 5,000] Normal Inverso da elasticidade Frisch da oferta de
trabalho
o 1,200 0,375 [0,200; 5,000] Normal _Inverso da elasticidade de substituicio
intertemporal
Firmas
o 0,740 0,100 [0,200; 0,900] Beta Grau de rigidez de precos
Politica Monetaria
by | 1658 | 0100 | [1,500;2,0000 | Normal [ Respostada politica monetaria & inflagio
Politica Fiscal
b 1,465 0,100 [0,100; 2,000] Normal Eé%sl'gl(:c;dade dos impostos lump-sum a divida
b, 0,095 0,100 [0,100; 2,000] Normal Ellji)sl?ccc:dade dos impostos lump-sum ao gasto
. Elasticidade dos impostos lump-sum ao hiato
P9z 1,562 0,100 [0,100; 2,000] Normal do produto
. 0,900 0,100 [0,100; 2,000] Normal Elasticidade do gasto governamental ao hiato
do produto
. Elasticidade do imposto sobre o consumo ao
Prc 1,500 | 0,100 [-2,000; 2,000] Normal | | iat0 do produto e a divida pablica
Elasticidade do imposto sobre a renda do
Grw 1,500 0,100 [-2,000; 2,000] Normal trabalho ao hiato do produto e & divida
publica
. Elasticidade do imposto sobre a renda do
P 1,500 0,100 [-2,000; 2,000] Normal capital ao hiato do produto e a divida puablica

Nota: elaboracéo dos autores.
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Tabela 3 — Choques no Modelo DSGE

Choque Variavel Caracteristicas Processo
&l Gasto Governamental Choque temporario e2~N(0,02)
& Tecnologia Choque temporério ef~N(0,02)
el Oferta Agregada Choque persistente el = pegel + U7
&f Demanda Agregada Choque persistente & = Pecf_q +Uf

Nota: elaboragéo dos autores.

3.2 Dados e Resultados da Estimacgéao

A fim de estimar o sistema dindmico reduzido log-linearizado via técnicas
bayesianas, foram utilizadas séries historicas de variaveis macroecondémicas observaveis
na frequéncia trimestral, cujo periodo da amostra é de 1996:01 a 2011:02. As séries
ofertadas para a estimacéo bayesiana foram o gasto governamental, a tributacdo sobre o
consumo, a tributagéo sobre a renda do trabalho, a tributagdo sobre a renda do capital e o
consumo das familias.

Os dados sobre gasto governamental e o consumo das familias, expressos em
R$ milhdes, sdo obtidos a partir do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais divulgado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)* e referem-se ao consumo final
da administracéo publica (g,) e ao consumo final das familias (c;), respectivamente.

As séries de tributacdo distorciva (consumo, capital e trabalho), expressas em
R$ milhdes, foram obtidas junto ao IPEADATA. A tributacdo sobre o consumo
(tf)é representada pela série historica do imposto sobre operacdes relativas a circulacao
de mercadorias e sobre prestacbes de servicos de transporte interestadual e
intermunicipal e de comunicagédo (ICMS), em R$ milhdes. No Brasil, trata-se do principal
imposto sobre o consumo. De competéncia dos Estados, tem como fato gerador as
operagOes citadas, ainda que as operacdes e as prestacdes se iniciem no exterior. Incide
ainda sobre a entrada de mercadoria importada do exterior. Como o ICMS incide sobre o
valor agregado, sua arrecadacdo esta diretamente vinculada ao nivel da atividade
econdmica, ou seja, as fases de crescimento e de contracao do ciclo de negdcios.

Como proxy para a tributacio sobre a renda do capital
(¢ )utilizou-se a série historica do imposto sobre a renda retido na fonte — rendimento do
capital, em R$ milhdes. De competéncia da Unido, esta modalidade incide sobre o
rendimento bruto (produto do capital, como participacdes societarias, aplicacdes
financeiras, investimentos em bolsas de valores, etc.) de pessoas fisicas e juridicas. Por
sua vez, a tributacao sobre a renda do trabalho
() é representada pela série historica do imposto sobre a renda retido na fonte —
rendimento do trabalho, em R$ milhdes. De competéncia da Unido, esta modalidade
incide sobre o rendimento bruto (produto do trabalho) de pessoas fisicas.

O tratamento dos dados ocorreu obedecendo as seguintes etapas. Em primeiro
lugar, todas as séries em valores correntes sdo convertidas em termos reais,
deflacionadas pelo IPCA. Em seguida, essas novas séries em termos reais sdo tomadas
na forma logaritmica, de modo que os coeficientes estimados podem ser interpretados
como elasticidades. Na terceira etapa, as séries em analise sdo ajustadas sazonalmente

* As séries de dados estdo disponiveis em: http://www.ibge.gov.br.
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pelo método Census X-12, desenvolvido pelo U. S. Census Bureau. Finalmente, o
componente ciclico de todas as séries analisadas é extraido usando o filtro Hodrick-
Prescott — HP (1997).

Dadas as distribuicbes prior, estimaram-se as distribuicbes posteriors dos
parametros usando um processo cadeia de Markov via algoritmo de Metropolis-Hastings
com 200.000 iteragbes, um numero considerado suficiente para alcangar convergéncia,
conforme medido pelas médias e desvios-padrédo dos parametros. A Tabela 4 reporta os
resultados das médias das distribui¢cdes posteriors para um subconjunto de 12 parametros
descritos na Tabela 2 anterior e, em um primeiro momento, percebe-se que a estimacao
bayesiana contribuiu na estimacao dos valores de 9 parametros.

Tabela 4 — Resultado da Estimacéo Bayesiana

Parametros Mé_dia Média Interv_alo de Distripuigéo Desvi_o
Prior | Posterior Confianca Prior Posterior
Familias
A 0,500 0,4988 [0,3279; 0,6551] Beta 0,1000
[7) 1,600 2,3104 [1,2305; 3,3911] Normal 0,7500
o 1,200 0,3562 [0,2323; 0,4674] Normal 0,3750
Firmas
] | 0,740 | 0,7278 | [0,5765; 0,8909] | Beta | 0,1000
Politica Monetaria
by | 1,658 | 1,0256 | [1,0219;1,0304] | Normal | 0,1000
Politica Fiscal
by 1,465 2,0212 | [1,9478; 2,1009] Normal 0,1000
P 0,995 0,7148 [0,5716; 0,8802] Normal 0,1000
9T 1,562 1,1597 [1,0464; 1,2707] Normal 0,1000
5g 0,900 0,9973 | [0,8278; 1,1626] Normal 0,1000
bee 1,500 | 1,0923 | [0,9308; 1,2620] Normal 0,1000
Do 1,500 | 1,5440 | [1,4124;1,6718] Normal 0,1000
Do 1,500 | 1,5079 | [1,3380;1,6661] Normal 0,1000

Nota: elaboragdo dos autores. Os valores do desvio-padrdo da distribuicdo posterior s&o os mesmos da
distribuicéo prior.

A fracdo dos residentes nao-ricardianos, tomados como proxy para familias com
restricdo ao crédito, é estimada em 49,88% (4 = 0,4988), contrariando os resultados
obtidos por Gomes (2004), Reis et al. (1998) e Silva e Portugal (2010) para o caso
brasileiro. Contudo, o resultado aqui obtido é consistente com o valor considerado no
modelo SAMBA de Castro et al. (2011), assim como esta em conformidade com a
literatura internacional segundo Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) e Colciago (2007).

Em relacédo ao inverso da elasticidade do esforco de trabalho, obteve-se um valor
de ¢ = 2,3104. Silva e Portugal (2010), por exemplo, encontram ¢ = 1,8128, justificando
gue esse resultado reflete a rigidez de salarios na especificacdo do modelo. Ademais, no
tocante a literatura internacional, Colciago (2010) destaca que os resultados de Gali,
Lopez-Salido e Valles (2007) sdo dependentes da calibracdo ad hoc de ¢ = 0,2 e, em
particular, a correlagdo positiva entre gasto do governo e consumo privado néo se verifica
para valores elevados de ¢. Esse argumento sera corroborado ao analisar os resultados
das funcdes de impulso-resposta dos consumidores nao-ricardianos e ricardianos em
relagdo ao choque de gasto governamental, em outras palavras, para um valor maior de
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@, sera observado respostas negativas do consumo de ambos consumidores em face a
um choque de gasto governamental.

O valor do coeficiente de averséo relativa ao risco € estimado em ¢ = 0,3562,
indicando uma maior disposi¢cao dos residentes em suavizar o consumo. A elasticidade da
taxa de juros a inflacdo esperada € estimada em ¢, = 1,0256, valor que atende ao
principio de Taylor. Esse resultado indica uma elasticidade unitaria do instrumento de
politica monetaria utilizado pelo Banco Central do Brasil em relagdo a meta de inflacdo a
ser alcancada. Observe que o aumento de 1% na inflacdo esperada implica em um
aumento de 1,03% na taxa de juros nominal da economia. Os resultados aqui obtidos
indicam um comportamento ativo da politica monetéaria no periodo pos-Plano Real.

A elasticidade dos impostos lump-sum em relacdo a divida publica € estimada em
¢p = 2,0212, indicando que a arrecadacdo dos impostos lump-sum é sensivel em relacéo
ao estoque de divida publica. Por exemplo, o aumento de 1% no estoque de divida
publica resulta em um crescimento de 2,02% na arrecadacdo de impostos lump-sum.

A elasticidade dos impostos lump-sum em relacdo ao gasto governamental €
estimada em ¢, = 0,7148, indicando que um aumento de 1% nos gastos governamentais
resulta em um aumento de 0,71% na arrecadacao tributaria lump-sum.

A resposta do gasto governamental ao hiato do produto defasado é estimada em
$y4 = 0,9973, sendo consistente com os resultados obtidos por Silva e Portugal (2010) e
evidenciando o comportamento pro-ciclico da politica fiscal brasileira. Esse resultado
indica uma elasticidade unitaria, em que o aumento de 1% no nivel de atividade
econdmica do periodo anterior impactara em 0,99% o crescimento dos gastos
governamentais correntes.

Note que a elasticidade dos impostos lump-sum em relacdo ao hiato do produto é
estimada em ¢y, = 1,1597, consistente com o resultado obtido por Nunes e Portugal
(2009). Logo, mudancas contemporaneas de 1% no nivel de atividade econdmica
impactard a arrecadacdo dos impostos lump-sum em 1,16%, em outras palavras, a
arrecadacao tributaria lump-sum é sensivel as variagdes na atividade econdémica.

Por sua vez, as elasticidades do imposto sobre o consumo, imposto sobre a renda
do trabalho e imposto sobre a renda do capital, em relacdo ao hiato do produto e ao
estoque de divida publica, ambos defasados, sdo estimadas em ¢,. = 1,0923, ¢, =
1,5440 e ¢, = 1,5079, respectivamente. Esses resultados representam uma importante
contribuicdo, uma vez que na literatura brasileira sobre modelos DSGE nédo ha, até o
momento, estudos que visaram estimar essas elasticidades de tributacdes distorcivas. Por
exemplo, Carvalho e Valli (2010) levam em consideracdo a importancia dos impostos
distorcivos em seu modelo DSGE desenvolvido, mas ao invés de modelarem regras
especificas para a politica tributaria, Carvalho e Valli (2010) imputam valores para as
receitas tributarias distorcivas e, desse modo, ndo fornecem estrutura teérica e empirica
para a estimagdo dessas elasticidades comentadas. Os valores estimados para as
referidas elasticidades indicam uma maior sensibilidade dos impostos distorcivos em
relagdo as variagdes no nivel de atividade econdémica e no estoque de divida publica,
principalmente no tocante ao imposto sobre o rendimento do trabalho e o imposto sobre o
rendimento do capital. J& um aumento de 1% no nivel de atividade econdmica e no
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estoque de divida publica implica uma elevacédo de 1,09% na arrecadacdo do imposto
sobre o consumo.

Os resultados relacionados as tributagcdes lump-sum e distorcivas sdo consistentes
com os fatos estilizados para o caso brasileiro, no sentido de que se atribui a dindmica da
economia brasileira o papel determinante para o crescimento da arrecadacéo tributaria.
Em tempos de expansdo econdmica, aumenta-se a arrecadacao tributéria das familias e
firmas em uma velocidade acima da expansdo do produto agregado, haja vista que as
firmas estardo produzindo mais produtos para serem vendidos aos consumidores, logo,
aumenta-se a arrecadacao de impostos como o ICMS. Além disso, as firmas aproveitam
suas boas condi¢des financeiras, em periodos de crescimento econémico, para saldar
suas dividas junto ao governo. Os consumidores, por sua vez, irdo aproveitar o aumento
de sua renda disponivel para consumirem mais, em periodos de aumento do nivel de
atividade econdmica. Por outro lado, em periodos de recessao, a arrecadacéo tributaria
irA se reduzir, pois as firmas irdo produzir menos, reduzir o pagamento de dividas e, em
certas circunstancias, atrasar o pagamento corrente de impostos como forma de se auto-
financiar e ter capital de giro. Logo, as estimativas das elasticidades das tributacdes,
lump-sum e distorciva, em relagcdo ao hiato do produto sdo positivas, evidenciando um
forte carater pro-ciclico para a politica tributéaria.

O grau de rigidez de precos € estimado em 6 = 0,7278, sendo consistente com 0s
valores utilizados na literatura brasileira (CARVALHO e VALLI, 2010; CASTRO et al.,
2011).

As distribuicbes priors e posteriors sdo reportadas na Figura 1, em que a linha

verde denota a distribuicdo prior, ao passo que a linha escura denota a distribuicdo
posterior.
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Figura 1- Priors e Posteriors
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Os resultados indicam que a maioria dos parametros foram bem-identificados,
conforme mostrado pelo fato de que a distribuicdo posterior ndo esta centrada na
distribuicdo prior, ou ela estd centrada mas com uma dispersdo menor. Todavia, 0
parametro associado a fracdo de consumidores nao-ricardiano (1) e a elasticidade do
imposto sobre a renda do capital em relagdo ao hiato do produto e a divida publica (¢)
apresentam a distribuicdo posterior centrada na distribui¢cao prior.

O diagnéstico concernente a convergéncia total para o algoritmo de Metropolis-
Hastings é fornecido na Figura 2 a seguir. Cada grafico representa medidas de
convergéncia especifica com duas linhas distintas que mostram os resultados dentro
(linhas vermelhas) e entre (linhas azuis) as cadeias (GEWEKE, 1999). Essas medidas
sdo relatadas para a andlise da média (interval), variancia (m2) e terceiro momento (m3)
dos parametros. Para cada uma das trés medidas, a convergéncia requer que ambas as
linhas se tornem relativamente horizontal e convirjam para cada uma delas. Além disso, o
teste de diagndstico de convergéncia individual (BROOKS e GELMAN, 1998) também foi
realizado e os resultados indicaram convergéncia dos coeficientes.
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Figura 2 — Diagnéstico de Convergéncia Multivariado MCMC
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3.3 Analise das Func¢des de Impulso-Resposta Bayesianas

3.3.1 Choque de Tecnologia

A Figura 3 reporta os resultados das funcdes de impulso-resposta bayesianas
relacionados ao choque de produtividade, que entra na funcdo de producado da firma
produtora de bens intermediarios. Observa-se uma resposta inicial positiva do produto
agregado, do consumo agregado e do investimento agregado devido a melhoria
tecnoldégica promovida por esse choque, o qual diminui também o custo marginal real das
firmas e a taxa de inflacdo da economia. Entretanto, uma vez que 0s pre¢os sao rigidos,
algumas firmas diminuem seus precos lentamente, de modo que a reducdo no nivel de
precos da economia €é limitada, significando que o produto agregado cresce menos do
gue se esperaria se os precos fossem flexiveis.

Segundo Mayer e Stahler (2009), como o custo marginal e o salario diminuem, as
firmas intermediarias podem reajustar seus precos para um nivel inferior, o que diminui a
inflacdo, fazendo com que a autoridade monetaria corte a taxa de juros segundo a regra
de Taylor.

As horas trabalhadas se reduzem porque as melhorias na tecnologia permitem que
as firmas produzam o mesmo nivel de produto como antes, mas com menos mao-de-
obra. Nesse sentido, Gali (1999) mostra que a resposta das horas trabalhadas a um
choque de tecnologia € persistente e significativamente negativa em um modelo vetorial
autorregressivo estrutural (SVAR) de produtividade no trabalho e horas trabalhadas com
restricbes de longo prazo. Gali (1999) define choques de produtividade como sendo
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choques que possuem um efeito permanente na produtividade do trabalho, e os interpreta
como choques de tecnologia.

Conforme enfatizado em Gali (1999), Gali e Rabanal (2004) e Francis e Ramey
(2005), devido a existéncia de mecanismo de rigidez de preco nominal, formacdo de
habito e custos de ajustamento do investimento, choques de produtividade positivos
resultam em um aumento da demanda agregada e do produto, mas levam a uma queda
imediata nas horas trabalhadas.

A queda na taxa de juros torna 6timo 0 aumento do consumo no periodo corrente.
Os consumidores otimizantes percebem esse fato, e entdo antecipam corretamente que o
choque de produtividade leva a um aumento da renda permanente. Essas duas forcas
fazem com que os consumidores otimizantes aumentem seu consumo (FURLANETTO e
SENECA, 2007).

Todavia, os consumidores “rule-of-thumb” se comportam de maneira diferente.
Como o horizonte desses agentes é estatico, nem o aumento da renda permanente nem a
reducdo da taxa de juros afeta suas decisbes de consumo. Ao invés disso, esses
consumidores escolhem o consumo com base em sua renda corrente, que € determinada
pelas horas trabalhadas correntes na producédo e pelo salario real. Como observado
antes, as horas trabalhadas diminuem porque os precos séo rigidos, e uma vez que o
salario real também responde de maneira negativa, observa-se um declinio da renda
corrente. Consequentemente, o consumo desses agentes diminui (FURLANETTO e
SENECA, 2007), impactando também na baixa arrecadac¢ao do imposto sobre o consumo.
E importante destacar que, no caso brasileiro, o imposto sobre o consumo é considerado
uma tributacdo regressiva, pois onera mais as classes de renda mais baixas, aqui
representadas pelos consumidores “rule-of-thumb”.

O estoque de capital da economia aumenta por ter se beneficiado desse choque
tecnoldgico, apresentando parcialmente uma trajetéria “hump-shaped”. Todavia, a
trajetdéria do investimento agregado e do g de Tobin é positiva, mas decrescente ao longo
do periodo analisado, influenciando a trajetoria de arrecadacao do imposto sobre a renda
de capital. O imposto sobre o rendimento do trabalho apresenta uma trajetdria negativa
influenciada pela queda dos saléarios reais dos trabalhadores.

Apesar de se observar uma resposta positiva da tributacdo lump-sum frente ao
choque tecnoldgico, a reducdo da arrecadacdo dos impostos distorcivos contribui para o
aumento do estoque da divida publica, em referéncia a regra de orcamento equilibrado
utilizada neste estudo.

A trajetéria dos gastos governamentais é negativa, em parte devido a resposta
negativa do hiato do produto e, por outro lado, ao choque tecnologico que, ao elevar o
estoque de capital e o investimento privado da economia, provoca um efeito crowding-out.

Tanto a taxa de juros nominal quanto a taxa de juros sobre o estoque de capital
sd0 negativas por causa do choque de tecnologia, resultando em uma trajetoria negativa
do spread dos juros.

O produto natural apresenta trajetoria inicial positiva, a qual tende ao estado
estacionario ap0s dez trimestres.
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Figura 3 — Funcdes de Impulso-Resposta: Choque Tecnoldgico
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3.3.2 Choque de Demanda Agregada

Considere o choque na curva IS hibrida (ou equacgédo de Euler para o consumo
agregado) caracterizado pelo aumento inesperado no consumo das familias. Os
resultados sao reportados na Figura 4 a seguir. Conforme previsto pelos postulados
keynesianos, o choque de demanda agregada possui um efeito inicial positivo sobre o
produto agregado, o consumo agregado e o hiato do produto, em trajetoria “hump-
shaped”, mas esse choque provoca também um processo inflacionario (MOONS et al.,
2007).

O consumo dos consumidores “rule-of-thumb” apresenta trajetoria positiva, em
formato “hump-shaped”, ao passo que o consumo dos agentes otimizantes apresenta
uma resposta positiva, mas declinante, tornando-se negativa apds 15 trimestres.

O banco central responde ao aumento da inflagdo elevando a taxa de juros
nominal, em obediéncia a regra de Taylor adotada. Esse aumento da taxa de juros contrai
0 investimento e o estoque de capital da economia, bem como provoca efeitos adversos
nas decisdes de investimento empresarial, fundamentadas no q de Tobin. Observa-se
também que esse aumento da taxa de juros nominal resulta em elevacdo do custo
marginal real das firmas, em trajetéria “hump-shaped”, mas que, em seguida, tende a
retornar ao seu nivel no estado estacionario.

O aumento do nivel de atividade econdmica provoca um aguecimento no mercado
de trabalho, aumentando as horas trabalhadas e os salarios reais pagos aos
trabalhadores.

Como o gasto governamental assume um comportamento pro-ciclico em relacao a
atividade econdmica, sua trajetéria acompanha o aumento do produto agregado e do
hiato do produto.

O choque no consumo das familias resulta em uma queda do investimento
agregado da economia, sendo esse resultado consistente com as evidéncias obtidas por
Baxter e King (1991) de que choques nas preferéncias de consumo das familias ocasiona
um efeito crowding-out no investimento agregado, levando a previsdes hipotéticas sobre o
comportamento do investimento, a0 menos que existam retornos crescentes suficiente na
tecnologia de producgéao das firmas.

Além disso, segundo os postulados keynesianos, consumo e poupanga competem
por recursos, de modo que, se a poupanca aumenta, o consumo deve diminuir,
necessariamente. Devido ao choque de demanda agregada, as familias destinam seus
rendimentos ao consumo, reduzindo a poupanca e, consequentemente, o investimento
agregado da economia que depende da poupanca das familias para seu financiamento.

Com a queda do estoque de capital da economia, 0s juros associados ao capital se
elevam em magnitude maior que a taxa de juros nominal, resultando em um spread
positivo. Em outras palavras, como o capital fisico torna-se escasso, a tendéncia natural a
ser observada € um aumento dos juros sobre o estoque de capital.
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No tocante aos tributos distorcivos, a arrecadagéo do imposto sobre o rendimento
do trabalho apresenta uma resposta inicial negativa, mas que retorna a uma trajetoria
positiva apos 25 trimestres, devido ao aumento do salario real, que possibilita uma maior
arrecadacéao desse tributo. Ja a resposta inicial negativa da arrecadacéo do imposto sobre
o rendimento do capital € devida a queda do estoque de capital privado da economia. A
arrecadacdo do imposto sobre o consumo apresenta, também, uma resposta inicial
negativa, mas sua trajetoria torna-se positiva decorridos 25 trimestres, devido ao aumento
do consumo das familias.

Dessa forma, observa-se uma trajetoria positiva da tributacdo distorciva total em

relagdo ao choque de demanda agregada, a qual contribui para reduzir o estoque de
divida publica da economia.
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Figura 4 — Funcdes de Impulso-Resposta: Choque de Demanda Agregada

Capital
0
0.5
-1
5 10 15 20 25 30 35 40
Saléario Real
4
2
0
5 10 15 20 25 30 35 40
Taxa de Inflagdo
20
15
10
5 10 15 20 25 30 35 40
Produto Agregado
1
0.5
0
5 10 15 20 25 30 35 40
Tributagdo Lump-Sum
0.5
0
-0.5
-1
5 10 15 20 25 30 35 40
Juros sobre o Capital
8
6
4
2
0
5 10 15 20 25 30 35 40
Imposto sobre a Renda do Capital
0.4
0.2
0
-0.2
-0.4
5 10 15 20 25 30 35 40
Hiato do Produto
1
0.5
0

-0.2

Consumo Agregado

15
1
0.5
0
5 10 15 20 25 30 35 40
Gasto Governamental
0.8
0.6
0.4
0.2
0
5 10 15 20 25 30 35 40
Taxa de Juros Nominal
25
20
” —\
10

5 10 15 20 25 30 35 40

Investimento Agregado

5 10 15 20 25 30 35 40

Consumidor "Rule-of-Thumb"

25

15

0.5

5 10 15 20 25 30 35 40

Imposto sobre o Consumo

0.4

0.2

Tributag&o Distorciva Total

1.4

0.8
0.6
0.4
0.2

5 10 15 20 25 30 35 40

Chogue de Demanda Agregada

0.8
0.6
0.4
0.2

Horas Trabalhadas

15

0.5

5 10 15 20 25 30 35 40

Divida Publica

-0.5

5 10 15 20 25 30 35 40

Produto Natural

-0.05
-0.1
-0.15

-0.2

A b N B o

B o kN

0.4
0.2

-0.2
-0.4

o N A O ©

q de Tobin

5 10 15 20 25 30 35 40

Consumidor Otimizante

5 10 15 20 25 30 35 40

Imposto sobre a Renda do Trabalho

Spread dos Juros

5 10 15 20 25 30 35 40

Custo Marginal Real

Nota: As fung¢des de impulso-resposta bayesianas sdo medidas como desvios percentuais do estado estacionéario. Os
eixos horizontais exibem o nimero de trimestres ap6s o choque, ao passo que 0s eixos verticais exibem os desvios

percentuais do estado estacionario.
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As firmas aumentam sua producgéo para atender ao choque de demanda agregada
ocasionado pelo aumento do consumo das familias. A trajetéria crescente, em formato
“hump shaped”, do custo marginal real das firmas esta associada a trajetoria dos salarios
reais, 0s quais compdem o0s custos das firmas.

O produto natural responde de maneira negativa ao choque de demanda agregada
devido a queda do estoque de capital privado das firmas.

3.3.3 Choque de Oferta Agregada

Trata-se de uma curva de Phillips novo-keynesiana derivada no modelo. Considere
um choque de oferta agregada atingindo essa economia, e os resultados das fungdes de
impulso-resposta sé@o reportados na Figura 5 a seguir descrita. Esse choque causa uma
elevacao da taxa de inflagdo e, como a autoridade monetaria segue uma regra de Taylor,
a taxa de juros se eleva para conter a pressao inflacionaria. O aumento nos juros para
combater a inflacdo reduz também os niveis de produto agregado, produto natural e,
consequentemente, hiato do produto. O choque de oferta, portanto, ao elevar a taxa de
juros da economia, resulta em estagflacdo, uma vez que se observa um substancial
declinio do nivel de atividade econbmica e aumento da taxa de inflacdo (MOONS et al.,
2007).

Como o gasto governamental responde ao nivel de atividade econdmica, sua
trajetéria também é decrescente. J& 0 aumento na taxa de juros nominal provoca efeitos
adversos na trajetéria do estoque de capital da economia e resulta em uma resposta
negativa do investimento agregado e do q de Tobin, bem como do custo marginal real das
firmas.

O consumo agregado das familias responde, inicialmente, de maneira positiva a
esse choque de inflagdo, mas observa-se uma queda brusca imediatamente apdés o
impacto do choque, fazendo com que a trajetéria do consumo se mantenha negativa e,
logo em seguida, tende a retornar a seu valor no estado estacionario. Em particular, a
trajetéria do consumo dos residentes “rule-of-thumb” responde de maneira negativa ao
impacto do choque inflacionario, uma vez que a inflacdo corréi a renda disponivel e afeta
as decisdes de consumo dessas familias que possuem restricdo de liquidez ao crédito.
Por outro lado, os consumidores otimizantes conseguem suavizar seu consumo ao longo
do tempo apds esse choque na curva de Phillips porque eles conseguem poupar e
ganham mais com essa taxa de juros maior, de modo que se observa uma trajetoria
positiva do consumo desses residentes ricardianos que tende ao estado estacionario.

Observa-se um declinio das horas trabalhadas e do salario real, como resultado da
gueda no nivel de atividade econ6mica ocasionada pelo choque de oferta.

Por outro lado, como o aumento da taxa de juros nominal € maior do que a

trajetéria dos juros sobre o capital fisico, que responde de maneira negativa ao choque de
oferta agregada, nota-se uma queda no spread de juros dessa economia.
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Quanto ao sistema tributario, a reducéo no nivel de atividade econdmica provoca
efeitos adversos na arrecadacdo dos trés impostos distorcivos e da tributagdo lump-sum
e, por essa razao, o estoque de divida publica se eleva.
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Figura 5 — Funcdes de Impulso-Resposta: Choque de Oferta Agregada
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3.3.4 Choque de Gasto Governamental

A Figura 6 sintetiza a analise relacionada ao choque de gasto governamental. Em
resposta ao aumento no gasto governamental, o produto agregado, o hiato do produto e o
produto natural se elevam, ao passo que o consumo agregado das familias responde de
maneira negativa. O choque de gasto governamental provoca um aumento na demanda
por bens e servicos que, por sua vez, eleva o nivel de emprego e a renda do trabalho.
Assim, as horas trabalhadas e os salarios reais se elevam, refletindo o aumento da
demanda de trabalho que segue o crescimento dos gastos governamentais.

Em particular, observa-se que o consumo das familias ricardianas e nao-
ricardianas responde de maneira negativa ao choque de gasto governamental, cuja
justificativa € o efeito-rigueza negativo de um aumento na carga tributaria no futuro
(BAXTER e KING, 1993) que ir4 afetar a trajetoria de consumo desses dois tipos de
agentes. O efeito-rigueza negativo faz com que os residentes expandam sua oferta de
trabalho total, conforme constatado pelo aumento das horas trabalhadas, e que, por sua
vez, induz a um declinio nos salarios reais e a uma expansao do produto agregado da
economia. Esses resultados sdo consistentes com as evidéncias obtidas na literatura
internacional relacionada aos modelos RBC. No caso brasileiro, os resultados obtidos
corroboram as evidéncias constatadas por Silva e Portugal (2010), os quais justificam a
resposta negativa do consumo das familias frente ao choque de gasto governamental
devido a baixa presenca de consumidores rule-of-thumb para o Brasil, estimada naquele
estudo por volta de 10%. No presente estudo, por sua vez, ao estimar A = 0,4988, ainda
assim encontrou-se uma resposta negativa do consumo frente a um choque de gasto
governamental.

Esses resultados obtidos corroboram também as evidéncias obtidas por Mussolini
e Teles (2012) para o caso brasileiro, os quais desenvolvem um modelo RBC com
governo e capital publico com a finalidade de analisar o efeito dos choques fiscais sobre o
ciclo econdmico brasileiro. Utilizando dados anuais de variaveis macroeconémicas e
fiscais cobrindo o periodo 1950-2006, dentre os resultados obtidos, observou-se que
aumentos no consumo do governo produzem um efeito riqueza negativo, de maneira que
as familias respondem diminuindo o lazer, ou seja, aumentando a oferta de trabalho e,
portanto, o produto. Em vista disso, o produto marginal do capital aumenta, o que
incentiva o investimento, mas o efeito riqueza negativo gera uma retragado do consumo.

Os salarios reais diminuem apos o choque de gasto governamental, o que contraria
os resultados apresentados por Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), em que a inclusédo de
residentes nao-ricardianos induz a um aumento dos salarios reais apos esse choque.
Contudo, em modelos neoclassicos, os salarios reais diminuem apos um choque de gasto
governamental para atender ao aumento da oferta de trabalho. Esse resultado €
consistente com os argumentos defendidos por Colciago (2010), de que os resultados
obtidos por Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) séo dependentes da calibracdo ad hoc de
¢ = 0,2 e, em patrticular, a correlagao positiva entre gasto do governo e consumo privado
nao se verifica para altos valores de ¢. Nesse sentido, € importante destacar que neste
estudo obteve-se ¢ = 2,3104.

Um aumento na oferta de trabalho induzido pelo efeito-riqueza negativo no lazer
desloca para cima o produto marginal do capital e, portanto, aumenta o investimento em
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modelos neoclassicos, uma vez que o aumento na produtividade marginal do capital,
ocorrida devido ao aumento do trabalho, causa uma reacdo positiva do investimento,
sendo que no estado estacionario a razdo capital/trabalho ndo se altera (BAXTER e
KING, 1993; LINNERMANN e SCHABERT, 2003).
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Figura 6 — Funcdes de Impulso-Resposta: Choque de Gasto Governamental
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Nota: As funcdes de impulso-resposta bayesianas sdo medidas como desvios percentuais do estado estacionario. Os
eixos horizontais exibem o nimero de trimestres ap6s o0 choque, ao passo que 0s eixos verticais exibem os desvios
percentuais do estado estacionario.
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Por causa da natureza distorciva da tributagdo, qualquer aumento na receita
tributaria sobre o consumo gera uma diminui¢cdo na renda disponivel corrente, traduzindo-
se em uma reducéo direta no consumo dos residentes “rule-of-thumb”. Por outro lado, os
consumidores otimizantes maximizam o fluxo de sua utilidade ao longo de seu tempo de
vida. Quando ocorre um chogue de gasto governamental, e independentemente de como
esse choque é financiado, a renda disponivel esperada ap0s o0 imposto diminui e,
portanto, os residentes ricardianos consomem menos. Devido a tendéncia do governo em
manter seu orcamento equilibrado com divida publica, e que agora, adquirida apenas
pelos consumidores otimizantes, torna-se riqueza liquida, a diminuicdo no consumo das
familias otimizantes, causado pelo aumento presente e futuro esperado na receita
tributaria (lump-sum e distorciva), € menor do que na situacdo dos consumidores “rule-of-
thumb” (ROSSI, 2008). Note que ambos os consumidores pagam o servico da divida
publica, mas somente os consumidores otimizantes adquirem titulos da divida publica.

Portanto, observa-se a existéncia de um efeito crowding-out do gasto
governamental em relacdo ao consumo das familias. Esse resultado também é
consistente com as evidéncias obtidas por Coenen e Straub (2005) de que, em um
modelo DSGE com consumidores rule-of-thumb e tributagdo distorciva, choques de gasto
governamental falham em provocar um efeito crowding in no consumo agregado e,
portanto, ndo geram um multiplicador fiscal com relagdo ao produto que exceda um.

O estoque de capital e o produto natural da economia apresentam trajetérias de
crescimento semelhantes, sendo acompanhados pela elevagao do investimento agregado
e do g de Tobin, os quais apresentam, logo em seguida, uma queda lenta em resposta ao
choque fiscal, devido, possivelmente, ao aumento do imposto sobre o rendimento do
capital.

O aumento da demanda agregada possibilita uma maior arrecadacéo das receitas
de imposto lump-sum e dos trés impostos distorcivos, as quais sao utilizadas para
estabilizar a trajetéria da divida publica. Por essa razdo, o estoque da divida publica
responde, de maneira negativa, ao choque de gasto governamental.

Em relacdo a interagdo entre as autoridades fiscal e monetaria, como o choque
fiscal é também um choque de demanda agregada, o estimulo fiscal resulta em uma
expansao da demanda agregada, gerado por um aumento no produto total. O choque de
gasto governamental leva a uma pressdo ascendente sobre o nivel geral de precos,
resultando em uma elevacdo da taxa de inflacdo (ROSSI, 2008). Todavia, a autoridade
monetéria, seguindo uma regra de Taylor ativa (¢, = 1,0256), aumenta a taxa de juros
nominal, controlando, dessa forma, a pressao sobre os precos. Portanto, 0 aumento do
nivel do produto e da taxa de inflacdo causados pelo impacto desse choque especifico de
demanda agregada leva a um aumento da taxa nominal de juros (CHADHA e NOLAN,
2007). Em outras palavras, a inflacdo de demanda provocada pela expanséo dos gastos
publicos é combatida pela autoridade monetaria por meio da adocdo de uma politica
monetaria restritiva. Observa-se, portanto, que a politica fiscal expansionista ndo esta em
consonancia com a politica monetaria restritiva, a qual tem por objetivo combater a
inflacdo (MOONS et al., 2007).

O spread bancéario, que mede o diferencial entre as duas taxas de juros
prevalencentes na economia, responde de modo positivo, mas decrescente ao choque de
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gasto governamental devido a taxa de juros nominal. Por um lado, o aumento do estoque
de capital tende a reduzir a trajetdria dos juros sobre o estoque de capital.

Note que o estimulo fiscal proporciona uma resposta positiva no nivel de atividade
econdmica, a qual converge ao estado estacionario no decorrer de 40 trimestres,
conforme constatado na trajetdria das funcdes de impulso resposta do produto agregado
e do hiato do produto. Em outras palavras, uma politica fiscal expansiva, caracterizada
por um aumento dos gastos governamentais, impacta positivamente no nivel de atividade
econdmica, mas gera inflacdo de demanda.

O gasto governamental responde de maneira positiva ao choque fiscal e
permanece em um patamar elevado, porém, decresce lentamente ao longo de 40
trimestres. Essa trajetéria permanente do gasto governamental apds o choque fiscal pode
ser devido, por exemplo, a rigidez orcamentaria caracterizada por despesas
previdenciarias, despesas de pessoal e encargos sociais e despesas relacionadas aos
programas de transferéncias de renda (por exemplo, programa Bolsa Familia,
aposentadoria rural, beneficios de prestacdo continuada, dentre outros), as quais
permanecem em um patamar elevado apos o referido choque.

O custo marginal real das firmas € positivo nos trimestres iniciais, acompanhando a
trajetéria do salario real e da taxa de juros sobre o estoque de capital.

4. Consideracdes Finais

O objetivo principal desse estudo foi analisar como a politica fiscal afeta a dindmica
do ciclo econbmico brasileiro. A fim de atingir esse objetivo, 0 modelo DSGE novo-
keynesiano de economia fechada e com governo, elaborado por Gali, Lopez-Salido e
Valles (2007) é modificado, a fim de possibilitar a existéncia de uma estrutura fiscal mais
realista com a tomada de decisbes de politica econdmica, e estimado via métodos
bayesianos.

Importantes contribuicbes séo obtidas a partir dos resultados encontrados. Em
primeiro lugar, a introdugcao de consumidores rule-of-thumb, combinada com regras fiscais
pré-ciclicas, a saber, tributacdo (lump-sum e distorcivas) e gastos governamentais, 0S
guais respondem ao nivel de atividade econdmica, explicam um declinio nas horas
trabalhadas ap6s uma melhoria tecnolégica, conforme evidenciado por Gali (1999) e Gali
e Rabanal (2004), os quais argumentam empiricamente que choques de produtividade
ndo sdo as principais for¢cas que guiam as flutuagdes do ciclo de negdcios. Uma vez que
se constata a rigidez nominal no modelo DSGE, a demanda agregada néo se altera de
maneira drastica em resposta a choques tecnoldgicos positivos e, conseqlientemente, as
firmas podem atender as suas demandas com menor quantidade de mao-de-obra.

A introducéo de tributacédo distorciva afeta a magnitude e a trajetoria de principais
varidveis macroecondémicas, por exemplo, o consumo dos residentes ricardianos e néo-
ricardianos responde de maneira negativa ao choque de gasto governamental,
corroborando dessa forma o postulado neoclassico. Em outras palavras, uma das
contribuicdes desse estudo se baseia nas evidéncias de que os resultados obtidos nao

38



1
Estimulo Fiscal, Impostos Distorcivos e Ciclo Econdmico Brasileiro (\TESOURONACIONAL

fornecem suporte a existéncia do “Enigma do Gasto Governamental” para 0 caso
brasileiro. Pelo contrario, as evidéncias apresentadas por Gali, Lopez-Salido e Valles
(2007) de que a combinacdo de impostos lump-sum com consideravel fracdo de
consumidores rule-of-thumb, assim como elevada fracdo das firmas que mantém seus
precos inalterados, proporciona uma resposta positiva do consumo das familias em
relacdo ao choque de gasto governamental, ndo se mantém em uma estrutura mais
realista de politica fiscal que considera tributacdo distorciva e gasto governamental pré-
ciclico para o caso brasileiro.

A resposta do gasto governamental ao hiato do produto defasado evidencia o
comportamento pro-ciclico da politica fiscal brasileira ao longo do periodo analisado. Os
resultados relacionados as tributagdes lump-sum e distorcivas sdo consistentes com o0s
fatos estilizados para o caso brasileiro, no sentido de que se atribui a dindmica da
economia brasileira o papel determinante para o crescimento da arrecadacéo tributaria,
de modo que os tributos no Brasil também possuem um forte carater pro-ciclico.

Aprimoramentos desse modelo deverdo permitir a presenca de gastos
governamentais na funcao utilidade das familias, uma vez que os residentes ricardianos e
ndo-ricardianos deverdo ser usuarios de bens e servi¢cos publicos fornecidos pelo Estado
e, por essa razdo, o gasto governamental deve ser escolhido endogenamente para
maximizar o bem-estar dos residentes. A inclusdo de transferéncias governamentais na
restricdo orgamentéaria dos consumidores rule-of-thumb seria importante na medida em
gue parte da populacao brasileira de baixa renda recebem recursos provenientes de
politicas sociais, como o0 programa Bolsa Familia. Finalmente, € importante que se
permita realizar andlises de bem-estar nesse modelo, como realizado em Colciago (2007),
a fim de investigar o papel das reformas fiscais no nivel de atividade econémica de longo-
prazo e na politica de redistribuicdo de renda. Algumas destas extensdes ja estdo em
curso de pesquisa.

Apéndice

O sistema dindmico reduzido do modelo DSGE é obtido por meio da aproximacgao
log-linear das decisdes 6timas das firmas e dos resultados, da regra de politica monetaria,
das regras fiscais e da restricdo de recursos da economia em torno de um equilibrio
simétrico em estado estacionario, onde todas as firmas produtoras de bens intermediarios
determinam o mesmo preco e os residentes determinam o mesmo salario, com inflagéo
zero. Além das equacoes (31), (32), (33), (34), (35), (36), (37) e (38), o sistema dinamico
reduzido do modelo DSGE a ser estimado € composto também pelos seguintes blocos de
equacdes®:

1. Bloco das Familias

> O processo de derivacio do sistema dinamico reduzido log-linearizado do modelo DSGE aqui desenvolvido encontra-
se descrito de maneira detalhada em: GADELHA, S. R. B. A politica fiscal e o ciclo econémico brasileiro, 2012. 278 f.
Tese de Doutorado, Universidade Cat6lica de Brasilia, 2012, p. 184-278. Disponivel em:
<<http://repositorio.ucb.br/jspui/bitstream/10869/1000/1/Sergio%20Ricardo%20de%20Brito%20Gadelha.pdf>>.
Acesso em 02 Jan.2013.
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1.1Dindmica das Horas Trabalhadas

~ 1—-7.)n -
(A1—a)fiy = —a + .6+ (1 — 7. — )k, — %Tt +[Y(A + @)+ (A — ) ]E{fisq}
- 1—-7.
+[Yo = BYJE{Cesr} — Y+ (A =7, — a)]Et{kt+1} + ((l_l_—);c))nEt{ﬁtﬂ}
+ BE{G41}
+ (gt — BEH{Ges1D) (44)

emque Y =n(l-7)[1-p(1-98)]

1.2 Dinamica do Consumo do Residente Ricardiano (Consumidor Otimizante)

G =2+ (1= = (1 —-DE =¢ — Al (45)

1.3 Dinamica do Consumo do Residente Nao-Ricardiano (Consumidor Rule-of-

Thumb)

(1—a)~c_(1—a)~W+(1—a)a~+(1—a)(1+<p)~ 1

C\ T — [
T = Ty, Ty, Ty

UPy, Ye

1.4 Dinamica dos Salarios Reais

Wy = ¢ + ofi, + (Ff — 1)

2. Bloco das Firmas
2.1 Funcgéo de Producgéo

yt = dt‘l'aiét‘l' (1—0()7’~lt

em que a € (0,1).

2.2 Processo Estocastico da Produtividade

N ~ a
Ay = PaQi—1 + &
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em que 2~N(0,02).

2.3 Dindmica do Q de Tobin

ir — ke
n

qc = (50)

em que o 7 é a elasticidade do investimento em relacdo ao Q de Tobin.

2.4 Custo Marginal Real das Firmas

~ o o pt+ai. o+k&] vile + g
mct=(TtC_T¥v)+[_+ ]Yt_ (1_0:) at_U(lty .
(o

pa -
R cp )-aoak D

2.5 Equacao de Acumulacao do Capital

kesr = [(1=68) +8a/(1 = 7)lke + (8/v)a: + [6(L = @) /(1 = 7]t — [6ye/ (1 = 7o)ée
~[6/1-71g: (52)

emaque y, =y + vy
2.6 Dinamica do Custo do Aluguel do Capital

rk =0é + 1+ @), — k. + (5§ — ) (53)

3. Bloco da Demanda Agregada

3.1 Equacéo de Euler para o Consumo Agregado (Curva IS Hibrida)

. . 1(F — E{fiedd) 1, e 1, w _ _
¢e = Ee{Cey1} — g pn + 5(74: — E{T(1)) — 5(74: — E{t%1)) + 0, (fiy — E{fi¢41})

— 0, (1 — E{te1}) + &f (54)
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Em que: ef =peefq+vf s @ =[A+1D)pPy. — A1 -a)o]™ 5 1/6 =1 - )PPy, ;
1/6=2P(1—-a); 0, =1PQ1—-a)(1+¢); e 0, =10u”? . No equilibrio em estado
estacionario, assume-se que cada tipo de consumidor trabalha 0 mesmo numero de
horas, de tal modo que 7, = Aif = 77, bem como sdo afetados pela mesma receita
tributaria lump-sum, isto é, t, = ¥ = 17.

3.2 Dinamica do Investimento Agregado

Ve — YcCt — Gt

I = (55)
Vi
emquey,=C"/Y ey, =1"/Y".
4. Equacgéo da Oferta Agregada (Curva de Phillips Novo-Keynesiana)

emque &f = pge,tvfed,=0-6)1-[£0)/0.

5. Dindmica da Divida Publica

Et+1 =1+ P)(Et + g — Tt — fgﬁﬁ) (57)

6. Spread dos Juros

St = Ttk - (ry —m) (58)
:/}"’t
7. Hiato do Produto
Ve =V —yi (59)
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