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RESUMO

O objetivo do trabalho é avaliar o efeito da externalidade dos bens publicos no
crescimento econdémico em um cenario onde a natureza alocativa dos gastos
publicos podem produzir externalidades positivas ou negativas no bem-estar
dos agentes. Desenvolve-se um modelo na tradicao Novo-Keynesiana com
inovacdes na dinamica da curva IS e na curva de Phillips com rigidez de precos
a la Calvo. Incorpora-se uma funcao utilidade com propriedades no consumo de
bens publicos a partir dos principios da nao-exclusao e nao-rivalidade. Os
principais resultados sugerem que a insercao do consumo do bem publico na
funcao utilidade produz curvas IS sensiveis ao perfil do bem publico (bem
publico com externalidade positiva ou negativa), de modo que as firmas em
competicdo monopolistica irdo se deparar com curvas de demanda menos ou
mais elasticas. Como as firmas fixam precos levando em conta custos marginais
positivos, fixacao de precos a la Calvo, a autoridade monetaria reage aos
choques fiscais na intensidade do perfil do bem publico. O resultado traz um
insight para mensuracao dos multiplicadores fiscais na medida que o perfil do
bem publico ofertado pelo governo é analogo a forma como se determina a
composicao dos gastos publicos. A analise da efetividade da politica fiscal
mostrou que quando gastos publicos sdo associados a um perfil de despesas
com caracteristicas préximas a bens publicos privados, choques fiscais
produzem fungdes impulso resposta onde a taxa inflagdo reage positivamente e
0 gap do produto negativamente, e por consequéncia a taxa nominal de juros
responde positivamente. Ao contrario, quando gastos publicos sao associados a
bens publicos puros, um choque de 1% nas despesas do governo produz um
efeito negativo na taxa de inflacao e na taxa de juros nominal e um efeito
positivo no gap do produto. Assim, a composicao e o perfil das despesas
publicas tornam-se importantes para explicar a efetividade dos gastos publicos
no que diz respeito a magnitude e a direcao do multiplicador fiscal.
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1 INTRODUCAO

Desde a crise econémica de 2008 o debate a respeito do papel da politica fiscal
ganhou destaque no cardapio de opcdes dos formuladores de politica econémica. Por
um longo tempo, embora a teoria macroecon6émica tradicional tenha dado relativo
descrédito a importancia dos instrumentos fiscais como potencial mecanismo
estabilizador das flutuacdes ciclicas, recentemente, em funcado das limitacdes das
politicas monetarias ao redor do mundo, a politica fiscal parece ter ganho um novo
protagonismo no rol de instrumentos macroeconémicos a disposicao dos policy
makers. Os reflexos da pandemia na economia intensificaram o debate a respeito do
papel que a politica fiscal exercera na retomada do crescimento econdmico em um
ambiente de restricao orcamentaria.

No debate teorico, enquanto no auge do mainstream dos modelos
macroeconémicos keynesianos das décadas de 50 e 60 do século passado a
mensuracao do tamanho dos multiplicadores fiscais parecia ser um bom caminho
para justificar a importancia das politicas fiscais expansionistas como ferramenta de
ajuste nas flutuacdes ciclicas, a revolugcao das expectativas racionais na década de 70
deu inicio a um amplo questionamento a respeito do papel da politica fiscal como
instrumento estabilizador. A ruptura metodolégica nos modelos macroeconémicos a
partir da revolucdo das expectativas racionais produziu restricdes na aceitacao do
uso da politica fiscal como instrumento estabilizador.

Se no plano teérico houve uma mudanca na percepc¢ao e na importancia dos
instrumentos fiscais como mecanismo de estabilizacdo, a execucao fiscal mostrou
diferentes mecanismos de transmissao fiscal a partir dos episodios fiscais em
diferentes paises como Estados Unidos, Europa e Brasil com a crise de 2008. As
experiéncias na execucao do orcamento publico em diferentes paises, a partir da
crise de 2008, deram inicio a um importante debate a respeito do papel e a forma de
execucdo da politica fiscal. Por exemplo, alguns pontos vém sendo questionado
como: (i) Qual a melhor forma e momento de consolidar a politica fiscal? (ii) Em que

medida o tamanho da divida é uma condicdo limitante para o uso da politica fiscal?



A recente crise que se instalou ao redor do mundo em funcao dos reflexos da
pandemia do Covid-19 ird demandar da politica fiscal um protagonismo ainda maior,
haja vista as restricdes dos instrumentos de politica monetaria que se observa nas
ultimas duas décadas. Na linha desse novo protagonismo que se desenha para os
instrumentos fiscais, o entendimento de mecanismos de transmissao fiscal que unam
solvéncia fiscal com qualidade do gasto publico parece estar na agenda dos policy
makers fiscais.

A nova sintese macroeconémica tem apontado os modelos de segunda
geracao novo-keynesiano como estruturas que possibilitam captar os choques de
politica econdmica na atividade econ6mica e por conseguinte nas variaveis que se
refletem frente a tais flutuacgdes ciclicas, como inflacao e juros.

A literatura associada a nova sintese macroecondmica nao tem apresentado
de maneira clara o impacto dos choques fiscais na identificacdo dos efeitos na
analise de bem-estar e assim nao parece claro os efeitos da introducao de rigidez
nominal sobre o tamanho dos multiplicadores fiscais. Nas estruturas
novo-keynesianas os resultados devem associar os choques fiscais a reacao da
autoridade monetaria. Para Gali, Lopez Salido e Vallés (2007), se o Banco Central
segue uma regra convencional do tipo Taylor, o resultado de uma mudanca nas
compras governamentais é dificilmente diferente do encontrado nas estruturas Real
Business Cycle, RBC, com multiplicadores fiscais relativamente pequenos. Woodford
(2011) identifica que uma resposta fraca da taxa de juros nominal (com uma
consequente queda na taxa real de juros) reflete no tamanho do multiplicador fiscal,
de modo que o mesmo pode atingir valores significativamente acima de um. Esse
cenario sera claramente relevante quando a politica monetaria atingir o limite
inferior zero sobre a taxa de juros nominal, conforme discutido em Eggertsson (2011)
e Christiano, Eichenbaum e Rebelo (2011).

Embora o debate Novo-Keynesiano contemple os efeitos dos choques fiscais
na funcdo reacao da autoridade monetaria, ha uma auséncia no debate sobre os
efeitos da natureza alocativa do gasto publico sobre os choques monetarios. Uma

forma de identificar a natureza alocativa das despesas do governo é aplicar os



conceitos utilizados pela teoria dos bens publicos, seja ele um bem publico que
produz externalidades positivas na utilidade dos agentes ou simplesmente se sua
oferta proporciona externalidades negativa.

Ha dois aspectos que sao utilizados para caracterizar os bens publicos. A
primeira & que o consumo de tal bem por um individuo nao afeta seu acesso a outro
individuo, ou seja, o bem publico é desfrutado por todos - o chamado principio da
nao-exclusdo. A segunda é quando o seu consumo de um agente nao reduz a
quantidade disponivel para consumo de um outro agente - o chamado principio da
nao-rivalidade. Na presenca de um bem publico, como todos usufruem do bem, nao
ha como o governo mensurar o quanto cada individuo usa o bem e assim, tributa-lo.
Mas todos usam. Até quem nao é tributado (free riders). Cabe destacar que um bem
publico a disposicao de todos nao se deve prever que todos os individuos apresentem
o mesmo grau de utilidade por esse bem. Conforme apontado por Samuelson (1969),
com a oferta de bens publicos podera o individuo ndao o desejar e dessa forma
pode-se derivar do mesmo uma utilidade negativa.

A introducao da hipotese de externalidades com a oferta de bens publicos nos
modelos Novo-Keynesianos produz importantes insights para execucao da politica
fiscal. Primeiro, € uma forma mais robusta de indicar efeitos de choques fiscais sobre
as funcbes impulso respostas da autoridade monetaria, na medida em que na
presenca de externalidades negativas, seus efeitos podem derivar utilidade negativa
e assim alterar a condicao de equilibrio do trade-off renda-lazer. Segundo, mostra a
intensidade de resposta da autoridade monetaria frente as preferéncias alocativas do
gasto publico, uma vez que a depender do tipo de bem publico, os efeitos sobre o
produto e inflacdo podem representar choques diferentes na funcao reacao da
autoridade monetaria.

Alguns estudos, incluindo Heijdra e Van der Ploeg (1996), Heijdra e Ligthart
(1997), Heijdra et al. (1998), Molona e Zhang (2001), e Lockwood (2003) exploraram o
efeito da oferta 6tima de bens publicos em modelos de equilibrio geral com
competicdo imperfeita, onde os principais resultados apontam para um efeito

positivo dos gastos do governo na renda nacional. Por outro lado, Chen et al. (2005)



estudaram os efeitos multiplicadores de renda de um aumento nos gastos do governo
em bens publicos produtivos que influenciam a producao de bens de consumo final
diferenciados por empresas monopolistas. Eles descobriram que os efeitos
multiplicadores de curto prazo e de longo prazo dependem de os bens publicos e a
mao-de-obra serem substitutos ou complementares um para o outro. No entanto, eles
nao consideraram o problema da oferta 6tima desses bens publicos. Yoshida e
Turnbull (2019), na tentativa de corrigir a auséncia da oferta étima de bens publicos,
explora os efeitos do multiplicador fiscal na renda nacional e na producao setorial de
um aumento de um bem intermediario publico que contribui para a producao de um
bem de consumo final por empresas competitivas e para a producdao de bens
intermediarios privados diferenciados por firmas monopolistas.

Embora a literatura associada aos modelos Novo-Keynesianos leve em
consideracdo canais de transmissdao entre choques fiscais e monetarios, o estado da
arte nao considera o efeito da externalidade do consumo dos bens publicos para
avaliar o tamanho dos multiplicadores fiscais.

O objetivo do trabalho é avaliar o efeito da externalidade dos bens publicos no
crescimento econdmico em um cenario onde a natureza alocativa dos gastos
publicos podem produzir externalidades positivas ou negativas no bem-estar dos
agentes. A estrutura do trabalho contempla no capitulo seguinte um debate a
respeito da relacao entre utilidade, preferéncias e bens publicos, o capitulo busca
introduzir uma especificacao para a funcao utilidade que auxilie na identificacao dos
efeitos dos bens publicos no bem-estar de agentes representativos. O capitulo
seguinte, capitulo trés, apresenta um modelo Novo-Keynesiano baseado em Gali
(2008), onde altera-se a funcao utilidade do agente representativo na tentativa de
extrair o efeito da utilidade do bem publico nas condicdes de equilibrio. No capitulo
quatro desenvolve-se uma analise a respeito da efetividade dos gastos publicos
levando em conta o debate da literatura dos multiplicadores fiscais e a aplicabilidade
do modelo desenvolvido no capitulo trés por meio de método recursivo, onde
avalia-se as implicacdes de choques fiscais com externalidade positiva e negativa.

Por fim, o capitulo cinco, traz as consideracdes finais.



2 UTILIDADE, PREFERENCIAS E BENS PUBLICOS

A incorporacao do efeito da externalidade dos bens publicos na estrutura dos
modelos Novos-Keynesianos exige que seja analisada as preferéncias dos agentes
representativos, uma vez que agora avalia-se possiveis efeitos positivos e negativos
na utilidade dos agentes com a presenca de bens publicos.

A literatura apresenta uma série de trabalhos que busca inserir o efeito do
consumo de bens publicos na funcao utilidade. Baxter e King (1993) incorpora o gasto
publico na funcao utilidade com a seguinte especificacao:

U[logCP't + . logNt + F(CG,t)]

Onde I'(.) & uma funcado crescente do gasto publico. Por esta especificacdo uma
expansao da despesa publica sempre tem efeitos positivos na utilidade.

Outros trabalhos incorporam o consumo do bem publico na funcao utilidade
com a possibilidade de gerar redugdes na utilidade marginal. Barro (1981), Aschauer
(1985), Christiano e Eichenbaum (1992), McGrattan (1994) considera o efeito do gasto
publico mensurando seu efeito sobre o consumo do bem privado. Nesta especificacao
o efeito do gasto publico se apresenta da seguinte forma:

Cc =¢C +0(.CG
t Pt t

Neste caso o consumo total do individuo € uma combinacao linear do

consumo privado, (Cpt) e do consumo do bem publico, (CGt) de modo que a

elasticidade de substituicdo entre ambos os bens (privado e publico) é determinada
pelo parametro a. Se a < 0, a utilidade marginal do consumo diminui com um
aumento do gasto publico, caso contrario, com a > 0, a utilidade marginal do
consumo aumenta.

Quando ha a incorporacao do consumo dos bens publicos nas funcdes
utilidade deve-se levar em conta algumas propriedades no seu consumo. Bens
publicos sao bens que, simultaneamente estao disponiveis a todos os individuos, para
gue 0s mesmos possam consumi-los, ou nao, de acordo com as preferéncias de cada

um. O consumo do bem publico por um individuo nao impede que outro individuo



esteja consumido tal bem. Mesmo que o bem publico esteja a disposicao de todos os
individuos em igual quantidade, nao se deve inferir que todos derivam dele o mesmo
grau de utilidade. Um individuo pode derivar do consumo do bem publico uma
utilidade negativa. Contudo, o bem publico esta a sua disposicao, quer queira ou nao.
Portanto, o governo podera ofertar bens publicos que possibilite aos agentes privados
reduzir sua utilidade ou nao.

Para incorporar o efeito da externalidade na utilidade dos individuos deve-se
considerar a possibilidade da oferta de tais bens gerar, ou ndao, uma desutilidade
marginal no seu consumo. Portanto, deve-se exibir uma funcado utilidade que
identifique tais caracteristicas. Na tentativa de capturar o efeito do consumo dos bens
publicos na funcao utilidade, considere a funcao utilidade a seguir que preserva tais
propriedades:

o N

U(Ct(CG)'Nt): (1—t0)CZ B 1—t+-q)

Na equacao anterior, Ct, CG,Nt representam, respectivamente, o consumo

privado, o consumo do bem publico e a quantidade de mao-de-obra ofertada.

Pode-se extrair da equacao anterior as seguintes utilidades marginais:

au Ct

(i) Para o consumo do bem privado, - = —> 0;
¢ G
e
(i) Para o consumo do bem publico, ;TUz_ a. (1t—_c) CG(HO‘). O resultado
G

permite extrair os seguintes efeitos: (a) o consumo do bem publico ird gerar uma
utilidade marginal igual positiva se a < 0; (b) para « > 0, 0 consumo do bem publico
proporciona uma utilidade marginal negativa, o que implica associar uma
externalidade negativa. Portanto, a« € um parametro que mede o efeito da

externalidade a partir do consumo do bem publico. Perceba que se a« = 0 a utilidade

ou

, ¢ » Nao é alterada com o consumo do bem publico,
t

marginal do consumo privado

de modo que seu consumo tera que ser um consumo nao-rival; assim, se a = 0,

, , ou —0 . . .
obtém-se também, S = Ct > 0. Para a > 0, ha rivalidade no consumo entre os
t



bens privado e publico, onde o aumento do consumo do bem publico reduz a
utilidade marginal no consumo do bem privado. Ou seja, o0 consumo do bem publico
reduz a quantidade disponivel para consumo de um outro agente, nao respeitando o
principio da nao-rivalidade;

(iii) Para o fator trabalho STU = — N‘tp < 0, ou seja, preserva-se o efeito

A seguir apresenta-se um modelo Novo-Keynesiano com a insercao da funcao
utilidade com as propriedades e caracteristicas que incorporam os efeitos da

externalidade no consumo de bens publicos.
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3 0 MODELO

O modelo que sera apresentado segue a estrutura dos modelos Novo-Keynesianos
com os seguintes blocos de resolugao: uma curva IS dinamica microfundamentada,
uma curva de Phillips Novo-Keynesiana que incorpora uma dinamica de precos a la
Calvo (1983) e uma regra de politica monetaria para a taxa nominal de juros. O
modelo tem como referéncia a estrutura analitica apresentada por Gali (2008), onde
o autor desenvolve uma estrutura basica Novo-Keynesiana em uma economia
fechada com apenas um fator de producao, o fator trabalho.

A Figura 1 sintetiza a estrutura basica dos modelos Novo-Keynesianos.

Figura 1: Estrutura Basica do Modelo Novo-Keynesiano

Comportamento da Autoridade
Mo

Resposta
monetaria
cenario econdmico

Curva de oferta

(NEPC)

Curva |5 Dindmica

Baseado nas decisdes de

consumao inter e intratemporal
dos agentes

de precos pelas firmas o
la Calvo

Fonte: Elaboracao Prépria.

Deve-se levar em conta que a estrutura apresentada na Figura 1 representa

relacdes com a auséncia do governo na economia, de modo que as reacdes da
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autoridade monetaria sao respostas apenas das mudancas nos cenarios advindos
tanto das decisdes de consumo inter e intratemporal dos individuos, quanto da
fixacdo de precos das empresas. O desenvolvimento que sera feito a seguir ira
incorporar mudancga nas preferéncias dos agentes, sobretudo no que diz respeito ao

efeito do tipo de bem publico que é consumido pelos individuos.

3.1 A curva IS Novo-Keynesiana com a hipdtese de externalidade dos bens publicos
Seja
e t
EO EO B U(Ct(CG)’ Nt) (3)
Em (1) C, representa o consumo dos bens privados, C. 0 consumo dos bens

publicos, N, o nimero de horas de trabalho, U é crescente em C, e 0 consumo do bem

privado pode ser afetado pelo tipo de bem publico que é consumido.
cé dado pelo seguinte indice de consumo:

€
e—1

Llcw e
¢ = f( ) i @

t
0 CG

Em (2), o indice de consumo incorpora o consumo dos bens publicos, de
maneira a capturar o perfil do bem publico que é ofertado pelo governo, seja um bem
publico puro, ou bem publico privado.

As familias devem decidir como alocar os diferentes bens para um dado nivel

de despesa:
Z, = th(i). C,(Ddi (3)
Assim,
L= i(cz(l) )1sz ) — }\(z P (1).C(Ddi — Z) (4)



ou,

ou,

12

Extraindo a condicao de 1° ordem para o consumo do bem privado na equacao

O
=~ = A (5)

()

A equacao (5) é analoga para todo bem j:

e
De (5) e (6):
O PH =CHPG) )
Trabalhando a anterior

C(D)-P (D =CH)-PG (8)
Logo,

0=, (75) E Q
Ainda de (8):
P (D-C()=C()-P(N-P M (10)

Da equacao anterior:

1 1
Z =[P@©.C(Ddi=C().PYN.[P®H di
0 0

1
Z =[P @©).C(Ddi=C(.PRN.P * (11)
0

O indice de precos é dado por:

1

1 1—e€
P = ( i Pt(i)l_edi)
0

1
P =[P () “di (12)
0
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De (9) e (11)

—€
. 30 z,
c@= ( 5 ) 5

Inserindo (13) em (2):

t

Isolando Z . na equagao anterior, temos:
(04
Z,=P.C.C, (14)

Inserindo (14) em (13) obtemos:

P

(PO S«
C()= ( t ) .C.C, (15)
A equacao (15) representa o conjunto de equagdes de demanda, de modo a

capturar o efeito do preco do i-ésimo bem privado sobre o consumo do mesmo bem.
O resultado da equacdo (15) se distingue por apresentar o termo CZ como um

componente determinante da demanda do i-ésimo bem privado. Em concorréncia
monopolistica o efeito da oferta do bem publico deve ser capturado na determinacao
das condicdes de demanda.

Nesse mercado, as empresas agem como se, ao reduzir seus pregos, passasse
despercebida entre os seus concorrentes. Como ha muitos concorrentes, cada
empresa espera que seus atos passem despercebidos, de modo que todas as firmas
esperam que sua curva de demanda seja muito elastica. Se todas as acdes acabam
sendo iguais dentro do mesmo grupo de empresas, a demanda acaba sendo menos

elastica (mais inelastica). Observe que na presenca de externalidade negativa, com
a > 0, o componente Cg na equacao (15) se refletira numa curva de demanda menos

elastica (mais inelastica), de modo que com uma possivel decisdo de aumento de
precos da firma o consumo privado reduz em uma magnitude menor em comparacao
a uma situacao com auséncia de bem publico ou caso o bem publico produza

externalidade positiva, com a < 0.
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Bens publicos puros sao caracterizados pelos principios da nao-exclusao e nao
rivalidade. Em funcao das preferéncias alocativas do governo, alguns bens ofertados
pelo governo podem ser considerados um bem publico privado. A justificativa para a
provisao de tais bens pelo governo se deve em funcdo do elevado custo marginal
para a sua oferta. Assim, esse tipo de bem apresenta a propriedade de exclusdo e
rivalidade no consumo, ambos com caracteristicas de bens privados.

Quando os bens publicos puros sao ofertados pelo governo, por conta das suas
caracteristicas, tal falha de mercado é corrigida de modo a se atingir o Otimo de
Pareto. Quando bens publicos privados sdao ofertados pelo governo ocorre disturbios
no sistema de precos. Tais efeitos podem ser capturados na equacao (15). Para bens
publicos puros, a < 0, as curvas de demanda do i-ésimo bem tornam-se menos
elasticas (mais inelasticas). Para bens publicos privados, a > 0, as condi¢des de
demanda sao alteradas por conta da oferta do bem pelo governo. Embora o bem
publico privado traga as propriedades do bem privado, exclusao e rivalidade, tal bem
exibe o problema da preferéncia ndo-revelada, comum nos bens publicos. Nesse caso,
o governo por desconhecer do preco 6timo para o bem publico privado, o mesmo
podera estabelecer um preco superior ou inferior daqueles praticados pelo mercado
privado.

Considere a restricao orcamentaria

P.C+Q.B.<B_ +W.N —T (16)

Onde,

Q, € o0 preco de um titulo;

B.sao titulos adquiridos no periodo t;

Q, € o0 preco de um titulo;

Tt sao os impostos, Lump Sum.

Cabe destacar que cada titulo comprado em t, tem maturidade em t+1 e paga
uma unidade monetaria. E assumido orcamento equilibrado, de modo que Cg =T.

Da equacao (1) podemos extrair o seguinte resultado:

U, dc,==U, dN, (17)
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Da restricao (16):

P.dC =W.dN (18)
t t t t
De (17) e (18) podemos extrair a condicao de substituicao intratemporal:
UN,t Wt
-7 = P_t (19)

Ct

Ainda da funcéao utilidade (1) podemos obter

u.dc,=B.E[U,,,,)dC,,, (20)
e
P.dC =Q.P_.dC,__ (21)
De (20) e (21) podemos obter a condicao de substituicdo intertemporal:
U P
0 =8 Et(U— P—) (22)

Assume-se a seguinte forma funcional para a funcao utilidade, como
apresentada no capitulo anterior:

Cl—o N1+q)

U(Ct(CG)' Nt)= (1_2,)52 - 1:-(,0 (23)

A funcao utilidade apresentada na equacao (23) incorpora o gasto publico de

maneira a considera-los como bens consumidos pelos agentes privados na economia
e, portanto, como ja exposto anteriormente afetando a utilidade marginal do
individuo a depender da caracteristica da externalidade produzida.

Da equacao (23) podemos extrair:

e —— 24
C,t_ CZ - Cg.C ( )
e
u,, =N, (25)
Inserindo (24) e (25) em (19):
PP - S
+ = C,.C.N, (26)
Log-linearizando (26):
w —p,=0.C +ac +@n (27)

Inserindo (24) em (22):
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o=l () () e

Por definicao

i, = — logQ, (taxa nominal de juros, representada pelo inverso do log do

rendimento dos titulos);

p=— log B (taxa de desconto das familias);

P
M, = log;—tl (taxa de inflacao);

c

AC,,=C,,—C= loth

Com base nessas defini¢cdes, podemos reescrever (28):
1= Et(exp(it —0AC  +a ACG,t+1 -~ p)) (29)
Reescrevendo (29) em steady-state:

i=p+m+oy—owyg (30)

Em (30) y é a taxa de crescimento do consumo provado e g é a taxa de
crescimento do bem publico.
Log-linearizando a condicao de steady-state:

exp(it - o ACt+1 +a ACG,t+1 "M T p)

~1+ (it N i) -0 (ACt+1 n Y) ta (ACG,t+1 N g) B (T[t+1 N T[) P

~1 + i — o ACt+1 + a ACGI+1 —m ., =P

(31)
Com (29) e (31)

1= Et(l +i —o ACt+1 + ACG,t+1 M p)

Trabalhando esta Gltima equacao

1=1+i - Et(G.CtH —aC, 1, )+oC —aC, —p (32

Reescrevendo (32) em termos de que C, obtemos:

o 1/.
€, = Et(Ct+1) B TEt(CG,t+1 - CG,t) B T(lt - Et(T[t+1) B p) (33)
Cada firma produz um bem diferenciado, porém utilizam a mesma tecnologia,

representada pela seguinte funcao de producao:
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Y@=4.N@® (34)
Onde A representa o nivel de tecnologia, assumido ser comum para todas as firmas.

Todas as firmas se deparam com uma demanda dada pela equacao (15):

()= ( P;( ) )_ .C.C. (15)

t

Considere a condicao de equilibrio
Y ()= C,(0) (35)

O produto agregado é definido pelo indice de producao:

1 1 efl
N\ .
Y = ( { (Yt(l)) dl) (36)
O consumo do bem publico pelas familias é financiado pelos impostos, Lump
Sum de acordo com a restricao apresentada na equacao (16), ou seja, CZ = Tt.

Portanto,

Y,=C, (37)
Assim, de (33) e (37), obtemos:

— _ = — 1 _ —
Y= Et(yt+1) o Et(Gt+1 Gt) o (Lt Et(nt-}-l) p) (38)
A equacao (38) representa a curva IS Novo-Keynesiana incorporada a hipétese

do efeito de choques dos bens publicos. Em (38) G,, e G representam o gasto

+1

publico, onde equivale ao consumo do bem publico pelas familias (CGt+1 e C(;t)'

Observe que a equacdo (38) se diferencia de uma curva IS Novo-Keynesiana
tradicional na medida em que os individuos ao fazerem frente a uma expectativa de
um consumo maior num periodo posterior devido a expectativa de um nivel de
produto mais alto, aumentam o seu consumo presente de acordo nao apenas com a
hipotese de suavizacdo do consumo ao longo do tempo, mas com levam em conta

também o perfil do bem publico consumido.
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3.2 Dinamica dos precos e curva de Phillips Novo-Keynesiana

A curva de Phillips Novo-Keynesiana proposta originalmente em Gali e Gertler (1999)
relaciona a inflacdo com os custos marginais reais e choques que tém origem em
pressdes de custos sobre a inflacdo (cost-push shock). Com a incorporacao do
consumo dos bens publicos as firmas irdo se deparar com curvas de demanda, como a
equacao (15), que devam levar em conta o consumo desse tipo de bem na dinamica
em mercados de competicao monopolistica.

Podemos expressar o custo marginal médio da seguinte forma:

me, = (wt — pt) — mpn, (39)

Em (39), (‘”t - pt) = mpn_ € resultado da condicdo de maximizacado de lucro

das firmas, ou seja, salario real igual a produtividade marginal do trabalho, (mpnt).

Lembre-se de (27)
w —p,=0.c +ac. +@n (27)
De (34), sabe-se que:

ayt —¢
W= (1 - ¢)A.N,

A equacao anterior pode ser apresentada em log:
mpn, = loglog (1 — ¢) +a, — ¢.n, (40)

Exibindo (34) no formato de log:

yt=at+(1 — cl)).nt=at+nt—<|).nt

ou,
y,—n =a — o. n (41)
Assim,
mpn_= loglog (1 — ¢) + (yt - nt) (42)

Dessa forma, combinando (27), (39) e (42) obtemos:

me = o.c + ac. + @.n(l—¢) (43)
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No mercado de trabalho, assume-se a hip6tese de market clearing, de modo

que:

U

= [N ()di (44)

0
Isolando N (i) em (34) e na sequencia inserindo em (44):

1

Y (l)
—f( ) (45)
Com (15) e (34), a equacao (45) transforma-se em:
Y, = « (P =3 .
Nt = (A—t) ch( Pt ) di (46)
Extraindo o log em (46):
1-¢n =y, —a +d (47)

_€

o Lre
Onde, § = C (1 - cl)).logf( >
0

t

S
) é a dispersao de precos. Assumindo que ¢, seja

zero no entorno do steady-state, podemos reescrever (47):

y,=a +1 - on

ou,
yt_at
T A (48)
Levando (48) em (43):
mc=(0+—“)—)y+a0 +( )a(l—q)) (49)
A equacao (49) pode ser reescrita em termos da taxa natural do produto:
me, = (o + T +—‘1%) Y+ (1—:@—).%(1 — ) (50)

Em (50) é estabelecido que o gasto publico tem seu comportamento associado
a taxa natural do produto, de modo que onde Cg =T y?. Esta especificacao é similar

a McGrattan et al. (1997), onde t é um parametro que mede o efeito de uma variacao
na taxa natural do produto sobre o gasto do governo (consumo do governo).

Em (50) vamos adicionar p do lado esquerdo e direito
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— 1) g (Lte —
mct+u—(0+a.r+ 1_q)).yt+(1_¢).at(1 ¢) + (51)
Com mc + p = 0, sabendo que mc =— p e u como sendo o desvio do custo

marginal em relacdo ao seu estado estacionario.

Logo, isolando y? na equacao (51):

Y = [ L+ ] (I—®)[u—log(1=¢)] (52)

¢~ [oraena-m+e-0 ' % = (otand—o)+o-1)

A equacao (52) pode ser reescrita:

yzl:LIJn .a —19; (53)

ya t

Onde,

L|Jn _[ 1+@
ya_ (o+at)(1-0)+(p—1)

9" = (1=P)uzlog(-9)]
y  (otan(d-d)+(e-1)

Subtraindo (49) de (50):

mAct = (0 + ot + —‘%) (yt - y?) + o C, (54)

Assim, desvios do custo marginal de steady state sao proporcionais aos desvios
do produto mais a intensidade de bens publicos. Observe que o perfil do bem publico
altera o custo marginal de steady state. Com a < 0 um choque no produto e nos
gastos publicos reduzem o custo marginal; e para a > 0 um choque no produto e nos
gastos do governo aumenta o custo marginal.

Supbe-se que os precos dos bens sao rigidos e segue o mecanismo de
estabelecimento de pregos a la Calvo (1983). Apenas uma proporcao § das firmas
ajusta seus precos em um dado momento do tempo, enquanto a propor¢ao (1 — §)
das firmas mantém os precos fixos.

Em um horizonte intertemporal, a firma se posiciona no mercado ajustando
preco em um periodo e mantendo preco inalterado durante o periodo seguinte
observando o ajuste de precos das outras firmas. O ndo ajuste de precos provoca

perdas. O valor esperado dessa perda é dado por:

t+j

1000
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Onde p't é o logaritmo do preco fixado em t, p:ﬂ_ é o logaritmo do preco que a firma

fixaria, caso pudesse ajustar o preco, e  é o fator de desconto.

O problema da firma é minimizar o valor esperado de L.

Fr -9 on,) )

t+j

Extraindo a condicao de primeira ordem na equacao anterior, obtemos o preco

ajustado das firmas em t:

b= ii a-8'6.(p,-7,) (57)

t+]
A equacao pode ser apresentada na forma recursiva no seguinte formato:

p,=[1-B.(1-8p, +[B1-O.Ep

t t+1

(58)

Pela equacdo anterior percebe-se que as firmas ajustam seus precos forward
looking.

Sabe-se que o logaritmo do indice geral de precos é determinado pela média

ponderada dos precos ajustados em t (pt) e dos que permaneceram iguais ao periodo
anterior (pt_l):
p,=08p +0—-28.p (59)

Colocando p't em evidéncia e substituindo em (58), obtemos:

p—~(1-8.p (1-%)p,

= * Pi™
S =[1-B@0-8p, +[B(1 - 8)].Et(T) (60)
Somando e subtraindo &. p, ho segundo membro e fazendo manipulacdes,

podemos obter:

m=BEm  +d (pt — pt) (61)
Onde,

dz(%). [1-6.(1—98)]

T[t = pt - pt—l

EtT[t+1 = Et(pt+1 B pt)
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Em concorréncia imperfeita, o logaritmo do preco 6timo (pt) é igual ao

logaritmo do custo marginal (cmg) mais o logaritmo do mark up (w): p: =mc +
Assim,
p,—p,=mc+u—p, (62)

De (62), em steady-state:

*

p,—p,=mc (63)
Levando (63) em (61)
m=BEm  +dmc (64)

A partir de (64) observamos o resultado da dinamica de precos a la Calvo, de
modo que a inflacdo é resultado da fixacdo de precos proporcional ao custo
marginal.

Vamos denotar a seguinte especificacdo para o desvio do produto:

~

Y=Y <, (65)
Combinando a equacao de precos a la Calvo, equacao (64), com (54) e (65):
m=RET +d K, + d. CG (66)
Onde,
— -1
Ky— (0 + ot + 1_¢)

A equacao (66) é a curva de Phillips Novo-Keynesiana incorporada a hipotese
de externalidade dos bens publicos. Observe que a equacao (66) traz os componentes
tradicionais da curva de Phillips Novo-Keynesiana com caracteristicas
forward-looking da inflagcdo, o componente de rigidez a la Calvo e uma medida do
custo marginal real das firmas. Adicionalmente a esta versao apresentada, a oferta do
bem publico se apresenta sob duas perspectivas, a primeira & o impacto na inclinacao

com o parametro K, sendo influenciada pelo termo “a.t”. Assim, na presenca de

externalidade negativa, quanto maior o impacto do gap do produto sobre os gastos

publicos, medido pelo parametro t, menos elastica serd a curva de Phillips
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Novo-Keynesiana. A segunda refere-se a um deslocamento da curva com base no

componente d. a. CG.

A equacao (15) apresentou o conjunto de equacdes de demanda pelas quais as
empresas se deparam. Por ela observou-se que a presenca de um bem publico com
externalidade negativa, (a > 0), se refletiu em uma curva de demanda mais
inelastica. Caso a empresa tome a decisdo de aumentar preco, em funcao de uma
perda mais intensa de demanda, isso se refletira em uma curva de oferta mais

inelastica, em funcao da presenca do bem publico.

3.3 Equilibrio Dinamico

A proxima etapa sera identificar o equilibrio dinamico do modelo incorporando uma
regra para a taxa de juros.

Considere que a taxa natural de juros seja dada por:

n__ n
r=p+o. Et[Ayt+ 1} (67)

De (53) podemos obter,

n n

Et[Ayt+1] - L|Jyt7L' Et{Aat—i-l} (68)
Logo,

n n
r.=p+o. lIJya. Et{AaHl} (69)
De (69),

n n
p=r1, —o0. L|Jya.E {AaHl} (70)

t

Levando (70) em (38):

Ve T Et(yt+1) B %Et(AGH-l) B %(it B Et(T[t+1) B r:) + Et[Ay:l+1} (72)

Lembrando que Cz = r.y?, logo, podemos considerar que AG = T.Ay

Assim, a equacado (71) transforma-se em:

;t = %(it N Et(T[t+1) - r?) - (% B 1)Et(Ay:+1) 72)

Considere a seguinte regra para a taxa de juros:
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i =p+6.m + Gy. y, v, (73)
Onde v, é um componente exégeno com média zero.

Inserindo (73) em (72):

I 1 n oLT—0 ~

ol oen - B )] (52966, 0

Resolvendo o sistema envolvendo as equacdes (66) e (74):

- 1 aT—0 ~ An

Ve = o+6 .dic +6, {_ ( o )Et(yt+1) + (1 - B en)'EtT[t+1 + (Tt - Ut) - Gn. d.a. CG}

(75)

n = o+en_;_1<y+ey {_ d K, (c + Gy). ( oz.‘tg—ff ) Et(;wl) + [B(G + ey) +d. Ky]. Et{ntﬂ} + d. Ky(T/‘\: — Ut) +

(76)

Podemos apresentar o sistema (75) e (76) no formato matricial:

b= ac [ {5)) B} [+ 0= (g a0) (o 0 fdalcpr B (77 v

(77)

Onde A = n[— (S5 (1-80,) = dx, (0+0) (<) [Bo+6)+dx] ]

1
0+0 .dx +6
© Uy Ty

comQ =

|AT— s.l| = Q[— (%:G) (1 — B.Gﬂ) - d.Ky. (O’ + Gy)(arg—_c) [B(o + 9y)+ d.Ky]]— [€00¢]

4, — e.1] = Q[— (f0)— e (1 - g0) — do,(o+6).(22) [Bo +0)+ dx ] - ]

(78)

Logo,
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P(e) = & + a.e +a, (79)
Onde
c+6.dkx +6 =1 (80)
m y y
a, = (“T‘) — B0 + ey) —dx, (81)
a, = (%) dx, [(0 +6).(1- 8.0 )- %ﬁ - 1] (82)

A estabilidade das raizes inversas do polindbmio caracteristico pode ser
verificada de acordo com o seguinte entendimento:

(i) Se todas as raizes do polinémio caracteristico se encontrarem dentro do
circulo unitario, o sistema sera estavel, uma vez que todas as raizes devem ter médulo
menor do que 1 (um);

(ii) Se alguma das raizes do polindmio caracteristico estiverem fora do circulo
unitario, ou seja, apresentarem médulo maior que 1 (um), o sistema sera instavel;

(iii) Se, ao menos uma das raizes encontra-se sobre o circulo unitario, entdo o
sistema é nao estacionario, podendo apresentar uma trajetéria de tendéncia
estocastica ou um processo aleatorio.

Dessa forma,

|a0| <1 (83)
|a1| <l+a, (84)

Da condicdo (84), temos

B(o+6 ) _ 1]

(‘”G—_“) — B(o + By) —d. Ky| <1+ (%) d. Ky.[(G + ey)- (1 - B Gn) T dx)

(85)

3.4. Gastos Publicos e Politica Monetaria

Em funcdo da presenca de bens publicos na curva de demanda que as firmas se
deparam, bem como na curva de Phillips, uma expansao fiscal deve provocar reacdes

na funcao reacao da autoridade monetaria. Na medida em que bens publicos com
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externalidades negativas geram um aumento de precos e bens publicos com
externalidades positivas provocam reducdo de precos, a autoridade monetaria deve
reagir conforme a regra de politica monetaria.

De acordo com a equacgdes (73), (75) e (76) podemos estabelecer a seguinte

relacao entre ieC..

. i i
i,=p+6_.f. CG’t + By. fy. CG,t +v, (86)
Pelas equacdes (75) e (76) temos:
Oﬂt (()'+9y).d.0(
fo= aC, ~ o+6_dx +6 (87)
T y y
i ;t Gn.d.a
f y _ C, _ To%b di+6 (88)

Visto que ha uma relacao de longo prazo entre a taxa nominal de juros (regra
de politica monetaria) e o consumo de bens publicos, podemos estimar a relagao de

longo prazo entre i e €, com base na equac&o (86)

. i i
i=p+ (en. fi+e, fy). C,, + Y, (89)
Com base em (87) e (88), a equacdo (89) pode ser apresentada da seguinte
forma:
. Gn.d.(x.o
lt =P + (0+6n.d.1<y+9y ) CG,t + Ut
Ou,
i=p+Q.C. +v (90)
_ Gn.d.ot.o
Onde, &, = (m)
n y y
Pode-se extrair uma equacao dinamica a partir da equacao (90):
by = Qe Co T QCo i (91)
Rearranjando e reparametrizando (91), obtém-se:
Ait+1 - Qi' ACG,t+1 —@-m. U + Ui
Ou,
Ni =Q.AC,  —(1 - (it —p -0 CG’t) tu, (92)
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Se existe equilibrio para qualquer periodo de tempo, entao
(it —p - (Azl,. C, t) = 0. Para periodos de desequilibrio, este termo é diferente de zero

e mensura a distancia que o sistema esta de seu equilibrio no periodo t+1. Assim,

(1 — n) fornece informacdes sobre o processo de ajustamento da variavel i ou sobre

sua resposta ao desequilibrio. A analise dos determinantes do mecanismo de
correcao de erros é valiosa para a proposta do trabalho, uma vez que na presenca de
choques fiscais acompanhados por externalidade negativa, a autoridade monetaria
deve optar pelo design de politica monetaria com maior velocidade de ajustamento.

Dessa forma, em (92), com Ai. _ =wu_ _, temos:
t+1 t+1

L l

Q.AC, ., =1~ ). (it —p—Q. CG,t) (93)

A

Comou =i —p — Q. CG,t e Et[ACG’tH] = Et[ut], a equacao (93) reduz-se em:

1-m=0 (94)
_ Sﬂ.d.a.c .
Lembre-se que Qi = (W) assim:
Gn.d.a.o
1-m= (0+6 dx 40 ) (95)
L y y

Pelo resultado da equacdo (95) podemos inferir a respeito do impacto do
design de politica monetaria sobre o mecanismo de correcao de erros. Sabe-se que
quanto menor o termo (1 — 1), menor a velocidade de ajustamento da taxa nominal
de juros frente ao seu equilibrio de longo prazo. Observe que quanto maior o

parametro ey, menor a velocidade de ajustamento da taxa nominal de juros. De modo

que caso a autoridade monetaria defina um peso maior para o gap do produto no
design de politica monetaria, deve-se esperar uma intensidade mais duradoura para a

taxa nominal de juros em reposta a um choque fiscal. Em relacdo ao parametro 6,

exige-se um esforco adicional afim de entender o seu impacto no mecanismo de

correcao de erros. O parametro 6_tem efeitos no numerador e denominador. O efeito

no denominador é influenciado pela inclinacao da curva de Phillips, d. K Lembre-se

-1 . ~ A
que x = (o + a1+ ‘f_—¢). Observe que a insercdo do parametro que mensura o
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perfil do choque fiscal, na presenca de externalidade negativa, altera a inclinacdo da
curva de Phillips na intensidade do parametro t. Assim, quanto maior for a resposta
do gasto publico ao aumento do gap do produto de steady sate, mais inclinada a

curva de Phillips, reduzindo o impacto positivo do parametro CH sobre o mecanismo

de correcao de erros.

3.5. Identificacao de novos mecanismos de transmissao fiscal

O efeito que o consumo de bens publicos proporciona na fungao utilidade permite
identificar canais de transmissao fiscal tendo em vista a natureza do bem publico.
Bens publicos com efeitos negativos (externalidade negativa no bem-estar dos
consumidores) produzem curvas de demanda menos elasticas.

Assim, nos mercados de competicao monopolistica, como ha muitos
concorrentes, e como cada empresa espera que suas reacdes passem despercebidos,
todas as outras firmas esperam que sua curva de demanda seja muito elastica. Se
todas as acbes acabam sendo iguais dentro do mesmo grupo de empresas, a
demanda acaba sendo mais elastica. Na presenca de externalidade negativa a partir
do consumo do bem publico (a > 0) a curva de demanda serd menos elastica, de
modo que com uma possivel decisdao de aumento de precos da firma o consumo
privado reduz em uma magnitude maior em comparacao a uma situacao caso o bem
publico produza externalidade positiva, com a < 0.

Portanto, expansdes fiscais caracterizadas por bens publicos com
externalidades negativas proporcionam choques de precos mais intensos com
menores queda no consumo de bens privados, diferentemente de expansdes fiscais
caracterizadas com externalidades positivas. A justificativa para tal relacao
associa-se ao perfil do bem publico. Bens publicos com externalidade negativa sao
associados a bens publicos privados, ou seja, a oferta de bens publicos compete com
as firmas do mercado de concorréncia monopolistica. Como tais firmas exibem custos
marginais positivos, uma expansao fiscal desse tipo de bem publico privado provoca

um incentivo para a firma aumentar preco tendo em vista a reduca@o da producéo de
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tal firma em um ambiente de competicao imperfeita. Assim, expansdes fiscais com
caracteristicas de bens publicos privados geram choques positivos de precos com
reducao no consumo privado e como a autoridade monetaria reage a choques de
precos, o efeito se refletira positivamente na taxa de juros nominal.

A Figura 2 apresenta a estrutura no modelo desenvolvido com a insercao de

choques fiscais, levando em consideracao o componente alocativo do gasto publico.

Figura 2: Estrutura do Modelo Novo-Keynesiano com Componente Alocativo do Gasto
Publico

Comportame da Autoridsde

5 O

Expansao Fiscal
Alocacdo dos Gastos Pablicos de
acorda com a natureza do Bem
Publico

Fonte: Elaboracao Prépria.

A insercao do consumo do bem publico na funcao utilidade produz curvas IS
sensiveis ao perfil de tal bem publico (bem publico privado ou puro), de modo que as
firmas em competicao monopolistica irdo se deparar com curvas de demanda menos

ou mais elasticas. Como as firmas fixam precos levando em conta custos marginais
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positivos (fixacao de precos a la Calvo), a autoridade monetaria reage aos choques
fiscais na intensidade do perfil do bem publico.
A Figura 3 busca sintetizar o mecanismo de transmissao dos gatos publicos de

acordo com o perfil do bem publico.

Figura 3: Mecanismo de Transmissao dos Gastos Publicos

g
Produto
Auséncia de & Curvas de
rivalidade entre o Demanda
consumo dos bens Juros individuais menos
plblicos e privado. [l &* elasticas coma
presenga de
l Inflacdo externalidade
. negativa.
Aumento do Gasto Publico [ @
N—
Curvas de l Inflacdo
Demanda \ g Presenca de
individuais mais ) O . - rivalidade entre o
elasticas com a t Jures consumo dos bens
presenca de \ publicos e privado.
externalidade _ U .
positiva. l Produto
e  —

Fonte: Elaboracao Prépria.

Observe na Figura 3 que um aumento do gasto publico no centro do diagrama
produz dois mecanismos de transmissao fiscal, impactos na taxa de inflacao, juros e
produto. Para a > 0 (bem publico com externalidade negativa), o choque fiscal com
um aumento do gasto publico produz aumento na taxa de inflacdo, aumento nos
juros e reducao do produto. Ao contrario, para a < 0 (bem publico com externalidade

positiva), o choque fiscal com um aumento do gasto publico produz uma reducéo na
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taxa de inflacdo, reducao dos juros e aumento do produto. Este Gltimo efeito, como os
individuos consomem bens publicos puros, ndao ha rivalidade entre o consumo dos
bens publicos puros e bem privados, de modo que um aumento do gasto publico
produz curvas de demanda mais elasticas.

A identificacdo de canais de transmissao da politica fiscal levando em
consideracao a natureza e o perfil do bem puablico auxilia no debate a respeito da
efetividade de uma expansao fiscal. Ha uma literatura que busca mensurar a
efetividade de choques fiscais e a sua real capacidade em produzir efeitos positivos
no crescimento econémico. Todavia, em funcao da metodologia empregada na maior
parte dos estudos empiricos ndo ha um consenso a respeito dos canais de
transmissao da politica fiscal. O capitulo seguinte abordara esse debate levando em

conta a contribuicao apresentada neste capitulo.
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4 EFETIVIDADE DE UMA EXPANSAO FISCAL

A literatura tem buscado avaliar como os choques fiscais, expansdes ou contracdes
nos gastos publicos, impactam no crescimento econémico. O debate sobre a
efetividade da politica fiscal acaba sendo associado ao multiplicador fiscal. A
respeito de tal debate, ha uma divergéncia na mensuracao dos multiplicadores
fiscais. Na maior parte dos estudos ndao ha razdes teoricas que justifique a
ambiguidade na magnitude dos multiplicadores fiscais, os estudos concentram-se em
fatos estilizados e problemas metodolégicos para mensurar os efeitos de estimulos
ou contracdes fiscais sobre a atividade econ6émica.

Ha um conjunto de fatores empiricos que podem justificar esse debate
conflitante, sobretudo fatores associados a metodologia abordada na mensuracao
dos multiplicadores fiscais. O uso de séries temporais para medicao dos efeitos de
choques fiscais traz um conjunto de limitacdes. Por um lado, ha o problema das
escolhas do nimero de varidveis endogenas, a estratégia de identificacao, as
caracteristicas do pais e até mesmo o periodo de estudo. Por outro lado, ha o
problema da metodologia, em particular a escolha vai dos métodos mais
convencionais - seja a decomposicao de choleski ou a identificacao estrutural - a
métodos mais avancados como a abordagem bayesiana de restricao de sinais.
Possivelmente a metodologia por tras da mensuracdo dos multiplicadores fiscais
desempenha papel central nos resultados.

O debate a respeito da efetividade dos choques fiscais ganhou impulso apos a
crise de 2008, sobretudo com a tese da contracao fiscal expansionista de Alesina e
Ardanga (2009) ao estabelecer a relacdo entre contracao fiscal e crescimento
econémico.

O resgate que se fez a respeito do papel da politica fiscal no crescimento
econdmico no trabalho de Alesina e Ardanga (2009) associa a influéncia do
endividamento na tese de contracao fiscal expansionista. A ideia central é que
resultados fiscais flutuam de acordo com os ciclos econédmicos e assim grandes

variacdes no resultado fiscal sao explicadas simplesmente por uma opcao exégena
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de politica econémica. Ademais aos estudos que relacionam a efetividade da politica
fiscal com os ciclos econémicos e o tamanho do endividamento, as evidéncias para o
Brasil ainda sao escassas e a falta de consenso prevalece.

Os estudos para a economia brasileira apesar da convergéncia metodolégica
no que diz respeito ao uso da analise de Vetores Autorregressivos, a direcao do e o
efeito dos multiplicadores fiscais divergem.

Os resultados apresentados por Peres (2006) e Peres e Ellery Jr. (2009) mostram

que as funcdes impulso resposta direcionam para um comportamento keynesiano, ou
seja, uma resposta positiva ao choque de despesa e negativa ao choque tributario,
sendo o choque de gastos mais forte que o choque tributario.
O modelo estrutural de Peres (2012) para o periodo 1994:1 - 2012:1 traz resultados
que convergem aos apresentados por Peres (2006) e Peres e Ellery Jr. (2009).
Cavalcanti e Silva (2010) também medem o efeito fiscal sobre a atividade econémica
com uso da metodologia SVAR com trés variaveis enddgenas (despesas
governamentais, receitas fiscais e produto). No entanto, seu principal objetivo é
comparar as funcdes impulso resposta de dois modelos, sendo a Unica diferenca entre
eles a presenca da divida publica como variavel exdégena. A analise de Cavalcanti e
Silva (2010) esta comprometida por estimativas imprecisas - grandes intervalos de
confianca - mas ainda assim, alguns resultados merecem destaque. Os efeitos dos
gastos sao mais fracos e menos persistentes no modelo com divida. O modelo sem
divida mostra um efeito negativo para um dado choque fiscal, enquanto o modelo
com divida um efeito positivo (para o mesmo tipo de choque).

A analise de Mendonga et al. (2009) utiliza a abordagem de restricdo de sinais
nas funcdes impulso resposta. A estimativa do modelo com restricao de sinais é feita
para o periodo 1997:1 - 2007:4 (dados trimestrais). O modelo contém seis variaveis
endégenas - gastos publicos, receitas fiscais, taxa de juros, atividade econdmica,
inflacao e consumo privado. Os resultados sao opostos aos modelos de identificacao
estrutural, ou seja, a atividade econdmica responde negativamente aos choques de

gastos.
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Pires (2012) desagrega o multiplicador fiscal considerando trés variaveis fiscais:
consumo do governo, investimento publico e carga tributaria liquida. Os resultados
apontam que o multiplicador do investimento publico é mais elevado que o consumo
do governo e da carga tributaria, denotando que o perfil da variavel fiscal é
importante para mensurar a magnitude do multiplicador fiscal.

Matheson e Pereira (2016), com dados das despesas e receitas primarias do
governo central no periodo 19941 - 20141 (dados trimestrais), estimaram o
multiplicador fiscal do gasto no Brasil ao nivel de 0,5, que pode ser considerado
elevado para uma economia emergente, mas ainda abaixo das economias avancadas.
Os resultados sao superiores aos valores encontrados pela literatura, porém, os
multiplicadores de receitas permaneceram praticamente estaveis.

Mesmo que a literatura empirica brasileira forneca evidéncias que os
multiplicadores dos gastos publicos sejam positivos, existe a possibilidade dos
mesmos serem estatisticamente insignificantes. Ao mesmo tempo a literatura deixa
algumas lacunas em aberto que devem ser exploradas. Em primeiro lugar, boa parte
dos trabalhos realizaram testes de raiz unitaria, porém, restringiram-se aos
tradicionais testes, sem levar em consideracao problemas de quebra estrutural (o que
pode influenciar os resultados).

Em segundo lugar, existem diferencas na identificacao dos modelos estruturais
entre os trabalhos que tratam do caso brasileiro. Por exemplo, Peres (2006; 2012) ao
especificar a resposta das receitas fiscais aos choques na atividade econémica,
assumindo que o governo nao tem capacidade imediata para uma resposta
discricionaria dentro do mesmo trimestre. J& Cavalcanti e Silva (2010), ao contrario,
identificaram seu modelo testando varias regras fiscais. Mesmo que uma regra fiscal
possa ser interpretada como nao sendo uma politica discricionaria, a mesma
pressupde uma grande capacidade, por parte do governo, de prever choques
econdmicos. Esta € uma suposicao problematica as ser feita com relacao aos eventos

trimestrais, como expressam Blanchard e Perotti (2002).
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As limitacdes metodolégicas, bem como os procedimentos de especificacdo de
boa parte dos trabalhos na literatura associada a efetividade dos gastos publicos
podem explicar a controvérsia em relacao ao valor dos multiplicadores fiscais.

O capitulo trés apresentou uma estrutura basica Novo-Keynesiana inserindo o
consumo de bens publicos e seus efeitos na curva IS dinamica e na curva de Phillips
com rigidez de precos. Em funcao do efeito que o consumo dos bens publicos produz
nas curvas de demanda observou-se diferentes mecanismos de transmissao dos
gastos publicos.

Passamos agora a avaliar os choques fiscais sobre o modelo apresentado no
capitulo 3. A Tabela 1 mostra os valores calibrados dos parametros, necessarios para

testarmos o modelo.

Tabela 1: Parametros Calibrados

Parametro | Definicao Valor
o
Parametro de Preferéncia por Consumo 1,000
® Parametro desutilidade do fator mao-de-obra 1,000
P Parametro Fator de Desconto 0,999
¢ Parametro de intensidade do fator trabalho na fungdo de producao 0,333
]
g Sensibilidade da Regra de Politica Monetaria ao Produto 0,125
e‘l'[
Sensibilidade da Regra de Politica Monetaria a Inflacao 1,500
T
Sensibilidade do Gasto Publico ao Gap do Produto 0,500
a - 1<a<1
Perfil do Bem Publico
8
Parametro de Rigidez de precos 0,500

Fonte: Elaboracao Prépria.

A Figura 1 apresenta a resposta do gap do produto, da taxa de inflacédo e da
taxa nominal de juros (regra de politica monetaria) frente a um choque de 1% nos

gastos publicos com diferentes valores para o parametro a.
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As funcdes impulso resposta mostram que a taxa inflacdo reage positivamente
e 0 gap do produto negativamente, e por consequéncia, por conta da regra de
politica monetaria, a taxa nominal de juros responde positivamente quando a > 0.
Ao contrario, para a < 0, um choque de 1% nas despesas do governo produz um
efeito negativo na taxa de inflacdo e na taxa de juros nominal e um efeito positivo no
gap do produto. Assim, a composicao e o perfil das despesas publicas tornam-se
importantes para explicar a efetividade dos gastos publicos no que diz respeito a

magnitude e a direcao do multiplicador fiscal.

Figura 4: Resposta para um choque de 1% nos Gastos Publicos
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Fonte: Elaboracao Prépria.

Boa parte da literatura associada a mensuracao dos multiplicadores fiscais
considera que os choques fiscais (variacdes nas despesas publicas) desconsiderando o
perfil do da despesa publica. No entanto, identificar a composicao e o perfil dos
gastos publicos é igualmente relevante para complementar a analise. A ambiguidade
no tamanho dos multiplicadores fiscais no debate da literatura empirica fornece
poucas informacbes tedricas que justifique o tamanho e a intensidade dos
multiplicadores. A analise baseada no volume total de gasto nao permite perceber se
a execucao dos choques fiscais aloca de maneira eficiente a despesa publica.

Pode-se distinguir duas classificacdes amplamente adotadas na analise da
composicao das despesas publicas. A primeira é a classificacdo funcional e a divide
em funcdes como salde, educacao e defesa, dentre outras. A segunda é denominada
classificacao por categoria econdmica e a divide entre despesas correntes e de

capital. A classificacao utilizada no modelo apresentado no capitulo trés considerou
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dois tipos de despesas de acordo com a natureza do bem publico: bens publicos que
produzem externalidade positiva e negativa. Os resultados apontaram que o perfil do
gasto e sua composicao sao importantes para entender o tamanho e a direcdao do
multiplicador fiscal. Assim, a falta de consenso no debate a respeito da efetividade
dos multiplicadores fiscais ndo deve estar restrita ao debate metodolégico, os fatores
determinantes da composicao do gasto publico devem justificar a divergéncia no
debate.

Para elucidar os fatores determinantes da composicao do gasto publico
deve-se destacar iniUmeras variaveis explicativas que envolvem fatores econémicos,
politicos, institucionais e demograficos etc.

Para Ardanaz e lzquierdo (2017) os ciclos econémicos podem influir na
composicao econdmica do gasto, na medida em que cada tipo de gasto exibe
diferentes comportamentos ciclicos. Nos momentos de recessao, por exemplo, as
despesas de capital sao usadas para ajustes, enquanto em momentos de expansao as
despesas correntes se expandem muito mais do que as despesas de capital.

A desigualdade de renda pode influenciar na demanda por gastos sociais.
Segundo Romer (1975) fatores que refletem a distribuicdo de renda podem gerar uma
forte demanda por politicas redistributivas. Assim, uma elevada desigualdade social
pode estar negativamente associada a participacao das despesas de capital no gasto
total

Fatores ideolégicos, politicos e institucionais pode exercer um papel na
composicao das despesas publicas. Van Dalen e Swank (1996) associam governos de
orientacdo a esquerda com maiores gastos em previdéncia social e a atencao a
salde, enquanto os governos de direita sao propensos a gastos em infraestrutura e
defesa. Assim, a participacdo dos gastos em capital tende a ser menor nos governos
de esquerda.

De acordo com Mauro (1998) a corrupcao pode ser um fator determinante na
composicao das despesas publicas, tendo em vista que paises corruptos tém sido
mais frequentemente associados a um baixo gasto publico com educacao e salde, ja

que é mais facil coletar propinas vultosas em grandes projetos de infraestrutura ou
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equipamentos de defesa sofisticados, do que materiais didaticos ou remuneracao de
professores. Por outro lado, conforme Kotera e Okada (2017) a democracia pode
explicar a composicao do gasto publico por conta de eleitores defensores de politicas
redistributivas.

Izquierdo e Kawamura (2015) associam a composicdo do gasto publico a
elementos demograficos, sobretudo porque paises com altos indices de dependéncia
populacional pode explicar niveis elevados de despesas correntes para fins sociais.

Dessa forma, se a efetividade dos multiplicadores fiscais esta associada ao
perfil e a composicao dos gastos publicos, as diversas caracteristicas presentes em
cada economia podem responder a falta de consenso com relagao a magnitude dos

multiplicadores fiscais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do trabalho foi avaliar o efeito da externalidade dos bens publicos no
crescimento econdmico em um cenario onde a natureza alocativa dos gastos
publicos podem produzir externalidades positivas ou negativas no bem-estar dos
agentes.

A andlise da efetividade da politica fiscal mostrou que quando gastos publicos
sao associados a um perfil de despesas com caracteristicas préximas a bens publicos
privados, choques fiscais produzem funcdes impulso resposta onde a taxa inflacéo
reage positivamente e o gap do produto negativamente, e por consequéncia a taxa
nominal de juros responde positivamente. Ao contrario, quando gastos publicos sao
associados a bens publicos puros, um choque de 1% nas despesas do governo produz
um efeito negativo na taxa de inflacdo e na taxa de juros nominal e um efeito
positivo no gap do produto. Assim, a composicao e o perfil das despesas publicas
tornam-se importantes para explicar a efetividade dos gastos publicos no que diz
respeito a magnitude e a direcao do multiplicador fiscal.

A tentativa de avaliar o efeito da externalidade dos bens publicos na funcao
reacdao da autoridade monetaria traz uma nova percepcao frente a mensuracao dos
multiplicadores fiscais. A introducao de uma funcao utilidade com propriedades no
consumo de bens publicos a partir dos principios da ndo-exclusao e nao-rivalidade se
refletiu em um redesenho da estrutura Novo-Keynesiana com a adicdo de um
componente fiscal na curva IS dinamica, bem como a identificacdo de um parametro
fiscal na determinacao da curva de Phillips Novo-Keynesiana.

O debate associado aos determinantes do formato da curva de Phillips
Novo-Keynesiana associa caracteristicas forward-looking da inflacdo com o
componente de rigidez a la Calvo e uma medida do custo marginal real das firmas. O
esforco metodolégico apresentado neste trabalho associa a composicao do gasto
publico como um fator a ser considerado, haja vista a dificuldade do governo na

identificacdo da preferéncia revelada dos individuos pelo bem publico.
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As caracteristicas na oferta de bens publicos, bem como seus efeitos na
producao de externalidades, abrem um debate a respeito da composicdo do gasto
publico e sua influéncia no design de politica fiscal. A caracteristica de um bem
publico esta associada a capacidade do governo conseguir determinar a preferéncia
revelada do preco do bem publico que serad ofertado. Assim, a preferéncia revelada
de um bem publico puro parece ser muito mais previsivel comparativamente a bens
semi-publicos e bens publicos privados. A insercao de choques fiscais associados a
producdao de externalidades positiva e negativa ascende o debate a respeito da
capacidade da politica fiscal preservar seus elementos anticiclicos, uma vez que nao

ha um consenso a respeito da magnitude dos multiplicadores fiscais.
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