rbe DO 10.5935/0034-7140.20190023 N"FGV
REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA ISSN 1806-9134 (online) FUNDAGAO GETULIO VARGAS

Impactos Macroeconomicos do Choque Fiscal
de 2015: A Regularizacao de Despesas Publicas
Nao Contabilizadas”

T ¥

Marco A.F. H.Cavarcanti' LuciaANO VEREDA

N

RAFAEL ZANDERER® MATHEUS RABELO?

T U | B Resumo. Abstrac

2. A politica fscal em 2015 e o5 O trabalho analisa os impactos macroeconémicos da explicitacao
"ehoqUeS fISGAIS” vvv.....oo.. 43| © regularizacdo, ao longo de 2015, de despesas publicas nao

3 OModelo oo 49 contabilizadas no passado, a partir de um modelo DSGE com setor

4, SIMUIAGEES orrrererrrrrerrrro 509 publicp cjetaTIhado e cal.ibrado para o Brasi!. A graduz?\l explicitacao

5. Condlusdes... 520 da eX|,st.enC|a e magnljcude des.ses Ppassivos fiscais conﬁ.gurou

apéndice. ... uma série de “choques informacionais” para os agentes privados.

Resultados de simulacdo indicam que esses choques — e o ajuste
Aslaéalw?)z-Gtha‘ll’e' fiscal fiscal implementado para contrabalan¢a-los — geraram efeitos
odelos DSGE, politica fisca, macroecondmicos relevantes, com queda do produto e aumento da

transparéncia fiscal, contabilidade . 3 . . - .
criativa inflacdo, e que a protelagcdo do ajuste — ou a adocdo de um ajuste
mais “brando” no curto prazo — teriam prejudicado ainda mais o

JEL Codes desempenho econémico.

E17, 37, E62, E65

1. Introducao

O ano de 2015 caracterizou-se por forte esforco de ajuste fiscal no Brasil. Parece razoavel
supor que este esfor¢o tenha sido motivado, pelo menos em parte, por um processo de
deterioragdo das contas publicas ja em curso e possivelmente antecipado pelos agentes
econdmicos ao final de 2014. Contudo, é provavel que os agentes privados tenham sido
surpreendidos pela magnitude do ajuste necessario a estabilizagdo das contas publicas.
Um dos motivos para tal teria sido a explicitagao e regularizagdo, a partir do final de 2014
e ao longo de 2015, de um volume consideravel de despesas publicas nao contabilizadas
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no passado. Dentre tais despesas, destacam-se as chamadas “pedaladas fiscais” — vale
dizer, os sisteméticos atrasos, ocorridos principalmente ao longo de 2013 e 2014, por
parte da Unido, no repasse de recursos a Caixa Econdmica Federal, BNDES, Banco
do Brasil e FGTS destinados ao pagamento de beneficios sociais e econdmicos. Como
destacado em Gobetti e Orair (2017), as pedaladas configuraram um caso especifico de
postergacdo de despesas, uma vez que ndo interromperam o recebimento dos beneficios
por parte dos destinatarios finais, embora esses beneficios nao fossem contabilizados no
resultado primdrio. Ao realizar este tipo de manobra, o governo optou por deslocar no
tempo os pagamentos dessas despesas — e, portanto, seus custos fiscais —, que foram
equacionados ao longo e ao final de 2015.

A gradual explicitacdo da existéncia e magnitude desses passivos fiscais, com a
consequente piora do resultado primario e elevagao da divida publica, teria configurado
uma série de “choques informacionais” para os agentes privados, que teriam aumentado
sua percep¢ao de risco em relagdo a sustentabilidade da divida e passado a esperar um
ajuste fiscal mais profundo do que o antecipado anteriormente, com vistas a estabilizagao
das contas publicas. Diante destas novas condi¢oes, e da efetiva implementa¢ao de um
programa de ajuste fiscal pelas autoridades, os agentes privados teriam sido levados a
rever suas decisdes relativas a consumo, alocaqio de tempo, poupanga, investimento e
produgao, gerando efeitos macroeconémicos potencialmente relevantes.

O objetivo deste trabalho é avaliar os possiveis impactos sobre a economia brasileira
causados pela gradual explicitagdo e regularizagao, ao longo de 2015, dessas despesas
publicas ndo contabilizadas no passado. Em particular, busca-se responder as seguintes
perguntas: (i) Quais podem ter sido os efeitos desses “choques fiscais” sobre o PIB, a taxa
de inflagdo e outras variaveis macroeconémicas? (ii) Como tais impactos mudariam
sob regras fiscais alternativas, que conferissem pesos diferentes aos instrumentos fiscais,
configurando padroes de ajuste fiscal mais fortemente baseados no aumento de receitas
ou na redugio de despesas especificas? (iii) Como tais impactos mudariam, caso o inicio
do ajuste requerido para estabilizar a divida publica tivesse sido adiado em 4 anos (ou
seja, postergado para o governo seguinte)?

Estas perguntas sdo analisadas no contexto de um modelo de equilibrio geral
dindmico estocastico (DSGE, na sigla em inglés) com setor publico detalhado, na linha
de Cavalcanti e Vereda (2015), calibrado em bases trimestrais para a economia brasileira
em torno de uma trajetdria de crescimento balanceado. O modelo estende o arcabougo
tedrico béasico de Smets e Wouters (2003) e Christiano, Eichenbaum, e Evans (2005)
em varias dimensdes: (i) considera-se uma pequena economia aberta, nas linhas de
Dib (2011) e Medina e Soto (2007); (ii) incluem-se caracteristicas tipicas de economias
emergentes e da economia brasileira em particular, tais como a presenga de individuos
sem acesso a crédito e a existéncia de um prémio de risco sobre os titulos de renda fixa
emitidos pelo pais, que depende do passivo externo liquido do pais e do montante da
divida publica; (iii) o aparato de politica fiscal, baseado em Forni, Monteforte, e Sessa
(2009), Stahler e Thomas (2012), e Carvalho e Valli (2011), inclui uma ampla gama de
instrumentos fiscais — do lado da receita, taxagdo sobre consumo, importagdes e renda
do capital e do trabalho; do lado das despesas, gastos com o funcionalismo publico,
transferéncias, investimento e consumo governamental.



CAVALCANTI ET AL.: Impactos macroecondmicos do choque fiscal de 2015: A regularizagio de despesas puiblicas 491
ndo contabilizadas

O modelo ¢ simulado sob uma sequéncia de “choques informacionais” associados
a explicitagdo e regularizacdo de despesas publicas ndo contabilizadas. Supde-se que,
até o ultimo trimestre de 2014, os agentes privados nao conhecessem o real estado das
finangas publicas; mais especificamente, eles subestimavam o montante de passivos e de
pagamentos financeiros a serem efetuados pelo setor publico ao longo do ano e, portanto,
superestimavam o resultado primario do setor publico. A partir do final de 2014 e ao
longo de 2015, os agentes privados teriam sido surpreendidos sucessivas vezes com a
chegada de novas informagées (“choques”) sobre o estado das finangas publicas, sendo
levados a atualizar suas estimativas de superavit primario, despesas e divida publicas,
bem como suas expectativas em relagdo a condugéo futura dos instrumentos fiscais
— e, em consequéncia disso, sendo levados a rever suas decisdes relativas a consumo,
producio, poupanca e investimento.

A hipoétese de que os agentes privados nao conheciam o estado real das finangas
publicas e, portanto, teriam sido surpreendidos por tais choques, é crucial para o exercicio.
E importante destacar, em primeiro lugar, que esta hipétese ndo exclui a possivel
existéncia de um desequilibrio fiscal ja existente e percebido pelos agentes privados antes
do final de 2014 — e que, portanto, ja estivesse gerando impactos macroeconémicos
nesse periodo. Dada a linearidade do modelo utilizado no exercicio de simulagao, os
efeitos a serem identificados sao efeitos ceteris paribus dos choques em questdo, que se
somariam a outros fatores em curso para determinar a dindimica macroeconémica no
periodo analisado. Em segundo lugar, conforme calculo a ser apresentado adiante, a
hipétese de que os agentes privados foram surpreendidos pelas noticias fiscais parece
bastante razoavel: entre o inicio do quarto trimestre de 2014 e o final de 2015, estima-se
que a despesa publica primaria esperada pelos agentes privados para o ano de 2015
tenha aumentado entre 109 e 139 bilhoes de reais (ou seja, entre 1,8% e 2,3% do PIB)
— indicando que, de fato, ao longo deste periodo os agentes privados receberam novas
informagoes que os levaram a rever substancialmente suas expectativas. Observa-se,
ainda, que as revisdes dessas expectativas teriam se concentrado em trés momentos
especificos — no quarto trimestre de 2014 e no terceiro e quarto trimestres de 2015 —
o que permite localizar temporalmente os choques a que o modelo esta sujeito.

Os resultados do trabalho apontam para efeitos potencialmente significativos dos
choques de regularizagao de despesas publicas ndo contabilizadas sobre a economia
brasileira, por meio de dois canais de transmissdo principais. De um lado, a politica
fiscal contracionista requerida (no presente e no futuro) para reequilibrar as contas
publicas teria contribuido diretamente para a reducdo da demanda agregada e do nivel
de atividade, bem como para certo aumento dos custos de produgao e, por conseguinte,
da inflagdo. De outro lado, a deterioragdo do resultado primario e o aumento da divida
publica teriam aumentado a percep¢ao de risco dos agentes privados domésticos e
externos em relacao a sustentabilidade fiscal, levando a elevagdo do risco pais; em
consequéncia disto, a taxa de cambio teria desvalorizado, causando pressdo inflacionaria
e, portanto, exigindo o aumento da taxa de juros pelo Banco Central (BC). Dada a
estreita relagdo entre a taxa de juros basica controlada pelo BC e a taxa cobrada sobre os
titulos publicos, este aumento de juros teria ndo apenas atuado diretamente na redugao
dos niveis de consumo privado e de produc¢io, mas também indiretamente, ao reforcar
a trajetoria de alta da divida publica por meio da elevagdo dos gastos com o servigo
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da divida — aumentando, assim, o esfor¢o fiscal requerido para estabilizar as contas
publicas. A combinag¢ao desses efeitos teria causado forte redugdo do PIB e aumento
da inflagdo, relativamente a trajetoria de crescimento equilibrado, ao longo de varios
trimestres.

Estes efeitos sdo inicialmente calculados sob a hipdtese reconhecidamente extrema
de que as quedas observadas ao longo de 2015 nas despesas com investimento e consumo
publicos, bem como o aumento observado das aliquotas de impostos, teriam ocorrido
integralmente como resposta a regularizagdo das despesas nao contabilizadas. Uma vez
que o ajuste fiscal observado ao longo de 2015 pode também ter respondido, conforme ja
citado, a um desajuste fiscal prévio, ou mesmo a outros choques recebidos pela economia
no periodo, este procedimento fornece um caso limite para a estimativa do impacto dos
choques fiscais em analise.

Em seguida, o trabalho realiza alguns exercicios adicionais, visando verificar o im-
pacto macroecondmico desses choques sob diferentes padrdes de ajuste fiscal. Primeiro,
analisa-se quais teriam sido os efeitos macroeconémicos da regularizacido de despesas
sob regras fiscais alternativas, que adotassem combinagdes de instrumentos pelo lado da
receita e/ou despesa diferentes do padrao efetivamente observado. Os resultados indicam
que um “mix” de instrumentos que envolvesse a redugao do emprego publico e 0 aumento
da tributagdo sobre a renda teria permitido estabilizar a divida com menor perda de
produto, relativamente a politica efetivamente adotada, baseada primordialmente na
reducao de gastos de investimento e consumo publico em geral. Segundo, estuda-se o
impacto de uma resposta mais “branda” no curto prazo aos choques de regularizagao de
despesas, correspondente a hipdtese de que uma menor proporg¢ao do ajuste efetivamente
observado em 2015 deveu-se a tais choques. Neste caso, os resultados apontam para uma
perda de produto ainda maior do que no caso basico, tanto no curto prazo como em
prazos mais longos. De fato, ao responder aos choques com menor intensidade no curto
prazo, as autoridades fiscais permitem aumento mais forte da divida publica, o que, de
um lado, gera aumento mais pronunciado do risco pais no curto prazo, maior inflagao
e, consequentemente, maior aperto monetdrio; e, de outro lado, acaba exigindo um
aperto fiscal mais forte e duradouro no médio e longo prazos. Este fendmeno também se
observa no terceiro tipo de exercicio, no qual investigam-se as consequéncias da opgao
de protelar o inicio do ajuste, deixando para a equipe econdmica do proximo governo os
custos a ele associados. De acordo com os resultados obtidos, esta op¢éo teria produzido
deterioracdo ainda mais significativa dos indicadores fiscais, levando a um ajuste muito
mais custoso em termos de perda de produto e aumento da inflacio.

O trabalho se insere na literatura sobre o uso de manobras contabeis na condugéo
da politica fiscal (ver, dentre outros, Alesina & Perotti, 1996, 1999; Milesi-Ferretti, 2004).
No Brasil, este assunto ganhou especial atengdo nos anos mais recentes: Gobetti (2010)
documentou a ocorréncia da chamada “contabilidade criativa” no 4&mbito dos governos
subnacionais, enquanto que Schettini, Gouvéa, e Orair (2011) e Gobetti e Orair (2017)
o fizeram para o Governo Central brasileiro. Ao procurar avangar no entendimento
de alguns dos impactos macroecondmicos deste tipo de manobra, espera-se contribuir
para a reflexdo sobre a conducio da politica fiscal no pais.

O artigo contém 4 segdes, além desta Introdugdo. A secao 2 discute brevemente
a politica fiscal adotada no Brasil em 2015 e apresenta a metodologia de calculo dos
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“choques fiscais” analisados no trabalho. A se¢do 3 descreve o modelo a ser utilizado na
analise. A secdo 4 apresenta os exercicios de simulagdo do modelo, visando avaliar o
impacto da regulariza¢ao das despesas publicas ndo contabilizadas sobre a economia
brasileira, sob uma regra fiscal “basica” e sob regras alternativas. Por fim, a se¢do 5 tece
os comentarios finais.

2. A politica fiscal em 2015 e os “choques fiscais”

A magnitude do esforgo de ajuste fiscal observado no Brasil em 2015 pode ser ilustrada
por meio da Tabela 1. Conforme mostra a tabela, nesse ano os gastos publicos de consumo
e investimento registraram significativa redugio, e a politica fiscal tomada em conjunto
gerou um impulso fiscal — definido como a variagao do déficit publico primario ajustado
ao ciclo (em pontos percentuais do PIB) — fortemente negativo, em claro contraste com
os anos anteriores."

Parece razodvel supor que este esfor¢o fiscal tenha sido motivado, pelo menos em
parte, por um processo de deterioragdo das contas publicas ja em curso e possivelmente
antecipado pelos agentes economicos ao final de 2014. De fato, a Figura 1 mostra que,
a0 iniciarmos o ultimo trimestre de 2014, os dados fiscais entdo conhecidos indicavam,
desde 2012, uma trajetoria clara e persistente de redugao do superavit primario do setor
publico, bem como uma trajetéria de alta — ainda que moderada — da divida bruta do
Governo Geral (ambas em % do PIB).

Contudo, é provavel que os agentes privados tenham sido surpreendidos pela
magnitude do ajuste necessario a estabilizacdo das contas publicas. Um dos motivos
para tal teria sido a explicitacao e regularizagio, a partir do final de 2014 e ao longo de

Tabela 1. Impulso fiscal e crescimento das despesas publicas de consumo e investimento.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
%) %) O () (%) (%) O (%) (%) (%)

Consumo do governo

(var. % real) 36 41 21 29 39 2,2 23 1,5 0,8 -1,4

Investimento pdblico

345 -64 303 3,8 339 -168 24 2,2 174  -32,5
(var.% real)

Impulso fiscal
(p-p.)

Fonte: IBGE e IPEA e SPE/MF. Elaboragédo dos autores.

04 0,5 04 -01 10 -04 0,8 1,5 23 -1,2

'Os gastos de consumo publico registraram queda em 2015, ante taxas de crescimento sempre positivas a
partir de 2006. A trajetdria das despesas com investimento, por sua vez, registrou taxas de crescimento
negativas em todos os anos inaugurais de novo ciclo politico presidencial (2007, 2011 e 2015); nota-se,
porém, que a queda observada no ano de 2015 é a mais profunda, mesmo se comparada a significativa
queda observada em 2011. Se, adicionalmente, considerarmos que o ano de 2015 é precedido pela menor
taxa de crescimento dentre os anos eleitorais (2006, 2010 e 2014), o ajuste parece ser ainda mais forte.
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Fonte: BCB. Elaboracao dos autores.

Figura 1. Divida Bruta do Governo Geral e Superavit Primario do Setor Publico (ambos medidos em
% do PIB; a divida estd representada na escala da esquerda). Dados até agosto/2014 (conhecidos
em 30/09/14).

2015, de um volume consideravel de despesas publicas nao contabilizadas no passado,
dentre as quais destacam-se as chamadas “pedaladas fiscais”

Uma hipétese crucial deste trabalho é que, até o final de 2014, os agentes privados
néo conheciam o real estado das financas publicas do pais; a partir do tltimo trimestre
desse ano, eles teriam sido surpreendidos sucessivas vezes com a chegada de novas
informacoes (“choques”) sobre o estado das contas publicas, sendo levados a rever suas
estimativas de despesas, superavit primario e divida publica, bem como suas expectativas
em rela¢do a condugdo futura dos instrumentos fiscais. Esta hipotese esta baseada, de
um lado, na leitura de documentos, relatdrios e jornais da época; e, de outro lado, em
uma estimativa propria da evolucido da despesa primdria do setor publico no ano de
2015 esperada pelos agentes privados entre 01/10/2014 e 31/12/2015. Esta se¢ao detalha
o calculo dessa estimativa.

O célculo da despesa primaria total esperada para o ano de 2015 é realizado a partir
das séries didrias de expectativa de crescimento real do PIB e de superavit primario (em %
do PIB) da pesquisa Focus/BCB para 2015, de uma medida de frustragdo de expectativas
de receitas publicas primarias ndo recorrentes, elaborada a partir de relatdrios de bancos
privados e dos relatdrios de avaliagao fiscal do cumprimento das metas fiscais do exercicio

2As “pedaladas” foram equacionadas ao longo de 2015. Em particular, R$ 16,8 bilhdes referentes a obrigacdes
reconhecidas em 2015 foram pagos até novembro de 2015, e R$55,6 bilhdes referentes a passivos
acumulados no ano de 2014, bem como sua atualizagdo monetdria, foram pagos em dezembro de 2015.
Ver STN (2015).
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de 2015,% e de hip6teses acerca da elasticidade-renda da receita primdria recorrente.
Sabe-se que
sp=r"+r"—d,

onde sp é a expectativa de superavit primario (em % do PIB), r" é a expectativa de
receita primaria recorrente (em % do PIB), r" é a expectativa de receita priméria nao
recorrente (em % do PIB), d ¢ a expectativa de despesa primaria (em % do PIB). Logo, a
variacdo do superavit primario (em % do PIB) é dada por

Asp = Ar" + Ar" — Ad.

Supde-se que a elasticidade da receita recorrente em relacao ao PIB seja dada por
€,, de modo que

Ar" A

r: ~ (e —1) Ty
onde (Ay)/y é a expectativa de crescimento do PIB.* Logo, dada uma estimativa de ¢, e
as séries de sp, (Ay)/y e Ar", a variagdo da expectativa de despesa primaria (em % do

PIB) pode ser calculada a partir de

Ad = Asp— Ar" — Ar™,

A Figura 2 apresenta a evolu¢do da despesa primaria do setor publico esperada para
2015 resultante desse calculo, para todos os dias entre 01/10/2014 e 31/12/2015. Com o
objetivo de verificar a sensibilidade dos resultados a hipotese relativa a elasticidade-PIB
da receita recorrente, o calculo é realizado sob dois valores distintos para esta elasticidade:
1 e 1,4. A hipétese de elasticidade unitaria é comum na literatura e corroborada por dife-
rentes estudos; ver, por exemplo, Mendonga, Sachsida, e Medrano (2011). Estudos mais
recentes, contudo, apontam para elasticidades superiores a unidade; a elasticidade média
estimada por Figueiredo, Lemos, e Mello (2017) para diversas categorias de receitas
situa-se em torno de 1,4. As principais conclusoes a seguir permanecem relativamente
inalteradas nos dois casos.

Observa-se que a despesa esperada aumenta nesse periodo, a depender do valor
da elasticidade-PIB da receita, entre 109 e 139 bilhdes de reais — ou seja, entre 1,8% e
2,3% do PIB. Isto indica a ocorréncia de “surpresas” nesse periodo que teriam levado os
agentes privados a reverem para cima suas previsdes da despesa publica a ser observada
em 2015, relativamente a expectativa formada no inicio do quarto trimestre de 2014.
Em particular, estas revisdes se concentram mais fortemente em trés momentos — no

30 tnico evento significativo de frustragdo de receitas ndo recorrentes identificado para 2015, da ordem de
R$11,1 bilhes, refere-se ao leildo de usinas hidrelétricas realizado em 25/11/2015. Este valor resulta, no
nosso calculo, em uma queda esperada de aproximadamente 0,18% do PIB na receita nio recorrente a
partir de 30/11/2015, data a partir da qual as projegdes da pesquisa Focus/BCB foram atualizadas.

*A varidvel r” é definida como a razio entre a expectativa de receita primdria recorrente (p,) e o PIB (),
logo Ar" = A(p,/y) ~ (Ap,/y) — (p,/¥*)Ay. Com base nesse resultado escreve-se:

A A A
Arrzj_”_rszz(il_&)ﬁ=&<jl_1>£=rr(€r_l)ﬁ,

y oy y Ay y/y y\Ayop y y
pois €, = (Ap,/Ay)(¥/p:)-
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Fonte: Elaboragéo dos autores com base em dados da Pesquisa Focus/BCB.

Figura 2. Evolucado da despesa primaria do setor publico esperada para 2015.

quarto trimestre de 2014 e no terceiro e quarto trimestres de 2015. Tendo em vista que,
no modelo a ser usado nas simulagdes, os “choques” em certo periodo t sdo observados
no inicio do periodo, e que o primeiro choque identificado em nosso procedimento
ocorre apenas na segunda metade do quarto trimestre de 2014, opta-se por definir o
primeiro trimestre de 2015 como data do primeiro choque fiscal. Supde-se, assim, que
as variaveis endogenas do modelo possam responder ao choque apenas a partir desta
data. Os dois outros choques ocorrem no terceiro e quarto trimestres desse ano.

3. O Modelo
3.1 Individuos®

Existem dois tipos de individuos: ricardianos e ndo-ricardianos. Os individuos ricardi-
anos trabalham para as empresas ou para o governo, recebem dividendos das firmas
que atuam na economia, acumulam capital fisico e tém acesso aos mercados financeiro
e de crédito. Os individuos nao-ricardianos recebem transferéncias, direcionam para
o consumo toda a renda que recebem e estdo alijados dos mercados financeiro e de

>Por razdes de espaco, omitem-se aqui alguns detalhes dos problemas de otimizacéo resolvidos por cada
agente econdmico. No entanto, preparamos um anexo (Anexo 1) que apresenta estes detalhes e discute as
solugoes dos referidos problemas. Preparamos também mais dois textos suplementares (Anexo 2 e Anexo 3)
que informam a lista completa de equagdes do modelo linearizado em torno da trajetéria de crescimento
balanceado (Anexo 2) e mostram os principais passos da deriva¢do do resultado (38) (Anexo 3). Os
leitores interessados nos anexos podem solicitd-los enviando uma mensagem para Ivereda@gmail.com ou
marco.cavalcanti@ipea.gov.br
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crédito. Uma parcela dos individuos nao-ricardianos vive somente das transferéncias
governamentais, enquanto que os demais ofertam trabalho para as empresas em troca
de um salério. O tipo de trabalho ofertado por esse grupo é homogéneo e a oferta é
efetuada em um mercado perfeitamente competitivo. O grupo de individuos ricardianos
(ndo-ricardianos) é formado por um continuo com medida 1 (¢). O grupo de individuos
nio-ricardianos que trabalha (que nio trabalha) é formado por um continuo com
medida £€ (£9), sendo ¢ = &€ + £°.
Os individuos ndo-ricardianos que nao trabalham obedecem a seguinte restri¢ao
or¢amentaria:
PtCa = TRlat, (1)

onde P;, Cl.‘jt e TRZt denotam o pre¢o do bem final, a quantidade de bem final consumida
pelo i-ésimo individuo nio-ricardiano que nio trabalha e as transferéncias que esse
individuo recebe do governo.® A restrigdo vista em (1) reflete os fatos de que esses
individuos tém como tnica fonte de renda os beneficios sociais pagos pelo governo e de
que eles direcionam para o consumo toda a renda recebida.

Os individuos ndo-ricardianos que trabalham também estdo impossibilitados de
transferir parte de sua renda para os periodos futuros sob a forma de poupanga, de
modo que também consomem toda sua renda corrente. Contudo, além da transferéncia
recebida do governo, tais individuos recebem das firmas um salério em troca do trabalho
que fornecem. Com essas hipdteses, a restrigdo or¢amentaria do i-ésimo individuo nao-
ricardiano que trabalha é dada por

P,Cf, = (1= 7°)W(L{, + TR, (2)

onde Cc ¢ a quantidade de bem final consumida pelo i-ésimo individuo no-ricardiano
que trabalha, TRC é a transferéncia recebida do governo; Wy ¢ o saldrio recebido; Lc
é a quantidade de trabalho ofertada; e 7, é a aliquota do imposto que incide sobre a
renda do trabalho. O trabalho ofertado pelos individuos néo ricardianos é homogéneo.”
A quantidade de trabalho ofertada por cada individuo desse grupo é determinada de
modo a maximizar a seguinte funcéo de utilidade, sujeita a restri¢ao (2):

1-o0, 1+0
c c c c L
<Ci,t - hci,t—l) 1 <Li,t)
- (nt) o ef—.
1+o0p

As preferéncias incorporam formagao de habito no consumo, ou seja, a utilidade
derivada do consumo depende da diferenga entre o consumo individual e o consumo per
capita ndo-ricardiano. O parametro h mede a importancia deste efeito. Os parametros o,

U, = (3)

1-o0,

e o, representam as elasticidades, respectivamente, da utilidade marginal do consumo
e da desutilidade marginal do trabalho, enquanto 7, representa o nivel da tecnologia,
adicionado a fungdo de utilidade para que o modelo seja compativel com uma trajetoria

60 sobrescrito “a” deriva do fato dos individuos nio-ricardianos que ndo trabalham viverem exclusivamente
das transferéncias governamentais, dai a designagao “assistidos”

« »

7O sobrescrito “c” deriva do fato dos individuos nao-ricardianos que trabalham estarem restritos a consumir
sua renda “corrente”. Para as varidveis referentes aos individuos ricardianos, usa-se o sobrescrito “I’, que
consomem em fungéo de sua renda “ao longo da vida” (“lifetime income”).



498 REv. Bras. pE Econ.  Vol.73,No.4 (Out-Dez 2019)

de crescimento balanceado. As preferéncias estdo sujeitas a um choque que afeta a
desutilidade do trabalho. A condi¢do de 12 ordem que deve ser obedecida para que a
escolha do trabalho ofertado pelos individuos nao ricardianos seja 6tima ¢é a seguinte:

C
t—

—oc
<(1 - Ttw)waic,t +wi" = hCCc1> (1-7)wi - (”t)l_gc ftL(LZt>6L =0 (4
onde Cf ,/¢¢ ¢ o consumo da populagdo ndo-ricardiana que trabalha medido em
termos per capita em t — 1. As varidveis wy e w;" denotam a transferéncia e o saldrio em
termos reais, respectivamente. Como (4) s6 depende do sub-indice i através do termo
L;,, segue que todos os individuos nio ricardianos fornecem a mesma quantidade de
trébalho; de (2), segue que os niveis de consumo dos individuos nao ricardianos que
trabalham sao idénticos.

O i-ésimo individuo ricardiano toma decisdes visando maximizar a utilidade

desfrutada ao longo da vida, que é dada por

1-0
! ! c
(ct,-nely)

1-o0¢

1+o
1o, g\t
(Li,t + Li,t)

b () A

(5)

Ey Z ﬂtgltg
t=0

onde C!,
it
ésimo individuo ricardiano para as empresas do setor privado e para o setor publico,
respectivamente; f ¢ o fator de desconto intertemporal, sujeito a um choque e? . Supde-
se que a utilidade instantinea do individuo ricardiano seja semelhante a utilidade do
individuo néo-ricardiano, dada por (3), exceto pelo fato de que o individuo ricardiano

também oferta trabalho para o governo. Evidentemente, a principal diferenga entre

Ll! ;€ L‘l.gt representam o consumo e as horas de trabalho ofertadas pelo i-

os dois tipos de agentes ¢ a possibilidade dos individuos ricardianos terem acesso
ao mercado de crédito e, portanto, poderem maximizar intertemporalmente. Esses
individuos obedecem a seguinte restri¢do orgamentaria:

bpl b?* l!* 1 l’* 5 7l
PyB;, el By B, eB,, ! iy !
+ = + +Y: — Tax, (6)

—-ct -
Pt Pt Pt Pt i,t it Pt it

A variavel Bil’t (Bl.l”;k ) representa a quantidade de titulos de 1 periodo de emissdo
doméstica (estrangeira) que o i-ésimo individuo ricardiano adquire para a sua carteira no
periodo ¢. O prego de mercado do titulo doméstico (estrangeiro) no instante ¢, medido
em termos nominais e em moeda local, é Pf’ (etPf *), de maneira que P?Bil,t (etP?*Bil:‘t)
¢ o valor da carteira de titulos domésticos (estrangeiros) adquirida pelo individuo i no
instante ¢. O pre¢o da moeda estrangeira no mercado de divisas local é e,. Uma das fontes
de renda do individuo i no periodo ¢ é o resgate dos investimentos de 1 periodo feitos
no periodo ¢ — 1. Isso da a ele um montante igual a Bil,t_1 + etBil’*t_1 (medida nominal e
em moeda local), pois o valor prometido por um titulo de um periodo no vencimento
¢ $1 (em moeda local ou estrangeira). Como em Dib (2011), Quint e Rabanal (2013),
Carvalho e Valli (2011), e outros, assume-se que o preco de um titulo de um periodo
emitido no exterior seja dado por P?’* = 1/(6,R;}), onde R; denota a taxa de juros para
operagdes de 1 periodo vigente no resto do mundo (que é exdgena) e 6, representa o
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prémio de risco suportado pela economia doméstica. Os fatores determinantes de 6,
serdo analisados na secio 3.7.

Como o governo tributa os gastos de consumo, os pregos pagos pelos individuos
na aquisi¢do de bens e servicos ndo sdo iguais aos pregos recebidos pelas empresas
que os fornecem. A cobranga de uma aliquota 7, introduz uma cunha entre o nivel
geral de precos ao produtor P, e ao consumidor P;, de tal forma que P, = (1 + 7})P,.

O termo P,I il’t /P; (que é igual a el t) representa o investimento em capital fisico

realizado pelo i-ésimo individuo rlcardlano medido em termos reais. Esse montante,
que ¢é calculado em fun¢do do nivel geral de pregos que os individuos “enxergam’”, reflete
a hipétese de que nio hd taxacio indireta sobre a aquisicdo de bens de investimento, de
modo que o indice de preco destes bens é o preco ao produtor P, (Forni et al., 2009). A
variavel Taxl?, , representa os tributos lump-sum pagos ao governo.

A variavel Yil ; denota a renda real recebida pelo i-ésimo individuo ricardiano no
£l
periodo t, dada por

y! =(1 )(w L +th’g)+(1—Ttk)<l"£{Zl -1 ‘P( )Kl +Div§’t>

it it it it—1

- r}“P( )Kft LHAL ()

A variavel Ag,t reflete a participagdo do i-ésimo individuo ricardiano em um
esquema de seguro que garante protegdo contra flutuagdes indesejadas na renda. Essa
protegdo faz com que os individuos ricardianos “enxerguem” a mesma restri¢ao or¢a-
mentdria e facam as mesmas escolhas de consumo, trabalho e investimento. O termo
w; th , traduz a renda bruta do trabalho ofertado para o setor privado, que ¢ igual ao
produto do salério real pago ao i-ésimo individuo (que é o tinico fornecedor de trabalho
do tipo i) e da quantidade de horas de trabalho ofertadas.

A quantidade total de horas de trabalho ofertada ¢ igual & soma do trabalho utilizado
pelas empresas produtoras de bens intermediarios (Ll ) e do trabalho utilizado pelo
governo (L ) Todos os 1nd1v1duos rlcardlanos fornecem a mesma quantidade de horas
de trabalho para o governo (L] he =L, he ), que decide livremente a quantidade que deseja
utilizar de cada agente r1card1an0. A hlpotese simplificadora implicita é que os individuos
preferem trabalhar para o setor ptblico, de modo que sempre estao dispostos a ofertar a
quantidade de trabalho demandada pelo governo. O governo oferece um salario igual
ao salario “médio” pago pelas firmas aos individuos ricardianos multiplicado por um
fator constante maior do que 1: th =08 W% .

A renda do trabalho estd sujeita a incidéncia da aliquota 7,°. Os rendimentos de
capital (seja ele fisico ou financeiro) sdo tributados a aliquota rtk. A variavel Div:’ ; denota
os lucros recebidos das firmas com poder de mercado, que sdo iguais para todos os
individuos ricardianos. O termo rkzl Kf 1 lP(z;’t> Lol denota a renda oriunda
do capital fisico que os individuos rlcardlanos alugam para as firmas. Sao os individuos
ricardianos que acumulam capital que decidem a intensidade com a qual o estoque
disponivel é utilizado (zg,t) e a velocidade com a qual esse estoque cresce (que depende

deI; ? ;). As receitas oriundas do aluguel do capital fisico sdo iguais ao produto da taxa de

remuneragdo do capital (rt ) e do estoque de capital efetivamente utilizado (z Kf 1)
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Ha também um custo oriundo da sub-utilizacdo (ou super-utilizacao) desse estoque,
dado por ‘P( ) i_15d ideia é que existe um nivel ideal de utiliza¢do da capacidade,
fora do qual incorre-se em custos adicionais de operagio. A fun¢io ¥ assume valor
zero quando a utilizagdo do capital é plena; assume-se também que os custos incorridos
ao nao se utilizar plenamente o capital disponivel ndo podem ser deduzidos do imposto
a pagar. Cabe notar que, no modelo linearizado a ser usado nas simulagoes, aparece
apenas a elasticidade

¥ [d¥

dizh2/ dzt’

avaliada em steady-state; logo, ndo é necessario especificar nenhum detalhe adicional
da fungio W .8
A lei de movimento que rege a evolugao do estoque de capital é:

el Iilt

KL=kl _(a-o+I,[1-s[ L=
’ L= ’ l

R

(8)

onde 6 ¢ a taxa de depreciagao e # a taxa a qual crescem as variaveis reais do modelo.
A fungéo S cria um custo de ajustamento que depende da taxa (bruta) de crescimento
(ou decrescimento) do investimento. Essa fun¢do assume valor zero quando ndo ha
choques que elevem esse custo — na auséncia de choques, £/ —, e quando a taxa de
crescimento do investimento nao desvia da taxa de crescimento do estado estacionario
— ou seja, quando o seu argumento ¢ igual a um, S(1) = 0. Nesse caso, o investimento
se transforma integralmente em capital novo. Assume-se que a primeira derivada de S
é zero no estado estaciondrio, de maneira que os custos de ajustamento vao depender
somente da derivada segunda. De modo anélogo ao caso da fungdo ¥, também no

caso da fungdo S é desnecessario impor hipéteses adicionais a forma funcional, pois
3’s

a calibracdo do modelo linearizado ird depender apenas do pardmetro v = S SP

avaliado no estado estacionério, que mede a convexidade da funcio.
Em suma, o i-ésimo individuo ricardiano deve escolher as trajetdrias das variaveis

« » < - ! Iyl Il
por ele “controladas” — que compdem o conjunto {Bl t’th’Clt’Wz . lt,Il oKy } —

a fim de maximizar o valor de (5) sujeito a (6), (7) e (8). A variavel W ; pertence ao
conjunto de variaveis de escolha porque o individuo i é o tnico provedor de trabalho
do tipo i, logo ele pode fixar o melhor saldrio possivel dadas as condi¢cdes da demanda
total por trabalho do tipo i, que é uma fungdo decrescente de W,

3.2 Firmas

As firmas dessa economia se dividem em dois setores, o “atacadista” (ou setor de
produgao de bens intermediarios) e o “varejista” (ou setor de produgdo de bens finais).
As firmas pertencentes ao setor de producio de bens finais operam em um ambiente
de concorréncia perfeita e aplicam uma tecnologia com duas etapas de processamento.
Na primeira etapa, as firmas do setor de bens finais transformam bens intermediarios

8Ver, a este respeito, Christiano et al. (2005).
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diferenciados em cestas. Como os bens diferenciados pertencem a duas categorias
distintas, as firmas obtém dois tipos de cestas, identificadas como de bens tradables
(T) e non-tradables (NT). Uma determinada quantidade da cesta de bens tradables
sera exportada antes da segunda etapa do processo produtivo. Esta primeira etapa do
processo produtivo é caracterizada pela seguinte fungao de produgao:

1 _1 14pug
Yoo = U Y“"de] , s=T,NT, 9)
0

JyS,t
onde Yst,"tt ¢ a quantidade de cestas de bens do tipo t que sdo obtidas no instante ¢ e
Y; s € @ quantidade utilizada da j-ésima variedade de bem intermedidrio do tipo 5. A
combinacdo dos varios tipos de bens intermediarios é feita de modo a minimizar o
custo total de cada cesta; a solu¢ao deste problema gera a seguinte fun¢do de demanda
pelo bem intermediario j do tipo s dado o seu preco, o prego da cesta do tipo s e a
quantidade de cestas do tipo s que se deseja produzir:

- Lhus
P, Hs
ot Tsit
Vae=ve( =) (10)
j’s’t
sendo o prego agregado dos bens do tipo s dado por
—1/u ! ~—1/pu
B = [ Eia an)
0

Na segunda etapa, as firmas produtoras de bens finais combinam os dois tipos
de cestas a fim de gerar um unico bem final. Esse bem pode ser consumido pelos
individuos, incorporado ao patriménio dos individuos ricardianos sob a forma de
capital, transformado em capital publico ou consumido pelo governo. A tecnologia
utilizada é caracterizada pela seguinte fun¢ao de produgao:

I L L L\ 14
Yo = (O (Yr,) ¥+ Q=05 (Yo ) ) (12)

onde Y7, (Yyr,) € a quantidade de cestas de bens tradables (non-tradables) utilizada
pelas firmas produtoras de bens finais na segunda etapa. A variavel Y, representa a
quantidade produzida do bem final homogéneo, que é absorvida domesticamente.
A combinagdo 6tima das cestas de bens tradables e non-tradables é feita de modo a
minimizar o custo de produ¢ao do bem final, gerando as seguintes fun¢des de demanda:

_ Lt

Br, K
Y = Y T’ N 13
T,t = V¥t P, (13)
- _ L+
Rrg\ "
t

O preco do bem final é dado por

P, = J/(PT,t)_}’ +(1- 7)(pNT,t)_%" (15)

= =
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As firmas pertencentes ao setor de producédo de bens intermedidrios operam em
um ambiente de concorréncia monopolistica, que se divide em um subsetor de bens
tradables e outro de bens non-tradables. As firmas do subsetor de bens tradables geram
produtos passiveis de serem exportados depois de combinados em uma cesta pelas
empresas do setor de produgdo de bens finais; ja as firmas do subsetor de bens nao
tradables fabricam produtos que nédo serdo exportados apds combinagido em uma cesta.
Essa estrutura justifica a utilizagdo da nomenclatura tradables e non-tradables, muito
embora a produgdo do primeiro subsetor nao seja exportada diretamente.

As firmas de cada subsetor transformam capital, insumos importados e uma “cesta”
de trabalho (resultante da combinagao de dois tipos diferentes de trabalho — ricardiano
e nio ricardiano) em um bem intermedidrio especifico. O capital pode ser publico ou
privado, sendo o capital ptblico determinado exogenamente pelo governo e a custo zero
para as firmas (Baxter & King, 1993; Leeper, Walker, & Yang, 2010; Carvalho & Valli,
2011). A fungdo de produgio é dada por

s
f—l e Sy o 1=ng—ny
JsS5t TS5t <yt ’

S
Yjse = A

l (16)
t-1
onde Yj  , representa a quantidade produzida do j-ésimo bem intermedidrio do tipo s
(s: T,NT); Af um choque de produtividade comum a todas as firmas do setor s; K‘tg_1
¢ o capital publico disponivel no periodo ¢ — 1; K£—1 ¢ o capital privado disponivel no
periodo t — 1; K; 5, € 0 estoque de capital privado efetivamente utilizado pela firma j
= 7K} ); Lj 5.+ € a quantidade de “cestas” de trabalho

585t ],S,t—l
efetivamente utilizada pela firma j do setor s no periodo t; e Q; s, € a quantidade

do setor s no periodo ¢ (K;

de “cestas” de insumos importados utilizadas pela firma j do setor s no periodo t. O
parametro 17, € [0, 1) mede o quanto o capital publico influencia a produtividade das
firmas do setor de bens intermediérios.

A divisdo do estoque de capital publico disponivel pelo estoque de capital privado
disponivel permite que a infraestrutura publica ndo cumpra os pré-requisitos de um
bem publico puro. Estradas e rodovias, por exemplo, podem nao atender integralmente
as propriedades de nio-rivalidade e ndo-exclusividade, necessérias a caracterizacio
do bem publico, por estarem sujeitas a congestionamentos ou pregos proibitivos. Sob
esta especifica¢do, o aumento do estoque de capital privado, se ndo acompanhado por
um aumento do estoque de capital publico, provoca uma diminui¢io da contribui¢ao
deste ultimo sobre a produgao de cada firma. H4, portanto, complementariedade dos
estoques de capital publico e privado. A esse respeito, ver Glomm e Ravikumar (1997).
O capital publico — que pode ser interpretado como a infraestrutura que o setor
publico disponibiliza “gratuitamente” — evolui de acordo com lei de movimento abaixo
relacionada:

Kf=(1-8)KE, +1IF . (17)

Supode-se que o investimento publico se torne produtivo, transformando-se em
capital, apds uma defasagem de N periodos. Esta formulagdo é mais simples do que
a formulagao “time to build” utilizada por Leeper et al. (2010) e Mereb e Zilberman
(2013), mas gera resultados semelhantes na analise de choques fiscais. O problema de
minimizag¢do de custos resolvido por cada empresa do subsetor s do setor de produgio
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de bens intermedidrios é

~ min RER; g, + WL oo+ BYQ 0 (18)
{KjsiLise Qs
sujeito a func¢do de produgao (16), onde Pf),(t ¢ o preco da cesta de insumos importados
expresso na moeda doméstica. A partir das condi¢des de 1* ordem que caracterizam as
escolhas 6timas, obtém-se fungdes de demanda por cada tipo de insumo.’
Os individuos nio ricardianos que trabalham ofertam um tipo de trabalho homo-
géneo, de modo que a demanda pelo trabalho do i-ésimo individuo néao ricardiano

i,7,8,t j,s,t

LJC s € demanda total por trabalho nio ricardiano por parte da firma j do setor s. Os

individuos ricardianos, por sua vez, ofertam tipos diferenciados de trabalho, demandados
por cada firma j do setor s de modo a resolver o seguinte problema:

1 w
min di 1 L i di e =r! (19)
,j S,t s.a. i,7,S,t jyS,t?
{Lijset Jo 0

7

onde Wl é o salario cobrado pelo i-ésimo individuo ricardiano no instante t e Ll st €
9.

a quantldade de trabalho do tipo i que a firma j do setor s contrata no instante ¢. ‘As

por parte de cada firma j do setor s é simplesmente dada por LY . , = LY / ¢¢, onde

demandas relativas de trabalho ricardiano e nao ricardiano pela firma j derivam do
seguinte problema de minimizagdo de custo:
; l cre
{ lmmc }W LJ st WtL],St

Lo Lis

(20)
L = 1 ﬁ < c ﬁ
sa. (L) = @5 (L, ) 7 + A - @i (1, ) 7
A combinacido de tipos diferentes de trabalho ricardiano é tal que a demanda

privada total pelo trabalho ofertado pelo i-ésimo individuo ricardiano no instante ¢ é
dada por

I _ Ly
1 ‘/Vl t fw 1
Li,t = W Lt' (21)
De acordo com (21), a quantidade de trabalho ofertada pelo i-ésimo individuo
ricardiano as empresas produtoras de bens intermediarios no instante ¢ (Ll ) depende
da quantidade total de trabalho ricardiano de que essas firmas necessitam (L ) edo
custo relativo do trabalho ofertado pelo i-ésimo individuo ricardiano, que é medido
pela razdo entre o salario que esse individuo cobra (Wl ) e 0 “salario médio” cobrado
pelos individuos ricardianos (Wl) Expressoes analogas a (21) determinam a escolha

entre trabalho ricardiano e nio-ricardiano:

N\
ool 1) "y, (22)
Wt
_lta
Lf=(1-¢) Wi L. (23)
Wt

Ver Anexo 1.
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De acordo com (22), a quantidade total de trabalho ricardiano demandada pelas
firmas do setor de bens intermediarios depende da quantidade de “cestas” de trabalho de
que essas firmas necessitam (L, ) e do custo relativo do trabalho ricardiano, que é medido
pela razio entre o “salario médio” cobrado pelos individuos ricardianos (Wi) e o “custo
médio” da mao-de-obra na economia (W, ). O parametro ¢ mede o qudo importante é
a “cesta” de trabalho do tipo ricardiano na fabricagao do agregado de trabalho que as
firmas utilizam em (16), e o parametro a esta associado ao grau de substituibilidade
entre trabalho ricardiano e ndo ricardiano. A equagdo (23) pode ser interpretada de
forma andloga.

O pre¢o em moeda doméstica da cesta de insumos importados (P;’(t) é igual ao
preco “internacional” (qu,t, determinado exogenamente) convertido pela taxa de cambio
nominal vigente no instante ¢. Ha ainda a incidéncia de um imposto de comércio exterior
(aliquota rtX ), logo

BY, = (1+7))e By, (24)

Assume-se também que a demanda externa pela cesta de bens tradables produzida

pelas firmas do setor de bens finais (Y;,t) segue:

_ 1+7*

B\
! Y:, (25)

%k
e.Py

* —
Yr,=

onde Py, ¢ o prego da cesta de bens tradables, Y; ¢ uma medida do nivel de atividade
econdmica internacional (que é uma variével exdgena) e e,P; ¢ o nivel geral de pregos
ao produtor vigente no resto do mundo apds conversao para a moeda doméstica (P; ¢
uma variavel exdgena). Essa formulagao, encontrada em (Medina & Soto, 2007) e (Dib,
2003), reflete a impossibilidade das firmas domésticas cobrarem precos diferentes de
clientes domésticos e externos.

3.3 Fixacao de precos e salarios

As firmas do setor de bens intermedidrios desfrutam de algum poder de mercado, de
modo que podem fixar pregos. Supde-se rigidez de pregos a la Calvo (1983), de modo
que as firmas s6 podem escolher novos precos 6timos quando sorteadas para isso. A
probabilidade de uma firma ser sorteada para escolher um novo prego 6timo no instante
t ¢ 1 — ap, onde s denota o setor no qual a firma opera (s = T, NT). Se a firma néo é
sorteada para escolher um novo prego 6timo, entdo ela simplesmente aplica uma regra
de bolso para corrigir o prego praticado em ¢t — 1 de acordo com o ultimo dado de
inflagdo ao produtor observado. A regra de bolso é:

~ S
P, = <Pt—‘1>ypﬁ (26)
JsSst P JyS,t=1>

t—2

onde yp é um pardmetro que mede o grau de indexagio dos pregos dos bens interme-
diarios fabricados no setor s. A solugdo do problema é tal que o prego escolhido pelas
firmas sorteadas para otimizar no instante 0 (p:gt) ¢ 0 mesmo para todas as firmas. A
lei de movimento do nivel de precos no setor s é

s
_r

1 L5
L -1 /p
5 Hs S 5Opt g S Hs t—1 Hs
By = (1- aP)(Ps,t ) "+ “PPs,t—1<P~_> . (27)
)
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A linearizagdo desta expressao em torno do steady-state com inflagdo zero gera
“curvas de Phillips novo-keynesianas” para cada setor produtivo.

A fixagdo de salarios pelos individuos ricardianos procede de forma analoga. Sob
rigidez de salarios, o salario recebido por um individuo ricardiano no instante ¢ pode ser
escolhido de forma 6tima com probabilidade ay;,. Caso o individuo nao seja sorteado
para fixar um novo saldrio de forma 6tima, entdo este é corrigido em fungéo da inflagao
passada.

3.4 Recursos e Usos

As condigoes de igualdade entre usos e recursos inerentes as restrigdes orcamentarias
dos individuos e do governo geram a seguinte condi¢do de equilibrio para a produgao
absorvida domesticamente (Y, ):
Y, =Cl+CE+Co+ 1L +IF + G, + P (2Kl (28)

A equacio (28) leva em conta que s6 os individuos ricardianos fazem investimentos
em capital fisico e que ha investimentos do governo, que sdo exogenos. Os gastos do
governo também sao exdgenos. O tltimo termo da condigdo de equilibrio incorpora
o custo de afastar-se da plena utilizacdo do capital privado disponivel. A expressio
(28) também incorpora a restrigao de que o resultado do balanco de pagamentos da
economia doméstica deve ser zero para todo t.

A produgdo doméstica total é dada pela soma dos volumes produzidos destinados
ao mercado doméstico (Y, ) e ao mercado externo (Yi’i’t):

Y=Y, + Y7, (29)

Como em Castro, Gouvea, Minella, Santos, e Souza-Sobrinho (2015), as expressoes
para o PIB nominal e para o deflator do PIB sao dadas por:

PIBy,PIB _ 8,8 ] * X
PPY(" = Py (Y, + wiL;) + B, Yy, — PR,Qy (30)
(pt(Yﬁwaf)) <pT,tY*T’t> ( X 0 >
pPIByPIB B PPTYPIB —m
P?IB =P, ¢ Y PT’tt t Pigft Ty (1)

onde YfIB é 0 PIB real, PfIB é o deflator do PIB, e P, PT’t e PT’.C,t sdo, respectivamente,
os deflatores da absor¢do doméstica, das exportacdes e das importacdes.'® Vale notar
que, em conformidade com a sistematica das Contas Nacionais, a absor¢do doméstica
inclui, além dos bens produzidos e absorvidos internamente, também os salarios do
funcionalismo publico ( W;thg).

3.5 Politica Monetaria
A taxa de juros nominal é dada por uma “regra de Taylor™:

5 5 - PIB am

R; = ¢rR;1 + ¢7rEt(7rt+p - ”z) + dyE, (J’Hz) + &, (32)
onde p e z podem ser maiores, menores ou iguais a zero. Nas simulag¢des, o caso basico

¢ a regra em que a taxa de juros reage a inflagdo e ao hiato do produto esperados para o
periodo seguinte (p = z = 1).

1A varidvel Q, é definida como a soma fi' Q; r,dj + Jy Qjnr,dj> onde a primeira (segunda) integral
representa a quantidade de “cestas” de insumos importados utilizadas pelas firmas do subsetor de bens
tradables (néo tradables) no periodo t. Outros detalhes podem ser vistos no Anexo 3.
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3.6 Politica Fiscal

O governo dispde de nove instrumentos de politica fiscal, que sdo os impostos lump-sum
cobrados dos individuos ricardianos (Taxg), os investimentos publicos (Itg), o nivel
de emprego do setor publico (Ltg), os gastos em bens e servicos (G, ), as transferéncias
para os individuos nao ricardianos (w;"), e as aliquotas de impostos incidentes sobre o
consumo, a renda do trabalho, a renda do capital e as importacoes de bens intermediarios
(t7, 7, ‘L'tk and 7;°, respectivamente). A restrigio or¢amentaria governamental exige
que

1 l
_ Di_, D

SP, =R;_j—— — —, (33)
Py Py

onde SP; ¢ o superavit primario medido em termos reais, Dg (Dtl_l) ¢ o valor nominal
da divida publica no instante ¢t (t — 1) e R;_; ¢ a taxa de juros nominal bruta de um
periodo fixada pelas autoridades monetdrias em ¢t — 1. O superavit primério SP, ¢ dado

por

1 5 g8 k(K Il 1 !

SPy = —— TtXeijf,tQt + Ttw(tht + w; Lt) + 7, (rt zK, |+ Dlvt) + Tax,

1+7;
(6] C c

Tt 1, ~c, ~a i) Tt I\ ol g8

C,+Ci+C%) + G, + Y(z;)K,_, — G, — w;L

+th(t t t) 1+th t 1 th (t) t—-1 t tt

1
—@$—1+#ﬁ—mmu—MWh—DMar(M)
t

Termos com sinal negativo em (34) representam despesas. O sexto termo da
expressdo que contabiliza SP; representa os impostos indiretos que incidem sobre as
compras de bens e servigos realizadas pelo proprio governo, enquanto que o sétimo
termo emana dos gastos que os individuos ricardianos suportam sempre que o seu
estoque de capital ndo é aproveitado de forma plena. Os trés ultimos termos (DNC;, para
i =1,2,3) representam os choques exdgenos associados a explicitagdo e regulariza¢ao
das despesas publicas ndo contabilizadas no passado.

Os instrumentos de reagdo escolhidos serdo determinados, pelo lado da despesa
ou receita, pelas seguintes regras fiscais (no modelo linearizado):

id, = pid,_) — ¢;dy 4, (35)

~ ~ N

onde id, ir e d sio, respectivamente, os desvios em rela¢do aos valores assumidos na
trajetdria de crescimento balanceado do instrumento fiscal de despesa, do instrumento
fiscal de receita e da divida publica (em termos reais). O pardmetro p pertence ao
intervalo (0,1); e ¢; e @; sdo parametros positivos que variam conforme o instrumento
i escolhido.

Todos os instrumentos fiscais remanescentes evoluirdo de acordo com a seguinte
férmula geral, no modelo linearizado (éi ¢ um choque i.i.d):

i, = ply_, + &L (37)
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3.7 Prémio de Risco

Assume-se que o prémio de risco 6,, entendido como um desvio da paridade descoberta
da taxa de juros, dependa positivamente do passivo externo liquido do pais e do montante
de divida publica, além de um choque relacionado a aversao ao risco dos investidores
internacionais.

A hipdtese de dependéncia do prémio de risco em relagcdo ao passivo externo
liquido é bastante difundida na literatura sobre modelos DSGE (Dib, 2011; Medina &
Soto, 2007; Quint & Rabanal, 2013). Esta hipdtese capta a existéncia de imperfeicdes no
mercado financeiro internacional e garante a estacionariedade do modelo em torno da
trajetoria de crescimento balanceado, conforme mostrado por Schmitt-Grohé e Uribe
(2003). Em termos empiricos, a hipdtese é corroborada por diversos estudos para paises
emergentes em geral, bem como para o Brasil em particular; ver, por exemplo, Aizenman,
Jinjarak, e Park (2016), Dailami, Masson, e Padou (2005), Kennedy e Palerm (2014) e
Martinez, Terceno, e Teruel (2013). A inclusdo de um choque de aversao a risco como
determinante do prémio de risco também é comum em modelos aplicados ao Brasil; ver,
em particular, Castro et al. (2015).

Por sua vez, a consideragdo explicita do efeito do endividamento publico sobre
o risco pais em um modelo DSGE para o Brasil é uma inova¢io deste trabalho. Esta
especificagdo revela-se importante para captar um efeito empiricamente relevante para
paises emergentes, conforme indicado por trabalhos como Arora e Cerisola (2001),
Rocha e Moreira (2012) , Aizenman et al. (2016) e Ornelas (2017). Também para o Brasil,
varios estudos mostram que o risco soberano depende de forma crucial da situagao fiscal
do pais e, em especial, do montante de divida publica; ver, dentre outros, Ferreira (2010),
Montes e Tiberto (2012) e Teixeira, Klotzle, e Ness (2008). Na especifica¢io aqui adotada,
a divida publica afeta positivamente o prémio de risco no modelo linearizado sem, no
entanto, afeta-lo na trajetéria de crescimento balanceado. Esta especificagdo ¢ compativel
com o resultado de Teixeira et al. (2008), segundo o qual os determinantes domésticos
do risco soberano brasileiro, dentre os quais o endividamento publico, atuariam apenas
no curto prazo, por meio de seus desvios em relacao as respectivas tendéncias de longo
prazo.

A equagdo para o prémio de risco no modelo linearizado assume, assim, o seguinte

=¥ i-H =H CH o .
ét:_<eeyf’H ><é{+ <byT>bf' —yﬁ) +od, + &, (38)

5 pHx o ox : . - ART .
onded,, b, ! e &/ sio, respectivamente, os desvios da divida publica, passivo externo,
produto e taxa de cimbio real em relagdo a sua trajetéria de crescimento balanceado no

formato:

periodo t, enquanto é? é o choque de aversao a risco dos investidores internacionais. As
variaveis b7 e yH representam, respectivamente, os valores que o passivo externo e
o produto assumem, no estado estaciondrio (relativamente a trajetdria de crescimento
balanceado), enquanto que a varidvel ¢" denota o valor que o cAmbio real assume no
estado estacionario.

3.8 Calibracao, linearizacao e solucao do modelo

O equilibrio do modelo ¢é caracterizado pelas equagdes que definem o comportamento
6timo das familias e das firmas, conforme discussao acima, acrescidas de equagdes que
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retratam a lei de movimento dos choques e de identidades que definem agregados de
interesse. Nos exercicios de simula¢do a seguir, trabalha-se com o modelo linearizado
em torno da trajetoria de crescimento balanceado, cuja lista completa de equagdes é
apresentada no Anexo 2. Assim como em Stéhler e Thomas (2012), 0 modelo é calibrado
de modo a reproduzir as razoes médias entre os principais agregados macroecondmicos
do pais observadas nos anos anteriores a 2015, que supostamente retratariam um estado
de crescimento equilibrado. A opgao por uma estratégia de calibragao, em vez de
estimacdo econométrica, se baseia na percep¢ao de que a economia brasileira sofreu
importantes transformagdes estruturais durante as ultimas duas décadas, o que dificulta
a estimagao do modelo e a interpretacdo dos pardmetros estimados como parametros
“estruturais”. Evidentemente, o processo de calibragdo esta sujeito a arbitrariedades nao
despreziveis; mas, reconhecidas as limita¢oes desta abordagem, o modelo calibrado
possibilita a investigacao de diversas questdes de interesse, por meio de simulagoes de
politica em um ambiente com caracteristicas tipicas da economia brasileira.

A Tabela A-1, no Apéndice, apresenta a parametrizagao basica utilizada nos exerci-
cios de simulagdo. Os parametros foram escolhidos em conformidade com a literatura
nacional e internacional relevante,'’ bem como visando garantir que, na trajetéria de
crescimento balanceado do modelo, as razdes entre os principais agregados macroe-
condmicos correspondessem (aproximadamente) aos valores observados nos dados
brasileiros. A Tabela A-2, no Apéndice, mostra estas razdes na trajetdria de crescimento
balanceado.

Na especificagdo basica da politica monetaria, supde-se uma “regra de Taylor”
na qual a taxa nominal de juros reage a inflagdo e ao hiato do produto esperados,
além da taxa de juros defasada; ou seja, na equagdo (32), temos p = z = 1. Para
as simulagdes de politica fiscal, um dos parametros mais importantes é o expoente do
capital publico na fun¢do de produgido Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras
de bens intermediarios (ng). Adota-se, aqui, o valor de 0,08, que estd em linha com o
trabalho de Leeper et al. (2010). Na equagdo da dindmica do capital publico, supde-se
N = 6, de modo que o investimento publico se torna produtivo, transformando-se em
capital, ap6s uma defasagem de 6 periodos. Outro parametro que pode afetar fortemente
as fungoes de resposta aos choques fiscais é o pardmetro associado ao tamanho da
populagdo nao-ricardiana (¢). O valor escolhido, 0,66, implica que 40% da populagdo
brasileira tem acesso limitado ao mercado de crédito, e se aproxima do pardmetro
usado no modelo SAMBA do BCB (Castro et al., 2015). A proporcdo de individuos
ndo-ricardianos que trabalham na populacio ndo-ricardiana total é de 60%.

O modelo linearizado em torno da trajetoria de crescimento equilibrado é apre-
sentado no Anexo 2. A solugao do modelo segue as técnicas descritas, por exemplo, em
Smets e Wouters (2003), Christiano et al. (2005) e Medina e Soto (2007), através do uso
do DYNARE, conjunto de rotinas desenvolvidas por pesquisadores do CEPREMAP
(Centre pour la Recherche Economique et ses Applications) e executadas pelo software
MATLAB.

"Ver, a este respeito, a resenha da literatura de Cavalcanti e Vereda (2011).
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4. Simulacoes

O exercicio consiste, em linhas gerais, em observar os efeitos de choques negativos
na equacdo do superavit primario sobre a evolu¢ido de variaveis macroecondmicas
selecionadas. Os choques simulam a perspectiva de reconhecimento e pagamento das
despesas publicas nao contabilizadas no passado. Assume-se que os possiveis efeitos
positivos sobre a demanda agregada decorridos dos desembolsos dessas despesas a época
de sua realizagdo ja tenham se dissipado ao final de 2014, de modo que a economia teria
retornado a sua trajetoria de crescimento equilibrado.'?

Conforme discutido na se¢do 2, os choques ocorrem no primeiro, terceiro e quarto
trimestres de 2015. Entre o tltimo trimestre de 2014 e o primeiro trimestre de 2015, os
agentes econdmicos sdo surpreendidos pelo primeiro choque informacional, relacionado
a explicitagdo e inicio de regularizagdo das pedaladas fiscais. Neste momento, os agentes
passam a supor que o pagamento dessas despesas serd realizado de maneira uniforme,
em parcelas iguais ao tamanho da primeira parcela, até o esgotamento integral dos
passivos. No terceiro trimestre de 2015, os agentes reveem suas previsdes quanto ao
tamanho das dividas assumidas pelo Tesouro Nacional e antecipam um pagamento a
ser realizado no final do ano necessério a quitagdo integral dos passivos. No quarto
trimestre, os agentes percebem que os passivos sdo ainda maiores do que esperavam,
de modo que procedem a nova revisao de suas expectativas para as despesas primarias
no ano. Os choques atuam cumulativamente sobre a economia. O primeiro choque
desloca a economia da sua trajetéria de crescimento equilibrado. O segundo e terceiro
choques atuam sobre uma economia em que as varidveis macroecondmicas ja levam em
consideracio os efeitos do(s) choque(s) anterior(es).

A seguir, inicialmente investigam-se os impactos macroecondmicos decorrentes
destes choques sob a hipotese extrema de que as quedas efetivamente observadas nas
despesas com gasto e investimento publicos ao longo de 2015, bem como o aumento
observado das aliquotas de impostos, ocorreram integralmente como resposta a re-
gularizacdo das despesas ndo contabilizadas. As fungdes de resposta a impulso (FRIs)
derivadas deste exercicio serdo tomadas como benchmark. Evidentemente, uma vez que
o ajuste fiscal observado ao longo de 2015 pode também ter respondido a um desajuste
fiscal prévio, ou mesmo a outros choques recebidos pela economia no periodo, este
procedimento fornece um caso limite para a estimativa do impacto dos choques fiscais
em analise.

Em seguida, realizam-se alguns exercicios adicionais, visando verificar o impacto
macroecondmico desses choques sob diferentes padrdes de ajuste fiscal. Primeiro, analisa-
se quais teriam sido os efeitos macroeconomicos da regularizacao das despesas nao
contabilizadas sob regras fiscais alternativas, que adotassem diferentes combinagdes
de instrumentos pelo lado da receita e/ou despesa. Segundo, estuda-se o impacto de
um ajuste mais “brando” no curto prazo, correspondente a hipétese de que uma menor
proporgao do ajuste efetivamente observado em 2015 deveu-se a regularizagdo das
despesas nao contabilizadas. Finalmente, investigam-se as consequéncias da opgéao de
protelar o ajuste por 4 anos, deixando para a equipe econémica do governo seguinte os
custos a ele associados.

2Dada a linearidade do modelo, esta hipdtese apenas facilita a interpretagdo dos resultados, ndo sendo
crucial para os mesmos.
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Em todos os exercicios, apresentam-se as FRIs para o horizonte de vinte trimestres.
Nas primeiras duas linhas das figuras dispostas abaixo, apresentam-se, sempre nesta
ordem, as FRIs do superavit primario, divida publica, PIB, consumo, prémio de risco,
taxa de cambio real, juros nominais e inflagdo. A terceira linha, por sua vez, exibira,
sempre, os instrumentos utilizados pela autoridade fiscal para reagir ao pagamento das
despesas nio contabilizadas.

4.1 Cenario base

No cendrio base, a regra de reagao da autoridade fiscal diante dos choques acima descritos
¢ ajustada de forma que as FRIs dos gastos de consumo e investimento publico e dos
impostos incidentes sobre consumo e importagao sigam trajetdrias semelhantes as
trajetdrias efetivamente observadas nos dados ao longo de 2015 e primeiro semestre de
2016. Atribui-se, assim, toda a variagdo observada nessas variaveis nesse periodo aos
choques em questdo.”

A regra de reagao fiscal é tal que os gastos publicos de investimento variam na
mesma dire¢do dos gastos de consumo, mas com maior intensidade — de modo a
reproduzir a maior queda observada do investimento publico relativamente ao consumo.
Ambos respondem a evolugéo esperada da divida publica, bem como a um componente
autorregressivo, em conformidade com a equagdo (35). Pelo lado da receita, as aliquotas
dos impostos sobre consumo e importaciao variam de acordo com o seu valor defasado
em um periodo e também respondem a trajetdria esperada da divida publica, conforme
equacio (36). A Figura 3 apresenta as FRIs correspondentes.

Observa-se que os choques tém efeito negativo sobre o resultado primario do setor
publico, que encontra seu limite inferior no quarto trimestre de 2015. De um lado, o
reconhecimento das despesas nao contabilizadas é apenas parcialmente compensado
pelas medidas de ajuste fiscal; de outro lado, a queda do PIB repercute negativamente
sobre a arrecadagéo tributdria. Apds o tltimo choque de reconhecimento de despesas,
o primario eleva-se a um patamar superior ao que seria observado caso a economia
tivesse seguido a sua trajetdria de crescimento equilibrado, resultado do esforgo fiscal
exigido para contengdo da elevagdo da divida. A deterioragdo do resultado primario
é o fator responséavel pelo aumento inicial da divida puablica. Este aumento, porém,
desencadeia outros mecanismos que mantém a divida em trajetoria ascendente mesmo
apos o resultado primario se tornar positivo (relativamente a trajetéria de crescimento
balanceado). Em particular, o aumento da divida eleva o prémio de risco, o que resulta em
desvalorizagdo cambial e pressdo inflacionaria e leva o Banco Central a aumentar a taxa
de juros, em conformidade com sua regra de politica. A inflagdo também é pressionada
pelo aumento das aliquotas incidentes sobre consumo e importagdo decorrentes do
ajuste fiscal, que elevam os custos marginais das firmas. O aumento da taxa de juros
eleva o servico da divida publica, aumentando o déficit nominal e contribuindo para a
manutencio da divida em niveis elevados. E interessante notar que o aumento da taxa

130 consumo publico registrado nas Contas Nacionais envolve gastos com o funcionalismo publico, que
responde pela maior parte do item, e gastos com bens e servigos. Ambos os tipos de gastos cairam ao
longo de 2015, o que é considerado na regra fiscal em questio.
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Figura 3. Respostas aos choques fiscais de 2015 — cendrio base (desvios percentuais em relacdo a
trajetéria de crescimento balanceado).

de juros acaba sendo um fator importante de amplificagdo do choque inicial, agravando
a trajetdria da divida e exigindo um ajuste fiscal ainda mais forte no médio prazo.'*

As politicas fiscal e monetaria restritivas reduzem a demanda agregada e provocam
significativa queda do PIB, relativamente a sua trajetoria de crescimento. O desaque-
cimento da economia leva a reducio da produgdo e da demanda por trabalho, o que
pressiona os salarios para baixo e contribui para ulterior redu¢do do consumo.

4.2 Cenarios alternativos

Nesta se¢do analisamos os efeitos dos choques oriundos da regularizacido de despesas
publicas nao contabilizadas sob regras fiscais alternativas, que adotam diferentes combi-
nag¢des de instrumentos fiscais pelo lado da receita e/ou despesa. Apresentamos, nesta
ordem, as FRIs associadas aos ajustes promovidos exclusivamente pelo lado da receita,
aos ajustes promovidos exclusivamente pelo lado da despesa, e a um ajuste alternativo
que combinara um instrumento selecionado pelo lado da receita e um instrumento pelo
lado da despesa.

Vale notar que, com o objetivo de avaliar os resultados de ajustes alternativos,
utilizamos sempre a mesma fungéo de reagdo (equacdes (35) e (36)) para os instrumentos

4 A interagio entre as politicas monetdrias e fiscal e, em particular, o possivel efeito adverso que um aumento
da taxa de juros pode acarretar no contexto de elevado endividamento publico, ¢ analisado em Cavalcanti,
Vereda, Doctors, e Maynard (2018).
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de despesa e receita, respectivamente) do cenario base, variando apenas o instrumento
fiscal e a intensidade do ajuste. A fim de obtermos resultados comparaveis aos resultados
observados no cendrio base, a intensidade dos ajustes sera escolhida de tal forma que,
nos cendrios alternativos, a divida puablica estard no mesmo nivel observado no cendrio
base passados os 20 periodos para os quais as simulagdes sdo executadas.

4.2.1 Ajuste realizado exclusivamente pelo lado da receita

Nesta secdo, apresentamos os resultados da simulagdo proposta caso tivesse a autoridade
fiscal reagido aos choques oriundos da regularizacao de despesas publicas ndo contabili-
zadas somente pelo lado da receita. Proporemos trés ajustes alternativos. No primeiro
caso, a autoridade fiscal ajusta as contas publicas fazendo uso de todos os instrumentos
de receita disponiveis, isto é, impostos sobre consumo, importagdo, rendimentos do
capital e rendimentos do trabalho (nos referiremos a este ajuste como “Receitas”)."” No
segundo caso, a autoridade fiscal reagira aos choques langando mao apenas dos impostos
que incidem sobre os rendimentos do capital (nos referiremos a este ajuste como “z;.”
[“taok”, nas figuras]). Finalmente, no terceiro caso a autoridade fiscal reage aumentando
apenas a aliquota do imposto que incide sobre os salarios (nos referiremos a este ajuste
como “7,,” [“taow”, nas figuras]). O comportamento das varidveis macroeconomicas
selecionadas diante desses choques pode ser observado na Figura 4, que dispoe as FRIs
para os trés cendarios alternativos propostos, além das FRIs para o caso base.

Nos trés casos os sucessivos choques afetam o superavit primario, a divida publica, o
PIB, o consumo, os juros nominais e a inflacio de maneira semelhante ao caso benchmark,
muito embora as magnitudes dos movimentos dependam da natureza do ajuste — ver,
por exemplo, o que ocorre com o PIB, que tem apenas uma leve queda quando o ajuste
é baseado em elevagdes de 7,,, mas cai substancialmente quando o ajuste é executado
elevando-se ;.. Em todos os casos ha uma queda acentuada do superavit primario ao
longo de 2015. O ponto de minimo ocorre sempre no quarto trimestre, periodo em que
as despesas publicas nio contabilizadas sdo totalmente reconhecidas. A deterioracio
do resultado primario pde a divida publica em trajetéria ascendente, o que exige uma
reagdo por parte da autoridade fiscal. Como essa reagao se da elevando-se impostos que
encarecem a producao direta ou indiretamente, a taxa de inflagdo sobe e a autoridade
monetaria eleva os juros nominais para reconduzi-la a meta.

Ha, no entanto, alguns desdobramentos tipicos de cada ajuste, conforme indicado
na Figura 4. No que se refere ao ajuste baseado em 7y, a elevagao requerida da aliquota é
dramatica, dada a base de tributagio relativamente pequena. Esta elevagdo provoca uma
alta significativa dos custos de producao, que por sua vez geram a pior trajetéria possivel
para a taxa de inflagdo. Os elevados custos de producéo, a oneragdo do fator capital e a
apreciagdo do cambio real (que impacta negativamente as exportagdes liquidas) também
contribuem para a maior queda do produto dentre todos os ajustes. E interessante
notar, porém, que este caso caracteriza-se pela trajetdria mais favoravel em termos de
elevacao da divida publica, o que se reflete no prémio de risco relativamente estavel e na
apreciacao do cadmbio real. Isto ¢é explicado, em grande medida, pelo fato de que o forte
aumento nao antecipado da inflacido contribui para corroer o valor real da divida. Além
disso, a pronunciada queda do PIB impede um aumento mais significativo dos juros no

1> Assume-se que todas as aliquotas de impostos sejam ajustadas na mesma proporgao.
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Figura 4. Respostas aos choques fiscais de 2015 — ajuste pelo lado da receita (desvios percentuais
em relacdo a trajetéria de crescimento balanceado).

curto prazo (dado que a regra de politica monetaria reage também ao hiato do produto),
evitando uma maior pressio sobre a divida por meio desse canal.

No caso do ajuste baseado em 7,,, a elevagdo da aliquota é moderada, uma vez
que este tributo incide sobre base mais ampla. Os custos de produ¢ao ndo sio tao
pressionados, o que gera uma trajetdria relativamente benigna para a taxa de inflagdo
e para o produto. Contudo, isto significa uma elevagdo mais forte da divida publica
e, consequentemente, do prémio de risco: de um lado, a inflagdo relativamente baixa
implica menor corrosdo do valor real da divida; de outro lado, o nivel de atividade
relativamente aquecido contribui para maior aumento dos juros, que pressionam o
servi¢o da divida e o crescimento da mesma. Vale notar que a depreciagdo cambial
associada a elevagao do risco pais tem um efeito positivo sobre a demanda agregada,
por meio de seu impacto nas exportagdes liquidas, o que ajuda a explicar a trajetdria
relativamente positiva do PIB.

Para o caso “Receitas”, observamos que as aliquotas de tributagido devem subir mais
do que a alta verificada para o caso base, pois aqui o ajuste é realizado exclusivamente
pelo lado da receita. A inflagdo verificada é superior ao caso base, pois impostos mais
altos redundarao em inflagdo mais alta, a despeito da ajuda desinflaciondria que é
dada pela valorizagdo do cambio real (repare que este caso gera a segunda trajetoria
mais favoravel em termos de prémio de risco). Impostos sobre consumo mais altos
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reduzirdo o consumo agregado, o que contribuira para uma queda mais forte do PIB. O
desaquecimento da economia também contribuira para a queda observada no consumo,
uma vez que reduzira a demanda por trabalho e os saldrios reais.

4.2.2 Ajuste realizado exclusivamente pelo lado da despesa

Nesta se¢do, apresentaremos os resultados caso tivesse a autoridade fiscal reagido aos
choques integralmente pelo lado das despesas, excluindo a possibilidade de utilizagao de
qualquer instrumento de ajuste pelo lado da receita. Proporemos trés ajustes alternativos.
No primeiro caso, a autoridade fiscal ajusta as contas publicas fazendo uso dos instru-
mentos de despesa utilizados no caso base, isto é, consumo e investimento publicos
(nos referiremos a este ajuste como “Despesas”). No segundo caso, a autoridade fiscal
reage alternativamente reduzindo exclusivamente o emprego publico (nos referiremos a
este ajuste como “Lg”). No terceiro e ultimo caso, a autoridade fiscal reage a elevagao
da divida reduzindo as despesas com transferéncia (nos referiremos a este ajuste como
“wm”).

O comportamento de algumas varidveis macroecondmicas selecionadas diante dos
choques oriundos da regularizacido de despesas publicas nao contabilizadas pode ser
observado na Figura 5, que dispde as FRIs para os trés cendrios alternativos propostos.
Por conveniéncia, também incluimos as FRIs observadas para o caso base, representadas
por uma linha preta tracejada. E possivel constatar que as respostas das principais
varidveis macroecondmicas sdo similares, com exce¢do do consumo e do produto.
Em todos os casos os sucessivos choques provocam déficits primdrios que atingem
0s seus apices no quarto trimestre de 2015, periodo em que as despesas publicas nao
contabilizadas sdo integralmente pagas. A divida publica cresce, o que eleva o prémio
de risco e for¢ca uma depreciagdo do cambio real. Esta, por sua vez, pressiona a inflagao
para cima (por desencadear um aumento no custo dos insumos importados), o que
obriga a autoridade monetdria a elevar a taxa de juros nominal.

Ha, no entanto, algumas especificidades que devem ser destacadas. No caso “Des-
pesas’, gastos e investimento publicos devem cair mais fortemente do que o observado
para o caso base, visto que o ajuste é integralmente realizado pelo lado da despesa.
Como esse ajuste ndo requer um aumento das aliquotas de impostos sobre consumo
e importagdo (que exerciam um efeito direto sobre os precos), a inflagao acaba sendo
inferior a inflagdo observada para o caso base. A inflagdo mais baixa, por sua vez, exige
um aperto monetario menos intenso para controld-la.

As FRIs do ajuste realizado via redugdo do emprego publico sugerem ser este o
menos lesivo do ponto de vista do produto e da inflagdo. A redugdo da demanda por
emprego no setor publico levara os agentes ricardianos a ofertarem trabalho no setor
privado. A ampliacdo da oferta de trabalho no setor privado, somada a redugio da
demanda decorrente da queda do produto, pressionara os saldrios (reais) para baixo, o
que redundard em inflagdo mais baixa — com efeito, este é o caso que gera a trajetdria
mais favoravel para a taxa de inflacdo. O PIB cai menos do que no caso base, retornando
a patamares superiores aos observados na trajetéria de crescimento equilibrado em
13 periodos. A redu¢ao no consumo privado é bastante mitigada, havendo inclusive
expansdo acima da trajetéria de crescimento equilibrado apds o 10° periodo. Esse
resultado favorece o comportamento relativamente benigno do PIB e estd relacionado
com a capacidade dos agentes ricardianos (que sdo aqueles afetados pelo ajuste Lg) de
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Figura5. Respostas aos choques fiscais de 2015 — ajuste pelo lado da despesa (desvios percentuais
em relacdo a trajetéria de crescimento balanceado).

suavizar os efeitos da redugao na renda recebida em troca do trabalho prestado para o
governo.'®

Finalmente, o ajuste realizado via reducdo das transferéncias aparenta ser o mais
pernicioso do ponto de vista do produto e da inflagao. No modelo apresentado neste
trabalho, os gastos com transferéncias cumprem o papel de auxiliar financeiramente os
individuos nio ricardianos, isto é, aqueles individuos que nio tém acesso aos mercados
financeiro e de crédito e por esta razdo nao dispoem de meios para suavizar seu consumo.
Uma redugdo dos gastos com transferéncia afetard diretamente o consumo desses
individuos. Néo é por outra razdo que o caso wm registra a maior queda do consumo
dentre os demais ajustes. A forte queda observada para o consumo agregado responde
majoritariamente pela queda observada para o produto, cuja queda sé nao é mais

18Conforme discutido anteriormente, a regra fiscal do caso base também envolve alguma redugio do
emprego publico. Os efeitos descritos neste paragrafo, porém, sdo pouco relevantes naquele caso, dada
a redugdo relativamente menor do emprego publico e a adogdo de outras medidas — em particular, a
forte queda do investimento publico — que geram impactos diferentes e mais relevantes em termos
quantitativos.
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pronunciada porque se beneficia da desvalorizagdo cambial decorrente do aumento do
prémio de risco.

4.2.3 Ajuste baseado em diferente combinacao de instrumentos de receita e despesa

Nas duas subse¢des acima, foram considerados ajustes alternativos nos quais a autoridade
fiscal reage utilizando somente instrumentos pelo lado da receita ou pelo lado da despesa,
buscando-se identificar op¢des de politica que teriam levado a melhor desempenho
econdmico — em termos de menores perda de produto e aumento de inflacio —
relativamente ao caso base. Nesta subsecio, analisamos o caso em que a autoridade fiscal
combina estas duas classes de instrumentos.

A observagdo da Figura 4 sugere que a regra baseada no aumento do imposto sobre
a renda do trabalho (“taow”) parece dominar néo apenas o caso “base”, mas também
as demais regras baseadas exclusivamente em aumento de receitas, pois gera menor
perda de produto e menor inflagdo no horizonte temporal sob andlise, relativamente
a todas as demais regras. De forma andloga, a Figura 5 sugere que a regra baseada na
reducdo do emprego publico (“Lg”) domina o caso “base” e as demais regras baseadas
exclusivamente em redugdo de despesas. Parece razoavel, assim, supor que uma regra
que combine o aumento do imposto de renda do trabalho e a redugdo do emprego
publico possa dominar todas as demais regras consideradas anteriormente, no sentido
de gerar menor perda de produto e menor inflagdo no horizonte analisado.

De fato, é o que se constata. Apos serem testadas regras com diferentes combinagdes
dessas duas medidas (aumento do imposto de renda do trabalho e redu¢édo do emprego
publico), identificou-se a combinagao que gera o melhor desempenho econdmico, com
menor perda de produto e menor inflagio relativamente a todas as demais regras
consideradas anteriormente. A Figura 6 apresenta as FRIs referentes a tal regra (“Lg e
taow”), comparando-a com o caso base.

A inflagdo sobe relativamente menos no ajuste alternativo, tendo em vista que, neste
caso, ndo se verificam os impactos inflacionarios adversos ocasionados pelo aumento
da aliquota incidente sobre o consumo e pela redu¢ao do investimento publico. A
evolugdo do PIB, por sua vez, é significativamente mais favoravel. Isto ocorre por dois
motivos principais. Primeiro, a redu¢do das despesas com o funcionalismo publico causa
diminuicéao relativamente menor da demanda doméstica, pois os agentes ricardianos
compensam a perda de empregos publicos por meio de maior oferta de trabalho ao
setor privado. Isto lhes permite atenuar a perda de renda do trabalho, mantendo nivel
relativamente elevado de consumo. Segundo, diferentemente do caso base, nao ha o
efeito adverso sobre a produtividade acarretado pela redu¢io do investimento publico
(que atua, no modelo, como uma externalidade que aumenta a produtividade total de
fatores).

4.2.4 Ajuste fiscal“brando” em 2015

Conforme descrito anteriormente, a regra de reagao da autoridade fiscal no caso base é
ajustada de modo a reproduzir (aproximadamente) as trajetdrias observadas, ao longo
de 2015, das variaveis fiscais relevantes. Isto equivale a supor que as quedas efetivamente
observadas nas despesas com consumo e investimento publicos, bem como o aumento
observado das aliquotas de impostos, deveram-se integralmente a regularizacao das
despesas nao contabilizadas no passado. Esta é uma hipdtese reconhecidamente extrema,
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Figura 6. Respostas aos choques fiscais de 2015 — ajuste com combinacéo diferente despesa/re-
ceita (desvios percentuais em relacdo a trajetéria de crescimento balanceado).

que visa apenas prover um benchmark simples para os exercicios de simulagdo. Nesta
subsecao, estuda-se o impacto de uma resposta mais “branda” no curto prazo aos choques
de regularizagdo de despesas, correspondente & hipdtese de que uma menor proporgao do
ajuste efetivamente observado em 2015 deveu-se a tais choques. Utilizam-se os mesmos
instrumentos fiscais do caso base, mas as respectivas regras sao ajustadas de modo a
reduzir aproximadamente pela metade a magnitude do ajuste fiscal implementado no
ano. Este ¢ denominado “ajuste brando” e comparado ao caso base na Figura 7.

Neste caso, os resultados apontam para uma perda de produto ainda maior do
que no caso basico, tanto no curto prazo como em prazos mais longos. De fato, ao
responder aos choques com menor intensidade no curto prazo, as autoridades fiscais
permitem aumento mais forte da divida publica, o que, de um lado, gera aumento
mais pronunciado do risco pais no curto prazo, maior inflagio e, consequentemente,
maior aperto monetario; e, de outro lado, acaba exigindo um aperto fiscal mais forte e
duradouro no médio e longo prazos.

4.2.5 Ajuste fiscal postergado em 4 anos

Nas simulac¢oes até aqui, considerou-se que a resposta da autoridade fiscal aos choques
ocorria instantaneamente. Nesta subse¢ao, investigam-se as consequéncias da decisao de
protelar o inicio do ajuste por 4 anos, deixando-o para a equipe econémica do governo
seguinte. A Tabela 2 compara o desempenho macroecondmico, em termos de perda
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Figura 7. Respostas aos choques fiscais de 2015 — cendrio base x “ajuste brando” (desvios
percentuais em relagdo a trajetéria de crescimento balanceado).

de produto e aumento de inflagdo, sob o caso base e sob o “ajuste postergado”. Visando
comparar de forma adequada estes casos, analisam-se as variagdes destas variaveis ao
longo de um periodo longo (20 anos), trazidos a valor presente pela taxa de juros do
modelo.

Tabela 2. Ajuste imediato x Ajuste postergado: Perda de produto e aumento de inflacdo -
Resultados acumulados em 20 anos (valor presente)

Ajuste imediato Ajuste postergado em 4 anos

PIB -11% —62%

Inflagao 6% 34%

E importante ressaltar que o modelo exige que os instrumentos fiscais reajam, em
algum momento, a evolugdo da divida publica (passada, corrente ou esperada) para
garantir que esta ndo assuma trajetoria explosiva. A fim de obtermos uma estimativa
dos custos associados a postergacao do ajuste fiscal, analisamos a resposta do modelo
aos choques de despesas nao contabilizadas sob uma regra fiscal pautada nos mesmos
instrumentos utilizados no cendrio basico (redugido do consumo e do investimento
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publico e elevacao dos impostos sobre consumo e importa¢ao), mas que reaja a divida
passada (defasada de 16 periodos, equivalentes a 4 anos), em vez da divida futura
esperada. Observa-se que, sob esta regra, a perda de desempenho econdmico em termos
de maior queda do PIB e aumento da inflagdo seria substancial.

O “ajuste postergado” pode ser considerado um caso extremo do “ajuste brando”
analisado na subsegdo anterior. Neste sentido, ndo surpreende que os resultados apontem
na mesma dire¢do: ao permitir o maior aumento da divida no curto prazo, as autoridades
propiciam, de um lado, o aumento do prémio de risco, que leva a forte desvalorizagdo
cambial, pressao inflaciondria e aperto monetario; e, de outro lado, tornam necessario
um ajuste fiscal muito mais duro no médio e longo prazos, com consequéncias perversa
para o produto e a inflacio.

4.3 Analise de Robustez: Sensibilidade dos resultados ao efeito da divida
publica no prémio de risco

Os resultados apresentados na se¢do anterior sugerem que um dos principais mecanis-
mos por meio dos quais os choques de regularizacido de despesas ndo contabilizadas
podem ter afetado as varidveis macroecondmicas se refere ao canal do prémio de risco: a
piora do resultado primario e o aumento da divida publica levam a elevacio do prémio de
risco — conforme equagao (38) —, o que enseja a desvalorizagdo do cambio, o aumento
da pressdo inflacionaria e o aumento da taxa de juros pelo BC; o consequente aperto
monetario atuaria, entdo, diretamente na reducgéo dos niveis de consumo privado e de
producio, bem como indiretamente, ao reforcar a trajetdria de alta da divida publica
por meio da elevagao dos gastos com o servigo da divida.

Parece relevante, assim, verificar a sensibilidade dos resultados obtidos ao valor
adotado para o pardmetro ¢ na equacio (38), que representa o efeito do endividamento
publico no prémio de risco. Na calibragio bésica, este pardmetro é fixado no valor de 0,3,
que se situa entre os coeficientes estimados por Rocha e Moreira (2012), em torno de 0,2,
e Ornelas (2017), em torno de 0,7. A Figura 8 compara os resultados do caso base aos
resultados de duas calibragdes alternativas, nas quais o valor do pardmetro ¢ é fixado
em 0 e 0,6, respectivamente. Os valores de todos os demais parametros do modelo sdo
mantidos inalterados.

Observa-se que muitas das FRIs analisadas sdo qualitativamente parecidas, mas
quantitativamente muito diferentes nos trés casos. Conclui-se, portanto, que os resulta-
dos discutidos anteriormente sao realmente bastante sensiveis ao valor do parametro em
questdo. Em particular, quanto maior o efeito da divida sobre o prémio de risco, maiores
sdo a perda de produto e o aumento da inflacdo ocasionados pelos choques analisados.
Por um lado, esta conclusio reforca a relevancia da consideragido explicita, feita neste
trabalho, do efeito do endividamento publico sobre o prémio de risco, que é pouco
comum na literatura DSGE. Por outro lado, dada a incerteza sobre o valor correto deste
parametro, isto indica que os resultados aqui apresentados devem ser interpretados com
a devida cautela. Além disso, fica evidente a necessidade de estudos adicionais visando
estimar com a maxima precisdo possivel o efeito do endividamento publico sobre o
prémio de risco.
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Figura8. Respostas aos choques fiscais de 2015 — Sensibilidade a diferentes valores do coeficiente
da divida na equacao do prémio de risco (desvios percentuais em relacdo a trajetéria de
crescimento balanceado).

5. Conclusoes

Este trabalho analisou os impactos macroeconémicos da explicitagdo e regularizagéo,
ao longo de 2015, de despesas publicas nao contabilizadas no passado, a partir de um
modelo DSGE com setor publico detalhado, desenvolvido e calibrado para o Brasil. A
gradual explicitacdo da existéncia e magnitude desses passivos fiscais, com a consequente
piora do resultado primario e eleva¢do da divida publica, teria configurado uma série de
“choques informacionais” para os agentes privados, que teriam aumentado sua percepgao
de risco em relagao a sustentabilidade da divida e passado a esperar um ajuste fiscal
mais profundo do que o antecipado anteriormente, com vistas a estabilizacdo das contas
publicas. Diante destas novas condigdes, e da efetiva implementagdo de um programa
de ajuste fiscal pelas autoridades, os agentes privados teriam sido levados a rever suas
decisoes relativas a consumo, alocagdo de tempo, poupanga, investimento e produgéo,
gerando efeitos macroecondmicos potencialmente relevantes.
Os principais resultados do trabalho sio:
(i) os choques de regularizagdo de despesas publicas ndo contabilizadas podem ter
exercido efeitos significativos sobre a economia brasileira, com queda do produto
e aumento da inflacio;
(ii) aadogao de um “mix” de instrumentos envolvendo a redu¢do do emprego publico
e o aumento da tributa¢do sobre a renda teria permitido estabilizar a divida com
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menor perda de produto, relativamente a politica efetivamente adotada, baseada
na redugdo de gastos de investimento e consumo publico;

(iii) a protelagdo do ajuste, ou a adogao de um ajuste mais “brando” no curto prazo,
teriam gerado deterioragdo mais significativa dos indicadores fiscais, levando
a um ajuste ainda mais custoso em termos de perda de produto e aumento da
inflagao.

Os efeitos macroecondémicos dos choques de regularizacao de despesas publicas
néo contabilizadas atuam, no modelo utilizado, por meio de dois canais de transmissdo
principais. Primeiro, a politica fiscal contracionista requerida para reequilibrar as contas
publicas contribui diretamente para a redu¢ao da demanda agregada e do nivel de
atividade, bem como para o aumento dos custos de produgéo e, por conseguinte, da
inflagao. Segundo, a deterioragao dos indicadores fiscais aumenta a percepgao de risco
dos agentes privados domésticos e externos em relagdo a sustentabilidade da divida
publica, levando a elevagdo do risco pais, a desvalorizacdo da taxa de cambio e a ao
aumento da inflagdo. Isto exige um aperto monetdrio que atua diretamente na redugao
dos niveis de consumo privado e de produgédo, bem como indiretamente, ao reforgar a
trajetoria de alta da divida publica por meio da elevagao dos gastos com o servigo da
divida — aumentando ulteriormente o esfor¢o fiscal requerido para estabilizar as contas
publicas.

Algumas ressalvas fazem-se importantes com o objetivo de delimitar o alcance
da analise e dos resultados aqui discutidos. Primeiro, o trabalho nao investiga o pos-
sivel impacto positivo que as despesas ndo contabilizadas possam ter exercido sobre
a economia a época de sua realiza¢do, por meio do “efeito multiplicador” usual dos
gastos publicos; o foco é exclusivamente no impacto da regularizagdo dessas despesas.
Segundo, o trabalho pressupoe credibilidade perfeita das autoridades fiscais, ndo havendo
incerteza dos agentes privados quanto ao comprometimento das autoridades ou a sua
capacidade de implementar as medidas de ajuste necessarias para estabilizar as contas
publicas. Finalmente, os resultados quantitativos obtidos sdo bastante sensiveis ao valor
do parametro que capta, no modelo, o efeito do endividamento publico sobre o risco
pais. Por um lado, esta concluséo refor¢a a relevancia da consideracao explicita, feita
neste trabalho, de dito efeito. Por outro lado, dada a incerteza sobre o valor correto deste
pardmetro, isto indica que os resultados aqui apresentados devem ser interpretados com
certa cautela.
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Apéndice.

Este apéndice apresenta a parametrizagao basica utilizada nos exercicios de simulagao
(Tabela A-1) e as razdes entre os principais agregados macroecondémicos que decorrem
desta escolha (Tabela A-2). A parametrizagdo esta em conformidade com a literatura rele-
vante e faz as razoes citadas corresponderem (aproximadamente) aos valores observados
nos dados brasileiros.
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Tabela A-1. Valores calibrados para os parametros do modelo.

Parametro Descricao Valor
¢ Tamanho da popula¢io de individuos ndo ricardianos que 0,40
¢ trabalham
¢ Tamanho da popula¢io de individuos ndo ricardianos que 0,26
@ ndo trabalham
- Valor absoluto da elasticidade da utilidade marginal do 12
¢ consumo com relagdo ao consumo
- Elasticidade da desutilidade marginal do trabalho com 20
L relacdo ao trabalho ’
B Fator de desconto intertemporal 0,9875
0 Sensibilidade do prémio de risco com relagdo a razao 05
divida/produto ’
Sensibilidade do prémio de risco com relagéo a razdo 03
¢ divida/produto ’
b Taxa de depreciagio do estoque de capital privado 0,02
5 Taxa de depreciacio do estoque de capital publico 0,02
h Medida do grau de formagéo de habito dos individuos 0,65
Ve ( a%s )‘1 Medida da convexidade da fungdo que cria um custo de 0.15
~ \ dargSrlss ajustamento para o estoque de capital ’
Parametro que caracteriza a funcio W, que impée um
2y / a¥ custo par economia quando a taxa de utilizagdo do capital 592
d(z)’lgs/ dzilss  privado se desvia no seu nivel de equilibrio
estacionério(z! = 1)
Propor¢ao de empresas do setor de produgio de bens
ag tradables que ndo podem escolher precos 6timos a cada 0,5
periodo
T Grau de indexagdo dos pregos dos bens fabricados no 047
"p setor de producio de bens tradables ’
Propor¢ao de empresas do setor de produgao de bens
ap’ non-tradables que ndo podem escolher precos 6timos a 0,5
cada periodo
, {XT Grau de indexagio dos precos dos bens fabricados no 0,47

setor de producio de bens non-tradables

(continua na proxima pdgina)
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Tabela A-1. (continuacgéo)
Parametro Descricao Valor
Proporgao de individuos ricardianos que ndo podem
Ay Lo ; 0,6
escolher pregos 6timos a cada periodo
Yw Grau de indexagdo dos saldrios cobrados pelos ricardianos 0,7
Expoente do capital na fungdo de produgio
ny Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras de bens 0,41
intermediarios tradables
Expoente do trabalho na fungéo de produgéo
n Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras de bens 0,34
intermedidrios tradables
Expoente do capital na fun¢ao de produgio
ny' Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras de bens 0,3
intermedidrios non-tradables
Expoente do trabalho na fungéo de produgio
n}:’ T Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras de bens 0,61
intermedidrios non-tradables
Pardmetro que controla o grau de substitui¢do entre os 032
Huw trabalhos ofertados por diferentes individuos ricardianos
Sensibilidade da produtividade das empresas produtoras
fg de bens intermediarios com rela¢do ao estoque de capital 0,08
publico disponivel
Pardmetro que controla o grau de substitui¢do entre os
a trabalhos ofertados pelos individuos ricardianos e nio 50,0
ricardianos
Pardmetro que mede a importancia dos bens tradables na
y funcédo de produgao utilizada pelas firmas produtoras do 0,4
bem final
Pardmetro que controla o grau de substituicdo entre bens —40
g tradables e non-tradables na fabricagdo do bem final
Pardmetro que mede a importancia do trabalho do tipo
@ ricardiano na cesta de trabalho utilizada pelas firmas 0,7
produtoras de bens intermediarios
Pardmetro que controla o grau de substituicdo entre os
U diferentes tipos de bens tradables na produgio do 0,045

agregado de bens tradables

(continua na proxima pdgina)
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Tabela A-1. (continuagéo)

Parametro Descrigao Valor

Pardmetro que controla o grau de substituicdo entre os
UnT diferentes tipos de bens non-tradables na produgio do 0,09
agregado de bens non-tradables

Sensibilidade da demanda externa pelo agregado de bens
T tradables produzidos na economia doméstica com relagio 10,0
ao seu prego relativo

Px Persisténcia dos instrumentos de politica fiscal 0,89
p Pardmetro de suavizacdo da taxa de juros na regra 0.9
- ,

R monetaria

& Pardmetro da rega monetaria associado a inflagdo 15
T esperada

" Pardmetro da regra monetéria associado ao hiato do 01
y b

produto esperado

g Taxa bruta de crescimento no equilibrio estaciondrio 1,005

Tabela A-2. Razbes entre agregados macroeconémicos na trajetéria de crescimento balanceado.

Razio Descricdo Valor

(C+G) / PIB Razio entre o consumo agregado e o PIB 0,82

c / PIB Razio entre o consumo privado total e o PIB 0,62

ol / TB Razdo entre o consumo total dos individuos 0,35
ricardianos e o PIB

cce /lﬁ iizidoizﬁgrseeoocgrlllsgumo total dos individuos nao 0,27

(G + wtL?) / PIB Razdo entre o consumo total do governo e o PIB 0,20

G / PIB Razdo entre o consumo de B+S do governoe o PIB 0,07

GELE /}ﬁ ;a};éo entre o consumo do governo em saldrioseo 13

I / PIB Razio entre o investimento total e o PIB 0,18

g / PIB Razio entre o investimento privado e o PIB 0,16

(continua na proxima pdgina)
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Tabela A-2. (continuagéo)

Razdo Descrigdo Valor

I8 / PIB Razdo entre o investimento publico e o PIB 0,02

(Y + wBL8) / PIB Razdo entre a absorcdo doméstica e o PIB 1,00
prys. / PIB Razdo entre exportagdes e PIB 0,10
prQ / PIB Razdo entre importa¢des e PIB 0,10
(0L + wtL8) / PIB Renda do trabalho como propor¢ao do PIB 0,53
oL /ITB i{oelrrll((i)apcig gzﬁgl)hgof(;ﬁgecido para o setor privado 0,40

88 /ITB Renda do trabalho fornecido para o setor publico 0,13
como propor¢io do PIB

BCLE /}ﬁ Rendg do trabalho fornecido pelos individuos ndo 0,14
ricardianos como propor¢ao do PIB
(u‘)l Il 4 08 ]:g) /ITB R.enda. do trabalho fornec1~do pelos individuos 0,39
ricardianos como propor¢éo do PIB
( 13*0 —wl + B_C> PIB Renda do capital como proporgio do PIB 0,29
1:; C+ G) + 1:;*ér p+»Q  Impostos sobre o produto como propor¢io doPIB 0,16
™ / PIE "ljranstjerenaas recebidas p~elos individuos nao 0,16
ricardianos como propor¢do do PIB
£y (w I+ e Ec) / PIB Tr1buta<;~ao sobre a renda do trabalho como 0,11
propor¢io do PIB
K < Y oL+ B_C> BTE Tr1buta<;~ao sobre a renda do capital como 0,07
1+ proporgio do PIB
T /PIB Tributos lump-sum como proporgdo do PIB 0,06
vT /YNT Razdo entre a producio de bens tradables e 0,51

non-tradables

K /PIB Estoque de capital total como proporgio do PIB 1,81
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