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Resumo

O proposito deste trabalho é analisar os efeitos dos choques de politica monetaria quando a
politica fiscal utiliza regras fiscais. Para isso, foi desenvolvido um modelo DSGE calibrado
para a economia brasileira. Foram realizadas duas simulagoes que levaram em consideracgao
que o governo restringe o seu gasto. Na primeira simulagao o governo limita o seu gasto
agregado e desagregado (consumo, transferéncias socias e subsidio imobilidrio) como uma
proporcao do PIB. Na segunda simulagao o governo executa a Emenda Constitucional
n° 95/2016 (EC 95) e uma regra fiscal alternativa. Os resultados da primeira simulagao
indicaram que quanto mais austera for a politica fiscal menor é a resposta da divida
publica as elevagoes da taxa de juros. Além disso, o exercicio que levou em consideracao a
EC 95 mostrou que essa regra fiscal possui resultados piores, do ponto de vista de resposta
de variaveis fiscais aos choques monetarios, que a regra fiscal alternativa. Por outro lado,
a EC 95 gerou um maior nivel de bem-estar agregado, para o mesmo choque, quando

comparada com a outra restrigao fiscal.

Palavras-chave: Austeridade Fiscal. Politica Fiscal. Bem-Estar. DSGE.



Abstract

The aim of this paper is to analyze the effects of monetary policy shocks under fiscal
restraint. For this, a DSGE model calibrated for the Brazilian economy was developed that
includes restrictions on aggregate and disaggregated government spending (government
consumption, social transfers and housing subsidy). In addition, simulations were carried
out taking into account the Constitutional Amendment 95/2016 (EC 95) and two other
alternative fiscal rules. The results indicated that the more austere the fiscal policy the
lower the public debt response the interest rate increases. In addition, the exercises that
took into account the EC 95 showed that this has worse results, from the point of view of
response of fiscal variables to the monetary shocks than the other rules. On the other hand,
EC 95 generated a higher level of aggregate welfare for the same shock when compared to

the other fiscal rules.

Keywords: Fiscal Austerity. Fiscal Policy. Welfare. DSGE.
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1 Introducao

Nas ultimas duas décadas, diversos paises experimentaram aumentos significativos
no seu nivel de endividamento. Dessa maneira, as regras fiscais passaram a ser amplamente
utilizadas para limitar o crescimento da divida publica. De acordo com Lled6 et al. (2015),
os principais fatores que motivaram a adogao das regras fiscais no mundo foram: i) reduzir
os excessos de dividas resultantes de crises bancérias e economicas no inicio da década
de 1990 (por exemplo, Finlandia, Suécia) e crises de divida em paises latino-americanos
(por exemplo, Brasil, Peru); ii) requisito para a area do euro (por exemplo, Bélgica) e iii)
tentar reduzir as tendéncias de déficits e dividas crescentes (por exemplo, Holanda, Suica).
Em alguns casos, a introducgao das regras coincidiu com grandes ajustes fiscais, em outros

(por exemplo, na Finldndia) serviu para melhorar a disciplina fiscal.

No Brasil nao foi diferente, de acordo com Giambiagi (2008) gastos primérios do
governo cresceram a uma taxa média anual de 6% entre os anos de 1992 e 2008. Isso
equivale a duas vezes o crescimento médio da economia, durante o mesmo periodo. A
partir do ano de 2000, a politica fiscal brasileira alterou o seu foco para a estabilizagao e
redugao da relagao divida/PIB. Consequentemente, a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) como propor¢ao do PIB apresentou uma trajetoria decrescente. Isto ocorreu, devido
principalmente, a resultados primarios significativos e ao crescimento do PIB. De acordo
com os dados do Banco Central do Brasil (BCB), os superavits primarios contribuiram
para redugao da DLSP/PIB, em média 2,7 p.p.1 do PIB entre 2007 e 2012, enquanto o
efeito crescimento do PIB contribuiu para a redugao da divida piblica em média 4,4 p.p.

do PIB, no mesmo periodo.

Entretanto, segundo Saraiva et al. (2017) estes mecanismos de contengao da relagao
DLSP/PIB perderam forga a partir de 2011. Os superavits primarios foram se reduzindo
de modo gradativo de 3,3% do PIB em 2008 para 1,71% em 2013, perdendo aos poucos
a capacidade de compensar o efeito dos juros nominais no resultado fiscal. A partir de
2014 o resultado primério tornou-se deficitario, de forma que em 2016 o déficit primario
representou 2,49% do PIB. Contribuindo para o aumento da DLSP em 2,5 p.p. do produto.
Assim, a trajetoria de reducao na taxa de crescimento nominal do PIB reduziu o efeito
desta varidvel na contencao da relagdo DLSP/PIB. O efeito crescimento do PIB na redugao
desta relacao, por sua vez, foi de 1,2 p.p em 2015 e 1,5 p.p em 2016. Com isso a DLSP
cresceu 15,7 p.p. do PIB em apenas trés anos, partindo de 30,5% do PIB no fim de
2013 para 46,2% em 2016. Tal fato trouxe ao debate econémico nacional a questao da

estabilidade da divida e da solvéncia do setor ptublico.

Entao, para conter a deterioracdo das contas publicas foi aprovada a Emenda

Constitucional N° 95/2016 (EC 95) que institui uma nova regra fiscal, de modo a impor
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um teto para as despesas primarias do governo. De acordo com Brasil (2016) com a medida
em vigor, as despesas publicas poderao crescer apenas o equivalente a inflacdo do ano

anterior, ou seja, o gasto do governo nao ira se elevar em termos reais.

Atualmente a presenca de uma nova regra fiscal no Brasil tem motivado o desen-
volvimento de alguns estudos voltados para a andlise dos impactos econémicos e sociais de
politicas de austeridade fiscal. Trabalhos como os de Cavalcanti et al. (2017), Benegas e
Marinho (2017), Santos (2017) e Saraiva et al. (2017) buscaram tratar a importancia e os
impactos economicos de restrigoes fiscais do governo por meio de um modelo DSGE para

o Brasil.

Cavalcanti et al. (2017) estudaram os efeitos macroeconémicos dos choques de
politica monetaria quando a politica fiscal se utiliza de regras fiscais. A andlise teve por base
um modelo DSGE desenvolvido e calibrado para descrever a economia brasileira. O modelo
considerou que o aumento da taxa de juros apds um choque de politica monetaria aumenta
o custo do financiamento da divida, fazendo assim um ajuste fiscal necessario para garantir
a sustentabilidade da divida. O modelo incorporou um setor ptiblico detalhado capaz de
intervir na economia através de varios canais. As simula¢oes mostraram que a magnitude
da reducao do PIB apds um choque de politica monetaria varia consideravelmente de

acordo com a regra fiscal adotada.

Ja Saraiva et al. (2017) buscaram avaliar os efeitos de bem-estar e crescimento da
EC 95 por meio de um modelo DSGE. O modelo admitiu que os gastos e investimentos do
governo determinam ofertas de servigos publicos que afetam a utilidade das familias e a
produtividade das firmas. Os autores encontraram que em um cenario de manutencao da
estagnacao os ganhos de bem-estar sao pouco expressivos para a EC 95. J& em cenarios de

crescimento os ganhos se elevaram.

De forma semelhante Benegas e Marinho (2017) utilizam um modelo dindmico de
equilibrio geral para avaliar os impactos econémicos e sociais de um conjunto de regras
fiscais. Foi considerado um modelo do tipo agente-representativo em tempo continuo,
admitiu-se um governo que adota uma politica de austeridade em que o gasto publico real
¢ mantido constante, tal como na EC 95 e, adicionalmente a autoridade fiscal adota um
regime de poupanca publica de modo a manter um superavit primario como proporc¢ao do
PIB. O modelo avaliou o impacto de mudangas na composi¢ao or¢camentéria do gasto e
no montante de poupanca publica sobre o consumo, emprego, investimento e produto no
equilibrio de curto e longo prazos. O modelo também avaliou o impacto da austeridade
fiscal sobre o bem-estar social. Os resultados mostraram que dada uma politica de gastos
reais constantes, quanto maior a proporcao do PIB destinada ao superavit primario piores
sao os resultados no curto prazo. Entretanto no longo prazo observou-se um aumento do

consumo, investimento e produto.

Entretanto, Saraiva et al. (2017) e Benegas e Marinho (2017) ndo conseguiram
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caracterizar de forma exata a EC 95, em que estes autores apenas limitaram genericamente

o gasto governamental.

Por fim, Santos (2017) verificam como a utilizagdo de regras fiscais alternativas
podem alterar a dindmica das varidveis macroeconémicas. O modelo simulou trés regras
fiscais, uma de superavit primério, uma que implica em gastos primérios (consumo,
investimento e transferéncias do governo) mantidos sob um determinado percentual do
PIB e uma que estabelece um nivel de gastos primarios fixos, independente da variacao
do produto. Os resultados indicaram que a regra de gastos fixos promoveu uma maior
estabilizacao do produto e do consumo e que a regra de superavit primario implicou em

menor volatilidade da inflacao.

Com base nessa discussao, o objetivo principal desse trabalho é analisar os efeitos
macroeconomicos dos choques de politica monetaria quando o gasto do governo é limitado
por regras fiscais. Esse objetivo sera atendido a partir do desenvolvimento de um modelo
DSGE. Os objetivos especificos sdo: i) Analisar os impactos macroecondémicos da EC 95;
ii) verificar os efeitos de regras fiscais na volatilidade das principais varidveis econdmicas e

iii) Mensurar os impactos das regras fiscais no bem-estar agregado da economia.

Inicialmente, sera realizado um exercicio que leva em consideracao a implementacao
uma regral fiscal gerérica que limita o gasto do governo agregado e desagregado (consumo
do governo, transferéncias sociais e subsidio imobilidrio) de forma similar a Saraiva et al.
(2017) e Benegas e Marinho (2017). O modelo proposto pelo presente trabalho considera
que o gasto governamental sera limitado por meio de parametros de politica fiscal. Em
seguida, sera executado um exercicio que supoe que o governo pode adotar a EC 95 ou uma
regra fiscal alternativa. Assim, a principal contribuicao desse trabalho é a caracterizagao

da EC 95 de forma exata ao que a Emenda Constitucional propoe.

O presente trabalho conta com mais quatro se¢oes além desta introducdo. A sec¢éo
2 caracteriza os tipos de regras fiscais e realiza um exercicio empirico comparando duas
regras . A secao 3 especifica 0 modelo DSGE. A secdo 4 apresenta os principais resultados

obtidos. A se¢do 5 destaca as principais conclusoes.
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2 Regras Fiscais: Evidéncias para o Brasil

A ideia principal proposta por Schaechter et al. (2012) é que a implementacao de
uma regra fiscal deve se dar por meio de uma restricdo duradoura a politica fiscal, através
de limites numéricos sobre os agregados orcamentarios. Isto implica que os limites sao
estabelecidos para a politica fiscal que nao pode ser alterada com frequéncia e que algumas
orientagoes operacionais sao fornecidas especificando um alvo numérico que limita um

or¢camento particular. De acordo com o autor as regras fiscais podem ser definidas como:

e Regras de Divida: Estabelecem um limite ou objetivo explicito para a divida

publica em proporc¢ao do PIB;

e Regras de Gasto: Estabelecem limites nos gastos totais, primarios ou atuais. Esses
limites geralmente sao definidos em termos absolutos ou em taxas de crescimento, e
ocasionalmente em proporc¢ao do PIB, com um horizonte temporal variando entre

trés e cinco anos;

¢ Regras de Saldo Orgcamentario: Restringem a varidvel que influencia principal-
mente a relagao da divida e estd em grande parte sob o controle das autoridades

fiscais e

e Regras de Receita: Estabelecem limites méaximos ou pisos sobre receitas e visam

aumentar a cobranga de receita e/ou prevenir uma carga tributaria excessiva.

A Tabela (1) abaixo apresenta as principais vantagens e desvantagens de cada tipo

de regra fiscal:
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Tabela 1 — Principais Caracteristicas das Regras Fiscais

Tipo de Regra

Vantagens

Desvantagens

Regra de Divida

- Ligacao direta com a
sustentabilidade da divida
- Facil de comunicar

e monitorar

- Impacto da politica fiscal na

razao divida/PIB nao ¢ imediato

- Nenhuma caracteristica de
estabilizacdo econdémica

- A divida pode ser afetada por
variaveis que o governo nao controla

Regra de Saldo

Orcamentario

- Visao operacional clara

- Ligacao direta com a
sustentabilidade da divida
- Facil de comunicar

e monitorar

- Nenhuma caracteristica de
estabilizacdo econdémica

- O saldo pode ser afetado por
variaveis que o governo nao controla
- Nao esta vinculado diretamente

a sustentabilidade da divida

Regra de Despesa

- Visao operacional clara
- Permite a estabilizagao

- Pode levar a mudancas indesejadas
na estrutura dos gastos

economica
- Reduz o tamanho do
do governo

- Nao esta vinculado diretamente
a sustentabilidade da divida
-Nenhuma caracteristica

de estabilizacdo econdmica

- Reduz o tamanho

do governo

- Pode melhorar a

gestao das receitas

- Pode evitar

gastos pré-ciclicos
Fonte — Schaechter et al. (2012).

Regra de Receita

A seguir sera realizada uma andlise empirica dos efeitos da politica monetaria na
politica fiscal por meio de um modelo de vetores-autorregressivos (VAR), considerando dois
cendarios: o primeiro considera a politica fiscal que foi realizada efetivamente pelo governo
nos tltimos anos (Modelo 1), em que utilizou-se uma regra de meta de superdvit priméario,
ja o segundo cenario leva em consideracdo uma regra de superavit primario hipotética
mais austera (Modelo 2). Assim, foram estimados dois modelos VAR, o primeiro incluindo
a varidvel NFSP efetiva e o segundo modelo levando em consideracao a varidvel NFSP*,
definida a partir do cdlculo do superavit necessario para estabilizar a razao divida/PIB a
cada periodo. Essa variavel foi obtida a partir do método proposto por Pastore, Gazzano

e Pinotti (2014), tal como descrito na expressao (2.1):

o — [(T—p)] b

(1+p) (21)

Em que, s; é o superavit primario como proporcao do PIB, r é a média da taxa

real de juros, p é a média do crescimento real da economia e b;_; é o estoque da divida
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publica no periodo anterior em proporcao do PIB. A ideia deste exercicio empirico é
mostrar os efeitos de um choque contracionista de politica monetaria, representado pelo
aumento na taxa de juro, sobre as variaveis fiscais, especifico, sobre a divida publica. Em
outras palavras, pretende-se verificar se uma politica fiscal mais responséavel (definida pelo

segundo cendrio) é menos sensivel a um choque de politica monetéria.

A discussao empirica adotada nesta etapa da pesquisa ird assumir Z; = [y, ¢, iy, dy, nf spy, rt]'
como um vetor (6x1) de variaveis macroeconémicas, em que 7; ¢ a taxa de inflagao, ¢
¢ o consumo das familias, 7; é o investimento, d; representa a divida publica, nfsp; é a
necessidade de financiamento do setor publico e r; é a taxa de juros. Este ordenamento se

deu a partir da variavel mais exdgena até a mais enddgena.

O modelo VAR na forma estrutural pode ser representado por:

p
BZt = FO + Z FsZt—s + €t (22)

s=1
em que, B é a matriz (nzn) de coeficientes de relagoes contemporaneas e I'y sdo matrizes
(nzn) de coeficientes de relagoes com defasagens (s), para s = 1,2,3, ..., p, sendo ¢ um

vetor (nzl) dos erros aleatérios.

Assumindo que B é nao singular, entao (2.2) na sua forma reduzida pode ser

representada por:

P
Zy = Ao+ Z AZi_ s+ uy (2.3)

s=1

em que, Ag =B 'Igye A, =B 'I'yparas=1,...,p, uy = B ¢.

O modelo VAR na sua forma reduzida sera estimado para os dados da economia
brasileira, utilizando o esquema de identificagdo de Cholesky. A Tabela (2) descreve as

variaveis utilizadas na estimacao do modelo VAR:

Tabela 2 — Descri¢ao das Variaveis

Série Variavel = Unidade Fonte
Divida Bruta do Governo Geral DBGG (%) PIB BCB
Necessidade de Financiamento do NFSP (%) PIB BCB
Setor Publico — Resultado Primério
Superavit Primério Necessario NEFSP* (%) PIB  Dados da pesquisa
para Estabilizar a Divida/PIB
Taxa de Juros — Selic Over SELIC (%) a.a. IPEADATA
Taxa de Inflagdo - IPCA IPCA (%) a.a. IPEADATA
Consumo Final das Familias Consumo (%) PIB IBGE
Capital Fixo - Formacao Bruta Investimento (%) PIB IBGE

Fonte — Elaboragao propria.
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Os dados coletados no Banco Central do Brasil foram obtidos por meio do Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS), disponivel no site do Banco Central do Brasil
(BCB). As séries temporais que foram obtidas por meio do site do IPEADATA, foram
coletadas na se¢ado de macroeconomia, as séries do consumo das familias como proporc¢ao
do PIB e da formacao bruta de capital fixo como proporcao do PIB foram obtidas no
site do IBGE no Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2010 e a série do superavit
priméario necessario foi elaborada a partir da expressao (2.1). Todas as séries utilizadas
nesta pesquisa possuem periodicidade trimestral, iniciando no primeiro trimestre de 2003

até o quarto trimestre de 2016, totalizando 56 observacoes.

Para verificar a presenca de raiz unitaria nas séries, serao utilizados os testes
de estacionariedade de Augmented Dickey-Fuller (ADF), de Phillips-Perron (PP) e de
Kwiatkowski- Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Estes testes serdao aplicados nas séries em nivel
e na primeira diferenca. A Tabela (7) (Anexo C) mostra que as varidveis sdo estacionérias

na primeira diferenga, ou seja, sao integradas de ordem um, com exce¢do da DBGG e da

NFSP*.

A defasagem 6tima dos modelos VAR foi obtida por meio dos critérios de Akaike
Information Criterion (AIC), Bayesian Information Criterion (BIC) e Hannan-Quinn
Information Criterion (HQ) (Anexo D), neste caso, optou-se pela escolha de duas defasagens
em ambos os modelos. Para analisar os residuos (Anexo E) foram realizados um teste de
autocorrelacao serial (Portmanteau), um teste de normalidade (Jarque-Bera Multivariado)
e um teste de heterocedasticidade (ARCH-LM).

A seguir serd apresentada a Figura (1), que ilustra os impulso-respostas dos dois
modelos VAR:

Figura 1 — VAR - Impulso na SELIC

DBGG IPCA NFSP Investimento Consumo

on

12 3 4 5 85 7 8 83 12

] 08 2 -
12 3 4 5 & 7 8 8 1 1 2 3 4 5 6 71 8 3 1 1 2 3 4 5 & 7 8 8 W 1 2 3 4 5 & 7 8 3 W 12 3 4 5 6 7 8 8 10

Fonte: Elaboracao propria

[1] Nota: A cor azul se refere ao Modelo 1 e a cor vermelha ao Modelo 2

A Figura (1) apresenta as fungoes de impulso-resposta (com nivel de confianga de

L A escolha do periodo de anilise se deu devido ao fato da disponibilidade das séries referentes & divida

publica.



Capitulo 2. Regras Fiscais: Evidéncias para o Brasil 20

95%) dos dois modelos, com o objetivo de comparar a dindmica varidveis ap6s um choque
contracionista de politica monetaria, representado pelo aumento da taxa SELIC, levando

em consideracao os dois cenarios descritos anteriormente.

De modo geral, foram encontrados os resultados esperados para um choque mo-
netario contracionista, quando observado que o aumento na taxa de juro reduziu a taxa
de inflacao, consumo das familias e investimento, independentemente do cenéario adotado.
As respostas divergiram entre os cenarios apenas para as séries da divida publica e a
necessidade de financiamento do setor piiblico. No cenario em que foi adotada uma politica
mais austera, representada pelo uso da série de superavit necessario para estabilizar a
razao divida/PIB, foi possivel perceber que a divida foi menos sensivel as perturbagoes

provenientes da politica monetaria.

Esse fato pode ser constatado ao observar na Figura (1), quando comparadas
as respostas na DBGG ao mesmo choque. Também é possivel observar que o Modelo 2
proporciona uma menor necessidade de financiamento do setor publico. Por outro lado, ao
levar em consideracao os dados observados para a necessidade de financiamento do setor
publico é possivel verificar que o choque de politica monetaria influenciou positivamente a

divida bruta do governo, sugerindo que esse indicador foi sensivel a esse choque.

Portanto, os resultados encontrados nesta se¢ao, mostram de forma empirica que
uma regra fiscal mais austera é capaz de reduzir a interacao entre a politica fiscal e a
politica monetaria, neste caso, o uso de uma regra fiscal caracterizada por ser um regra de
divida que consiste em manter a relagdo divida/PIB constante, em que a autoridade fiscal
deverd utilizar uma meta de superdvit primario necessario para estabilizar a divida/PIB

mostrou que a sensibilidade em relagao aos choques de politica monetaria reduz.
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3 Modelo

A construcao do presente modelo DSGE busca representar as principais caracte-
risticas da economia brasileira, em que, o quadro tedrico é fundamentado nos trabalhos
de Tacoviello (2005), Cavalcanti et al. (2017) e Saraiva et al. (2017). Diante do intenso
debate no Brasil acerca da questao fiscal e do surgimento de propostas para conter a
evolucao da divida publica, o modelo inclui uma restricao no gasto agregado do governo
(G), tal como é proposto pela EC 95, para verificar os impactos da austeridade fiscal
nas variaveis macroeconomicas e no bem-estar agregado em um ambiente de choques da
politica monetéria. O gasto agregado do governo é composto pelo o seu consumo em bens
e servigos (Cg), pelas suas transferéncias sociais lump-sum para as familias (T") e pelo
subsidio imobilidrio (79).

Nesse contexto, o governo é subdividido em autoridade fiscal, que implementa
a politica fiscal e a autoridade monetaria que é responsavel pela condugao da politica
monetaria. A autoridade fiscal cobra impostos fixos para financiar as suas despesas com
consumo, transferéncias sociais, subsidio imobiliario concedido para as familias pobres e o
seu investimento em capital. Os impostos sao cobrados sobre o consumo das familias, a
renda do trabalho e a renda do capital. A autoridade monetaria utiliza o regime de metas

para inflacdo e uma regra de Taylor.

Na economia existem dois tipos de familias: as pacientes (ricas) e as impacientes
(pobres). Ambas familias se beneficiam do consumo do governo, em que, este entra
diretamente na funcao utilidade das familias. Ambas as familias também recebem do
governo uma transferéncia do tipo lump-sum. As familias pacientes fornecem mao de obra
para as firmas, acumulam capital fisico e acumulam imodveis. As familias pacientes possuem

acesso sem restricdo ao mercado financeiro por meio da compra de titulos publicos.

As familias impacientes acessam o mercado financeiro de forma restrita por meio
da valorizagao dos seus iméveis e da sua renda advinda do salario. As familias impacientes
também se beneficiam de um subsidio imobiliario fornecido pelo governo. A inclusao deste
tipo de subsidio busca representar a realidade dos ltimos anos no Brasil, em que, o governo
federal subsidiou a aquisicao de iméveis por meio de programas como o "Minha Casa,
Minha Vida'. De acordo com Mosca (2017) o setor de habitagdo no Brasil se distingue
dos paises desenvolvidos em diversos aspectos. A principal diferenca é a existéncia de
transferéncias sociais criadas pelo governo para oferecer subsidios no setor de habitacao as

classes mais baixas.

Assim como em lacoviello (2005), Cavalcanti et al. (2017) e Saraiva et al. (2017),

as firmas podem ser divididas em dois setores: atacado e varejo. Cada firma do setor
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atacadista produz um bem intermediario que em seguida é utilizado pelas firmas varejistas
para produzir o bem final da economia. As firmas varejistas operam em um ambiente
de concorréncia perfeita. O bem final pode ser consumido pelas familias pacientes, pelas
familias impacientes e pelo governo. Ja as firmas atacadistas operam em um ambiente de

concorréncia monopolistica.

A concorréncia imperfeita é um dos pilares dos modelos do tipo Novo-Keynesiano.
Modelos DSGE com tais caracteristicas levam em consideracao do poder de mercado na
determinagao dos niveis de prego, com rigidez nominal. Rotemberg (1982), Mankiw (1985),
Svensson e Wijnbergen (1987), Blanchard e Kiyotaki (1987) e Rotemberg e Woodford
(1997), dentre outros, desenvolveram modelos que levam em consideragdo a concorréncia
imperfeita. Outra caracteristica dessa estrutura de mercado é que o trabalho pode ser
um fator distinto entre as familias. Neste caso, as familias possuem poder de mercado na
determinacao dos saldrios, consequentemente, a rigidez salarial é introduzida no modelo.
Christiano e Eichenbaum (1992) e Canzoneri et al. (2006) introduziram tais caracteristicas

em seus modelos.

3.1 Familias

3.1.1 Familias Pacientes

A utilidade das familias pacientes depende positivamente do seu nivel total de
consumo, do seu estoque de imoveis e do seu tempo disponivel para o lazer. Assim, as

familias pacientes possuem a seguinte funcao utilidade:

o0
U(Cy, Ly, Hy) = X%(B/)t[alogq +1og(1 = L,) + jlogH,] (3.1)
=

em que, 3 € (0, 1) é o fator de desconto das familias pacientes, C’ é o consumo total

das familias pacientes, de modo que, (C; = C’At + 11,Cct), Cap € 0 consumo governamental
que prové bens e servicos para as familias e este é determinado de forma exdégena, C;;,t
representa a parte privada do consumo da familia rica e p, é o parametro que mede o
grau de substituigao entre o consumo privado e o consumo em bens/servigos publicos das
familias pacientes, L' sdo as horas trabalhadas, H sdo os imé6veis em poder das familias
pacientes, a simboliza um choque de preferéncias no consumo das familias e 7 um choque

de preferéncias nos imoéveis.

A forma funcional da funcao utilidade! das familias segue o forma de Iacoviello

(2005), em que, é incluido um bem durével, sendo este representado pelos iméveis que estao

1 Assim como lacoviello (2005), serd suposto que a habitagdo e o consumo sejam separdveis. Bernanke

(1984) estudou o comportamento conjunto do consumo de bens durdveis e ndo-durdveis e encontrou
que a separabilidade entre os dois tipos de bens pode ser considerada uma boa aproximagao.
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em posse das familias. Este fato nao esta distante da realidade brasileira, pois, no pais o
imovel préprio possui uma importancia significativa no bem-estar das familias brasileiras.
Além desse fato, a inclusao dos iméveis busca representar a realidade dos tltimos anos,
em que o governo concedeu subsidios imobiliarios para diversas faixas de renda, por meio

de programas governamentais.

A expressdo (C; = C,, + 11,Cq,) ¢ utilizada por Barro (1981), Aschauer (1985),
Christiano e Eichenbaum (1992) e McGrattan (1994), dentre outros. Neste caso, é definido
que o consumo total das familias é uma combinacao linear entre o consumo privado e o

consumo publico.

Entao, as familias pacientes se deparam com a seguinte restricao orcamentaria:

(1+7C, P, + I, P, + Rb,_,/m +@AH, = (1 —1w,L,+ (1 —7)RK, | +b,+T; (3.2)

em que, 7 é a taxa de inflacdo bruta (7, = P,/P,_1), P, é o nivel geral de pregos,
R, é a taxa de juros nominal da economia, b é a quantidade de titulos piblicos em posse
das familias pacientes (b, = B;/P;), RF é a taxa de remuneracio do capital em termos
nominais, ¢ é o preco real dos iméveis (¢, = Q;/P;), w, é o salario real da familia paciente
(w, = W, /P,), I, é o nivel de investimento realizado pelas familias ricas, T} é a transferéncia
governamental para as familias, 7¢, 7! e 7% sdo as aliquotas que incidem sobre o consumo,

sobre a renda do trabalho e sobre a renda do capital, respectivamente.

O processo de acumulagdao do capital pode ser ilustrado por meio da seguinte

férmula:

K, =(1—6)K,_, +1, (33)

Resolvendo para I, temos que:

/

L =K —(1-0)K,, (3-4)

Em que, d; é a taxa de depreciacao do capital fisico.

Substituindo (3.4) em (3.2), restrigdo orcamentérias das familias pacientes serd

dada por:

(14 7)C.P, + PJK; — (1 = 64) K, ] + €xs + Ry_1by_y /7 + qAH,

’ ’ / 12 (35>
= (1—7hw,L, + (1 = ™)RFK, |+ b, +T,

o~ s . . ~ / ,
Na restricdo orcamentéria acima, a expressao (1 + 7¢)C, P; representa o nivel de

consumo total das familias pacientes, neste contexto, o consumo do governo também é
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tributado, pois este estd inserido em C;. A expressio P;[K; — (1 — 6;)K,_,] representa
o investimento efetivamente realizado pelas familias pacientes. R, b, ,/m, representa o
retorno dos titulos publicos em termos reais. thH; representa a rentabilidade em termos
reais dos iméveis das familias pacientes. A expressio (1 —7')w,L; é a renda do trabalho das
familias pacientes e (1 — 7%)RFK, | a renda do capital fisico. € é o custo de ajustamento

do capital, que pode ser representado pela seguinte expressao:

’ 2
1
€kt = Vi (K/t - 5k> (3.6)

200 \ K,

Entado, o problema de maximizacao das familias pacientes é representado pela

seguinte expressao:

oo

Max : 0 = Z(ﬁ/)t {[alogC; +log(1 — L) +jlogH£]} (3.7)

t=0

Sujeito a:

N AL+ 7)C P+ BK, — (1= 63)K,_y] + €y + Re—1by_y /7 + @ AH,

B o 1 ’ /_ . k k / . /_ (38)
(1—=7)w, Ly — (1 = 1")R{ K, ; — b, — T;}

3.1.2 Familias Impacientes

Da mesma maneira que as familias pacientes, a utilidade das familias impacientes
depende de forma positiva do seu nivel de consumo, do seu estoque de imoveis e do tempo
disponibilizado para o lazer. Entao, a funcao utilidade das familias pacientes possui a

seguinte forma funcional:

(Bn)t[alogC’: + log(1 — L;/) + jlogH;/] (3.9)

M]3

UL(CY Ly, HY) =

t

Il
o

em que, 8 € (0,1) é o fator de desconto das familias impacientes e 3° < 5, C" é

11

,1s . . " " ,
o consumo das familias impacientes, de modo que, (C, = C,, + 1;Ca,), C,; é 0 consumo

p
. 71 . . " ~ 71 . .

privado das familias impacientes, L sdo as horas trabalhadas pelas familias impacientes e

Wi € o parametro que mede o grau de substitui¢cao entre o consumo privado e o consumo

em bens/servigos publicos das familias impacientes.

Entao, as familias impacientes se deparam com a seguinte restricado or¢amentaria:

(14 7C, P+ Ry1b,_/m + (1 — 1) qAH, = (1 — 7w, L, +b, +T, (3.10)

em que, (1+ TC)C’;/ P, representa o nivel de consumo total das familias impacientes.

Ry_1b; /7 ¢é a rentabilidade em termos reais dos titulos piiblicos das familias impacientes.
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", o1 . ’ . ’1. . . ’ ’ 71
q:AH, é arentabilidade dos iméveis das familias impacientes, 79 ¢ a aliquota do subsidio
. Yo s . . . "o
imobilidrio concedido pelo governo para as familias pobres e (1 — 7)w, L, representa a

renda do trabalho das familias impacientes.

Além disso, assim como em lacoviello (2005) as familias impacientes possuem

restricao ao mercado de titulos que pode ser representada pela seguinte eqquagao:

1" " 1" "
Riby = mipimu(wy Ly ) + mpime (@ Hy ) (3.11)
em que m,, representa o valor da renda do salario das familias impacientes em
seus empréstimos e my, o valor dos iméveis nos empréstimos das familias impacientes. Se

my, = 0 e my = 0, entao as familias pobres sao excluidas do mercado financeiro.

Entao, o problema de maximizacao das familias impacientes é representado por:

Max : = Z(ﬁ//)t {[alogC’tH +log(1—L;) —i—jlogH;/]} (3.12)

t=0

Sujeito a:

_)‘/l/,t{[(l + TC)C:Pt + Rtflb;l,l/ﬂt +(1- Tq)thH:

1M (Wy Ly ) — 7Tt+1mq(Qt+1H£l>] }
R,

(3.13)

" 1" 17

—(1- Tl)wt Ly —b, =T — /\;,t lbg -

3.2 Firmas

3.2.1 Firmas Atacadistas

As firmas atacadistas utilizam como insumo o trabalho fornecido pelas familias
pacientes e impacientes (L', L"), o capital privado fornecido pelas familias pacientes (K)
e o capital ptblico (K7). O capital ptiblico pode ser interpretado como uma infraestrutura
fornecida pelo governo para as firmas e o capital publico evolui a partir do seguinte

Processo:

K{ = (1—6) K} +1I¢ (3.14)

Assim, como em Torres (2015) a fungdo de produgao das firmas atacadistas é do

tipo Cobb-Douglas e pode ser representada pela seguinte expressao:

Vi = Au(I)* (L) ™ (L) (7)o (3.15)

J
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O problema de maximizacao do lucro das firmas atacadistas é dado por:

’ "

Méz : 11, = P;,Y;, — RFK, — w,L, — w, L, (3.16)

. . o~ . . 4 , ;. / "
A partir das condigoes de primeira é possivel encontrar os salarios (w,,w, ) e o

retorno do capital fisico (RF):

aY;
RF = cmy < Kz’t) (3.17)

/ Y
w, = cmy <777L,]’t> (3.18)

t

1" 1 - Y

w, = cmy <(£7/>,7]t> (3.19)

t

em que cmy ¢ o custo marginal.

O preco do bem intermediario pode ser definido como:

P, = (wzﬁ 1) Ccmy (3.20)

Em que, % ¢ o mark-up, que representa a diferenca entre o preco e o custo

marginal de producao das firmas atacadistas.

3.2.2 Firmas Varejistas

O produto final da economia é produzido pelas firmas varejistas por meio da

seguinte tecnologia:

I b=
Y, = V Y, dj] (3.21)
0

em que, Y, ¢ o produto intermediario, 1 ¢ a elasticidade de substituicao entre os
bens intermedidarios e ¢ > 1. Esse método de agregacdao do bem intermediario é chamado
de agregacao de Dixit-Stiglitz. Esse pardmetro representa o mark-up no mercado de
bens. E possivel assumir que este parAmetro seja uma constante ou estocdstico. Smets e
Wouters (2007) assumem que este parametro é estocéstico ele representa a elasticidade de
substituicao entre os bens intermediarios e reflete um choque na inflacado, com 1, = ¥ + vy,
onde v; ~ N(0,0,). Contudo, no presente modelo o pardmetro ¢ é assumido como uma

constante.
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As firmas varejistas maximizam o lucro sujeito a funcao de produgao, dado o preco
dos bens intermedidrios, P;;, ¢ o pre¢o do bem final P, entao, o problema de maximizagao

sera:

P
-1

1 »=1 Pp—1 1
Maz T, = P, [ / Y, dj] . / Py, Y;.dj (3.22)
0 0

em que, os lucros podem ser definidos como a diferenca entre as receitas totais
advindas da venda do bem final e o custo total da utilizagdo dos bens intermedidrios no

processo produtivo.
A condicao de primeira ordem é dada por:

v _q v

1 @1 =1
o= n=n|[vTa] T v (323)
0 b

75

oIl
oY,

Assumindo que o setor varejista opera em competicao perfeita, entao, Il = 0, logo,

obtemos a seguinte condigao:

1
PYi= | PiYidi (3.24)
Entao, o produto final da economia pode ser representado por:

By

= (5
s

)Y (3.25)
A expressao acima implica que a demanda pelo bem intermediario j é uma funcgao

decrescente do seu precgo relativo e uma funcao crescente em relagao a producao do bem
final.

O preco do bem final é representado por:

1
1 -9
P, = U pjlt—ﬂ o (3.26)
0 bl

O tipo de rigidez inserido no presente modelo é a chamada rigidez nominal, assim
como encontrado em Goodfriend e King (1997), Chari, Kehoe e McGrattan (2000), Kiley
(2003), Huang, Liu e Phaneuf (2004) e Dib (2003), dentre outros. O papel da rigidez de
precos na modelagem macroecondmica é de ser uma forma de aumentar a persisténcia no

produto e na inflagao.
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3.3 Governo

3.3.1 Politica Fiscal

O papel da autoridade fiscal na economia é arrecadar tributos e emitir titulos para

financiar o seu investimento em capital e o seu gasto agregado.

A arrecadagao tributaria do governo (AR;) é composta dos impostos que incidem
sobre o consumo das familias (7¢), sobre a renda do trabalho (7!) e sobre os rendimentos

do capital (7%).

Assim como em Cavalcanti et al. (2017), a restri¢do orgamentéria do governo é

definida da seguinte forma:

dt - Rtfldtfl - SPt (327)

onde, S P, representa o superavit primario real do governo no tempo ¢, d; é o valor
real da divida publica no periodo ¢ (d; = %: = R;by). A variavel b; é a quantidade total de

titulos piiblicos, em que, by = b, + b, .

O superavit primario é dado pela diferenca entre a arrecadacao total e a despesa

total do governo durante o mesmo periodo:

em que:
Gt = CGﬂg -+ Tt + qutAHt” (329)
AR, = 7w, Ly + w, L)) + T RY K, + 7°(C, + C)) (3.30)

em que, 7' (w, L, +w; L) é a receita do governo proveniente da rendas das familias.
7" RFK, é a receita do governo advinda da renda do capital fisico em posse da familias
pacientes. TC(Cé + C’;/) é a receita do governo obtida a partir do consumo total das familias,
consequentemente, o consumo governamental também ¢é tributado. O investimento ptblico

(I7) é considerado como um choque exégeno.

O primeiro exercicio levara em consideracao que o governo esta sujeito a uma
restricdo no seu consumo e em suas transferéncias sociais, em que estas serao mantidas

como uma proporc¢ao do PIB:

CG,t = ¢ch; (331)
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T, = orYy (3.32)

em que, ¢, ¢ 0 parametro que determina a proporcao do PIB que pode ser utilizada
para o consumo do governo em bens e servigos e ¢ é o parametro que indica a proporg¢ao
do PIB que pode ser utilizada para as transferéncias governamentais. Neste caso, quanto
mais proximo de zero esses parametros estiverem, mais austera sera a politica fiscal e

quanto maiores forem os parametros mais expansionista sera a politica fiscal.

De forma adicional nesse mesmo exércicio, sera testada uma restri¢ao fiscal no
gasto total do governo. Neste caso, o gasto agregado do governo sera fixado como uma

proporc¢ao do produto da economia?.

Gy = ¢y(Cay + T, + T1qAH, ) (3.33)

¢4 ¢ o parametro que mede a proporc¢ao do PIB utilizada para o gasto governaental.

3.3.2 Politica Monetaria

A autoridade monetaria adota o regime de metas para inflacdo e determina a taxa
de juros da economia por meio de uma regra proposta por Taylor (1993). Assim, como
em Cavalcanti et al. (2017) a fungdo de reagdo do banco central é dada pela seguinte

expressao:

R, = QSRﬁtfl + (1 — ¢r)[Or (Er(Tesp) — ) + (bYEt(Y;;rz)] + er¢ (3.34)

Esta regra estabelece que a taxa de juros nominal de um periodo depende de
um componente inercial, sobre o desvio esperado de uma medida a partir de uma meta
escolhida pela autoridade monetéria e sobre o desvio esperado do PIB do seu valor de
estado estaciondrio, além de um choque i.i.d. de politica monetaria, er ;. Os subscritos p e

z 820 numeros inteiros que podem assumir qualquer valor.

3.4 Choques

O modelo exibe cinco choques exd6genos: um choque de preferéncias por iméveis,
ejt, um choque de produtividade agregada, e4,, um choque de politica monetéria, er,

um choque de preferéncias de consumo, e,,; e um choque de investimento publico, er;. E

2 Vale ressaltar que a implementacio dessa restricio se d4 por meio de outro modelo. Nesse modelo o

consumo do governo e as transferéncias sociais sao determinados de forma exégena pela autoridade
fiscal
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assumido que todos os choques sao iid(0, 0y) onde £ = j, A, R, a, I9. O processos estocasticos

que definem a evolucao de j;, As, a; e I} é dada respectivamente por:

Jt = PiJi—1 + € (3.35)
Ay =pali g +eay (3.36)
A = Pali—1 + €qt (3.37)
Il =piI] | +ers (3.38)

3.5 Equilibrio

O equilibrio nesta economia é caracterizado por um conjunto de alocagoes

! / 11 1" ! 1" / 1" / " / g g ! %)
{Ct7 Cp,t7 Ct ,C OG,t? Lt? Lt ) Htv Ht 7bta bt ) [t> Ii, Ki >Kt}t:0

.t

/ " o o~ . . ~

e pregos { P, Pjs, R, Ry, w,, w, , ¢ }3°, de modo que, as condigdes de otimizacio

que estao associados aos problemas de maximizagao acima sao satisfeitas, dados os
. P . ., . ! " / " / / A .

valores iniciais das varidveis {H, |, H, ,,b, 1,b, 1, K, ;,P,_,,Rf |, R, 1}, uma sequéncia

de choques {€;, €+, €at, €Rrts €14} € que as seguintes condigdes sejam satisfeitas:

YVi=1I,+I{+C, +C; +G,
1=H,+H

3.6 Calibracao dos Parametros

O processo de calibracao é realizado de forma que haja correspondéncia entre a
solucao de estado estacionario do modelo e os dados observados na economia brasileira

atualmente. Os parametros do modelo sao divididos da seguinte forma:

e Paradmetros comportamentais (3, 8", 3, fip, f1:);

l

e Pardmetros fiscais (TC7 T, Tka 7-(17 ¢g7 ¢Cgv (bTa Yd, VY, 771’)7

e Parametros estruturais (1, «, 7, ok, Vi, 1, 0, My, My, O, Oy, Or)
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A seguir, a Tabela (3) descreve o valor inicial dos pardmetros utilizados no modelo:

Tabela 3 — Especificagao dos Parametros

Parametro Descrigao Valor
s Fator de desconto das familias pacientes 0.99
s Fator de desconto das familias impacientes 0.95
n Participacao do trabalho das familias pacientes 0.65
no trabalho total utilizado na funcao de producao
Q Participacao do capital fisico na fun¢ao de producao 0.425
Ok Taxa de depreciacao do capital fisico 0.02
Uy, Ajustamento do capital fisico 2.00
() Elasticidade de substituicao entre os bens intermediérios 8.00
My Proporg¢ao do salario utilizada como garantia 0.90
My Proporcao do valor dos iméveis utilizada como garantia 0.85
T Aliquota de imposto incidente no consumo das familias 0.2313
7! Aliquota de imposto incidente na renda do trabalho 0.1713
Tk Aliquota de imposto incidente na renda do capital 0.1441
74 Aliquota de subsidio incidente no valor dos iméveis 0.10%*
P Proporcao do PIB utilizada para o gasto governamental 0.20%*
Gcg Proporgao do produto utilizada para o consumo governamental — 0.20*
o Proporcao do produto utilizada para as transferéncias sociais 0.20%*
Lp Grau de substituigdo entre o consumo privado e o consumo 0.50
de bens/servigos piblicos das familias pacientes
i Grau de substituicao entre o consumo privado e o consumo 0.50
de bens/servigos piblicos das familias impacientes
O Parametro do desvio da inflacao 2.40
Oy Parametro do desvio do produto 0.20
OR Parametro de inércia da inflagao 0.50
Vd Meta de estabilizacao da divida publica 0.60
Yy Meta de estabilizacao do ciclo economico 0.03

Fonte — Elaboragao propria.

[2] Nota:(*), indica que o valor destes pardmetros serd alterado ao longo das simulagoes.

Existem diversos resultados na literatura para o parametro que mede o grau de
substituicao entre o consumo privado e o consumo de bens/servigos ptblicos (11, p;). Bailey
(1971), em sua andalise dos multiplicadores do governo, incorpora a premissa de que os
agentes interpretam os gastos publicos como sendo substitutos do consumo das familias.
Aschauer (1985) encontra o resultado de que os gastos do governo reduzem o consumo
das familias entre 23% e 42%. Entretanto, optou-se em seguir Saraiva et al. (2017) que
escolheram uma opcao mais conservadora em relagao aos valores encontrados na literatura,
como por exemplo, em Ferreira e Nascimento (2005), Santana, Cavalcanti e Paes (2012) e
Bezerra et al. (2014), neste caso, j, e j; iguais a 0.5. Os fatores de desconto das familias

pacientes e impacientes foram adotados conforme o trabalho de Iacoviello (2005).
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Os parametros fiscais (7¢, 7!, 7%, 79) foram retirados do trabalho de Silva, Paes e
Ospina (2014). Ja os pardametros que representam as restrigoes fiscais (¢, ¢cg, o) 580 08

parametros de interesse, assim, eles irao variar, enquanto os demais parametros do modelo

permanecem constantes.

Os parametros estruturais 77 e « sao provenientes do trabalho de Silva, Paes e
Ospina (2014). O Pardmetro da depreciagao do capital fisico (dy) teve o seu valor retirado
do trabalho de Cavalcanti et al. (2017).

Por fim, os parametros v, e vy foram ajustados de acordo com o trabalho de
Wesselbaum (2017).
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4 Resultados

Esta se¢ao tem como objetivo analisar os impactos dos choques de politica monetaria
nas variaveis fiscais, considerando que a politica fiscal atua sob restri¢dao. Inicialmente, sera
adotada uma restricao fiscal genérica que limita o gasto do governo agregado e desagregado
(consumo governamental, transferéncias sociais e subsidio imobilidrio). Neste primeiro
exercicio, serao verificados os efeitos dos choques restritivos da politica monetaria para

diferentes valores dos pardmetros de restricao fiscal (¢, deg, O, 79).

O segundo exercicio, ird tratar os efeitos dos choques de taxa de juros na politica
fiscal, levando em consideracao trés cenarios para o gasto do governo. No primeiro cenario
o0 gasto governamental ndo possui nenhum tipo de restricao (Baseline). No segundo cenério
serd suposto que o governo utiliza uma regra fiscal adotada por Wesselbaum (2017) para a
economia americana (Regra Americana). No terceiro cendrio o governo implementa a EC

95 que foi implementada pelo Brasil no ano 2017.

Por fim, como forma de andlise complementar, serdao verificados os impactos de
outros choques exégenos (choque de produtividade, choque de investimento ptblico e
choque fiscal) para diferentes niveis de gasto do governo (¢, ), andlise de bem-estar agregado

e discussao dos efeitos das regras fiscais sobre a volatilidade das varidveis macroecondémicas.

4.1 Analise dos Choques de Politica Monetaria

Nessa secao serao avaliados os impactos dos choques de politica monetaria nas
variaveis fiscais, levando em consideragao que o governo utiliza uma restricao agregada
sobre os gastos publicos, similar ao trabalho Saraiva et al. (2017). Sendo que, na dis-
cussao proposta por esses autores as restricoes foram impostas no consumo do governo,
investimento publico e nas transferéncias sociais, diferentemente da restricdo agregada
imposta no presente trabalho.! Os autores buscaram avaliar os efeitos que a EC 95 causam
no crescimento da economia e no bem-estar das familias em um ambiente de aumentos

progressivos de produtividade.

A caracterizacao na presente dissertacao dessa restricao fiscal é manter constante,
como propor¢ao do produto, o gasto total do governo (G), o consumo do governo (Cg),
subsidio imobilidrio (77) e as transferéncias governamentais para as familias (7"). Nesse
sentido, o diferencial do presente trabalho é incluir uma anélise sobre os gastos totais do
governo e de verificar os efeitos da austeridade fiscal na sensibilidade da divida publica

apoOs choques da taxa de juros. Além disso, o presente modelo acrescenta neste tipo de

1 Ressalta-se que as restrigoes adotadas por Saraiva et al. (2017) também foram levadas em consideracio

nesse trabalho, sendo que essa discussao sera tratada como anélise adicional.
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analise o mercado imobiliario, juntamente com o subsidio governamental para as familias
mais pobres. Assim, serd possivel também avaliar os impactos do choque restritivo da

politica monetaria quando o governo limita o seu gasto com subsidio imobiliario.

Vale ressaltar que essa andlise ird alterar o gasto do governo a partir do pardmetro
da regra fiscal, definido por ¢,. Nesse caso, quando ¢, for zero, o gasto governamental sera
nulo; a medida que os valores desse parametro aumentam, ocorre uma expansao nos gastos
do governo. Em outras palavras, é esperado que a medida que os valores de ¢, aumentem
(politica fiscal menos restritiva) a magnitude da resposta da divida publica ao choque
monetario também se eleve, pois é esperado que com niveis maiores de gasto publico, a

politica fiscal fique mais vulneravel aos choques restritivos da politica monetaria.

Figura 2 — Choque de Politica Monetéria Para Diferentes Niveis de Gasto do Governo (¢,)

Produto (Y) Consumo Agregado (C)
0.00E+00 0.00E+00
-2.00E-05 -1.00E-05
-4.00E-05 -2.00E-05
-6.00E-05 -3.00E-05
-8.00E-05 -4.00E-05
-1L.00E-04 -5.00E-05
-1.20€-04 -6.00E-05
135 7 911131517192123252729313335373941 43454749 135 7 9111315171921232527 2931333537 394143454749
Superavit Primario (SP) Divida Publica (d)
2.50E-04 0.003
2.00E-04 0.0025
1.50E-04 0.002
1.00E-04 0.0015
0.001
5.00E-05 0.0005
0.00E+00 0 —
-5.00E-05 -0.0005 |
-L00E-04 -0.001
1357 911131517192123252720313335373941 43454749 13 5 7 911131517 1921232527 293133 353739 4143 45 47 49

Fonte: Elaboragao propria

[2] Nota: A cor azul representa ¢, = 0.2, a cor vermelha representa ¢, = 0.8 e a cor verde
representa ¢ = 1.

A Figura (2) mostra os choques restritivos de politica monetaria para trés valores
de ¢4: 0,20, 0,80 e 1. Para o caso de ¢, = 0,20 ¢é possivel observar que uma expansao
na taxa de juros promove efeitos contracionistas na economia, com reagao negativa no
PIB e no consumo agregado das familias. Este mesmo choque afeta positivamente o
superavit primario e a divida publica. Esse resultado foi também obtido por Carvalho e
Valli (2011). Esses trataram os efeitos de um choque contracionista da politica monetaria
na politica fiscal e verificaram que além de ocorrer uma reagao negativa no consumo
privado e do produto da economia, a divida publica e o superavit primario sdo impactadas

positivamente.
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A explicacdo para esse achado é dada pelo fato de o aumento na taxa de juros
influenciar negativamente a demanda agregada, devido a redugao no investimento privado
e o consumo das familias; no caso do consumo, a reducao decorre do aumento do retorno
proporcionado pelos titulos ptblicos, assim, as familias substituem consumo presente por
consumo futuro e reduzem o seu estoque de capital fisico para adquirir mais titulos do
governo. Além disso, o consumo privado também é afetado pela reducao do consumo

governamental. Nesse contexto, o produto agregado da economia reduz.

Ressalta-se que, apesar da diminuicao de arrecadacao, o superavit primario do
governo é impactado de forma positiva em resposta a elevagdo na taxa de juros. Isso
ocorre porque a reducao nos gastos governamentais é superior a redugao da arrecadacao
do governo, tornando o resultado primario superavitario. Em suma, apesar de haver
uma expansao do superavit primério, decorrente da elevagao da taxa de juros, o efeito
desse choque sobre a divida é direto, tendo o impacto reduzido a medida que aumenta a

austeridade fiscal (reducao de ¢,).

Também ¢é possivel observar, por meio da Figura (2), que a medida ¢, vai se
elevando (politica fiscal mais expansionista), as magnitudes das reagoes do consumo
agregado, superavit primario e da divida do governo vao aumentando, ja a magnitude do

produto da economia vai se reduzindo.

A explicacao para esse efeito sobre o consumo agregado é dada pelo fato de o
consumo do governo esta contido no consumo agregado das familias, entao, este tltimo
vai aumentando a medida que o gasto do governo cresce, portanto, o efeito positivo da

resposta do consumo do governo compensa o efeito negativo da tributacao do consumo.

Por outro lado, é sabido que o produto da economia é impactado de forma negativa
pelo choque monetario contracionista, tal como enfatizado anteriormente. O que é possivel
perceber, ao tornar a politica fiscal menos austera, é que o impacto negativo desse choque
sobre o produto torna-se maior e a explicacao é dada pelo fato de o investimento privado
reduzir em uma propor¢ao maior que o aumento da magnitude do consumo agregado,
derivado da expansao dos gastos publicos. Assim, essa reducao no produto ocorre porque
quando as familias pacientes passam a consumir mais, elas poupam menos e assim deixam
de acumular capital fisico. Além disso, quando o governo passa a gastar mais, o efeito

crowding-out na economia torna-se maior.

A conclusao obtida a partir desse primeiro mecanismo de restricao sobre os gastos
do governo é que quanto menor for o valor de ¢4, ou seja, quanto mais austera for a
politica fiscal, menor a sensibilidade da divida piblica ao choque de politica monetaria;
além disso, uma politica fiscal mais restritiva diminui o efeito crowding-out na economia.
Vale ressaltar que essa é uma regra geral para os gastos publicos e se aproxima de algumas
restrigoes fiscais especificas que foram propostas recentemente para a economia brasileira,

tal como pode ser visto em Saraiva et al. (2017), Cavalcanti et al. (2017), Benegas e
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Marinho (2017) e Santos (2017). As discussoes subsequentes irao levar em consideragao

regras fiscais alternativas para os gastos governamentais.

4.2 Analise Condicionada

Na presente se¢ao serao apresentados os efeitos da implementacao de duas regras
fiscais pelo governo em um ambiente de choque restritivo de politica monetaria, de
forma semelhante as simulacoes realizadas na se¢do anterior. Estas restrigoes fiscais serao
comparadas com um cenério base (Baseline) em que gasto governamental nao possui
nenhum tipo de restrigio, ou seja, G; = Cq, +T; +7iqAH, . Além disso, Cg, e T) também

nao sao limitados, em que, essas variaveis sao determinadas de forma exdgena pelo governo.

A primeira restri¢ao fiscal (Regra Americana) é baseada na regra proposta por
Wesselbaum (2017) para o caso americano. De forma similar ao presente trabalho, Wessel-
baum (2017) buscou avaliar os efeitos de choques na economia sob restrigao fiscal. A Regra
Americana é caracterizada por ser um limitador fiscal dos gastos do governo, baseado na
divida publica (na segao anterior utilizou-se regra puramente de gasto do governo) e no

ciclo economico. Essa pode ser representada pela seguinte expressao:

G, = —Yadi— — VwYs (4‘1)

em que, G; sdo os gastos do governo, d; o estoque real de divida ptublica, 4 > 02
representa a meta de estabilizagdo da divida e vy > 0 é a meta de estabilizagdao do ciclo
economico. O sinal de 7, indica que quando o estoque da divida publica se eleva, o governo
necessariamente deve reduzir os seus gastos correntes; ja vy sugere que quando o ciclo
econdmico é de alta o governo deve reduzir a sua participagao na economia. Neste caso,
a regra estabele uma relagao inversa entre os gastos governamentais e a divida e o ciclo

econdmico.

Por fim, tem-se a EC 95. Nesse caso, a variagao do gasto governamental sera
ajustada de acordo com a da taxa de inflagdo do periodo anterior, em outras palavras, o
gasto publico brasileiro ficard congelado em termos reais. A expressao a seguir representa

€Ssa regra:

AGt = 7Tt_1G_1 (42)

A seguir é apresentada a Figura (3), que mostra os efeitos do choque de politica

monetaria para cada tipo de regra fiscal:

2 O valor dos pardmetros das regras fiscais podem ser visualizados na Tabela (3).
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Figura 3 — Choque de Politica Monetaria para Diferentes Regras Fiscais

Produto (Y) Consumo Agregado (C)
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Fonte: Elaboracgao propria

[3] Nota: O cendrio Baseline é obtido a partir do modelo com auséncia de regras fiscais.

E possivel perceber por meio da Figura (3) que dado um choque restritivo de
politica monetaria considerando os trés cendrios, o produto da economia, o consumo e o
superavit primario do governo reagem negativamente, enquanto a divida publica reage de
forma positiva ao choque da taxa de juros. Estas respostas das variaveis ficaram de acordo
com o esperado. Estes resultados também podem ser encontrados nos trabalhos de Valli
e Carvalho (2010), Benegas e Marinho (2017), Cavalcanti et al. (2017) e Santos (2017).
Assim, como na presente se¢ao, tais trabalhos também verificaram os efeitos de um choque
restritivo de politica monetéria considerando que a politica fiscal é administrada por meio

de regras fiscais e que a politica monetaria segue uma regra de Taylor.

A Figura (3) também revela que a Regra Americana pode ser considerada a restri¢ao
fiscal que proporciona o maior nivel de austeridade, pois em comparagao com o cenario base
e a EC 95, esta regra proporciona para economia uma menor reacao negativa do superavit
primario, e um menor impacto na divida publica e no consumo das familias. Portanto,
quando o governo se pauta pela Regra Americana, a divida piblica possui uma menor
sensibilidade aos choques exégenos da politica monetaria, desse modo, proporcionando
uma maior liberdade para a autoridade monetaria perseguir o seu objetivo de combate a

inflacao.

Ja a EC 95, se mostrou a regra fiscal mais branda em relagdo a Regra Americana,
pois quando o governo a utiliza, o consumo das familias se reduz em uma magnitude menor

e a divida publica aumenta em uma magnitude muito superior. Também ¢é perceptivel que
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os resultados da EC 95 na divida publica nao possuem uma diferengas significativas em

relacdo ao cenario base.

Os resultados desta sec¢ao ilustram que a implementacao da EC 95 pelo governo
para conter o crescimento acelerado de seus gastos é uma medida que se apresenta pouco
efetiva na diminuicdo da interagao entre a politica fiscal e a politica monetaria, pois tal

medida nao apresentou resultados significativamente distintos do cenario base.

Assim, como no primeiro exercicio realizado anteriormente, quando o governo
utiliza alguma regra de restricao aos seus gastos, ocorre reducao na vulnerabilidade da
divida em relagdo aos aumentos na taxa de juros. Contudo, também ¢é necessario avaliar

os impactos das regras fiscais no bem-estar agregado.

4.3 Andalises Adicionais

Além dos choques de politica monetaria sobre o gasto agregado do governo, também
é possivel interpretar os efeitos deste choque no gasto desagregado (consumo do governo,
transferéncias sociais e subsidio imobilidrio). Esta se¢do também ird contemplar os efeitos

de outros choques exdgenos (produtividade, investimento piblico e fiscal).

4.3.1 Choque de Politica Monetéria

A Figura (4) a seguir mostra os efeitos de um choque de politica monetéria nas

variaveis macroeconomicas para diferentes niveis de consumo do governo:
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Figura 4 — Choque de Politica Monetaria Para Diferentes Niveis de Consumo do Governo

(¢eq)
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Fonte: Elaboragao prépria

4] Nota: A cor azul representa ¢., = 0.2, a cor vermelha representa ¢., = 0.8 e a cor verde
g g
representa ¢.q = 1.

A Figura (4) ilustra os choques de politica monetaria para diferentes niveis do
pardmetro do consumo governamental (¢.,), em que os valores sdo: 0,20, 0,80 e 1. Apds
um choque na taxa de juros, o consumo agregado das familias e o produto da economia
reagem de forma negativa. J4 o superavit primario e a divida ptublica sao impactados

positivamente apds o choque de politica monetaria.

Da mesma maneira que na simulacao do gasto agregado, a medida que ¢., vai
crescendo (politica fiscal mais expansionista), a magnitude do consumo das familias, da
divida e do superavit do governo se elevam, ja a magnitude do produto vai se reduzindo
com a elevagao do parametro do consumo do governo. Assim, quanto mais o governo
restringe o seu consumo em bens e servigos, menor sera a sensibilidade da divida piblica

ap6s choques de politica monetaria.
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Figura 5 — Choque de Politica Monetaria Para Diferentes Niveis de Transferéncias do
Governo (¢7)
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Fonte: Elaboragao propria

[5] Nota: A cor azul representa ¢p = 0.2, a cor vermelha representa ¢ = 0.3 e a cor verde
representa ¢ = 0.4.

A Figura (5) mostra as alteragoes no parametro das transferéncias do governo para
as familias (¢r) apés um choque na taxa de juros, em que, os valores do pardmetro sao:
0,20, 0,30 e 0,40. Para ¢ = 0,20 é possivel notar que o produto da economia e o consumo
das familias sao impactados de forma negativa, ja a divida publica reage positivamente.
Porém, diferentemente das simulacoes anteriores, ap6s um choque de politica monetaria, o
superavit primario reage negativamente. Esse fato ocorre porque neste caso, a magnitude
do impacto da arrecadagao se reduz em uma proporcao maior que a magnitude do gasto
do governo, pois as transferéncias sociais nao sao tributadas, o que levam os gastos a serem
mais sensiveis ao choque em relagdo as receitas do governo. Nos casos anteriores, a receita
se mostrou mais sensivel do que os gasto, devido ao fato do consumo governamental ser

tributado.

A Figura (5) também ilustra que a medida que o pardmetro (¢r) vai crescendo,
ocorre uma reducao na magnitude da reagao do PIB, do consumo das familias e do
superavit primario e um aumento da magnitude do impacto no estoque da divida ptblica.
Entao, a presente simulacao estda em conformidade com as anteriores, onde, uma politica
fiscal mais austera permite que a divida publica seja menos sensivel aos choques de taxa
de juros. Contudo, nesta simulac¢ao, a austeridade fiscal proporciona uma elevagao do
consumo das familias. Este resultado em relagdo ao consumo das familias ndo era esperado,
pois as transferéncias sociais entram diretamente no consumo das familias. Uma explicacao

para este fato no modelo é que ao elevar o volume de transferéncias para as familias, estas
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reduzem de forma significativa a sua oferta de trabalho, desse modo, o efeito liquido sobre

o consumo ¢é de reducao.

Figura 6 — Choque de Politica Monetaria Para Diferentes Niveis de Subsidio Imobiliario

()
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Fonte: Elaboragao propria

[6] Nota: A cor azul representa 77 = 0, a cor vermelha representa 77 = 0.1 e a cor verde representa
71 =10.2.

A Figura (6) evidencia os choques de politica monetéria com alteragoes nos valores
da aliquota de subsidio imobilidrio fornecido as familias pobres pelo governo (77), em que,
inicialmente a aliquota é zero, ou seja, nao héa subsidio imobiliario, em seguida o valor é
alterado para 0,10 e 0,20. E possivel notar que um choque inicial na taxa de juros reduz faz
o PIB e o consumo agregado reagirem de forma negativa e o superavit primario e o estoque
da divida publica reagirem positivamente. Os resultados dessa simulagao, convergem para
o que foi encontrado nas simulagoes realizadas com as varia¢oes do gasto e do consumo do

governo.

Os efeitos apods alteragoes na aliquota do subsidio imobilidrio se mostram insignifi-
cantes em relagdo as variaveis fiscais. Portanto, a presente simulagdo mostra que restringir
os subsidios imobiliarios para as familias mais pobres ndao produz nenhum beneficio para o

governo do ponto de vista fiscal.

Assim como na secao 2.3, que verificou de forma empirica os efeitos dos choques
da politica monetaria na politica fiscal sob restricao fiscal, foi possivel perceber nesta
secdo que uma politica fiscal mais restritiva ocasiona beneficios do ponto de vista fiscal

do governo, pois nesta situagao, a sua divida sera menos sensivel aos choques da politica
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monetaria, além disso, a politica monetaria tera mais autonomia para cumprir os seus
objetivos, desse modo, evitando que a politica monetaria seja dominada pela politica
fiscal. Porém, é necessério ressaltar que uma maior austeridade fiscal (com excec¢ao das
transferéncias sociais) reduz o nivel do consumo das familias e, consequentemente, afetando

o bem-estar agregado.

Também, pode-se observar que a restricao quando utilizada no gasto total, a
divida publica se mostra menos sensivel aos choques na taxa de juros. Esse fato ocorre
porque uma restricao nos gastos totais caracteriza uma politica fiscal mais austera, pois as
outras categorias sao subdivisoes do gasto total. Mas, foi importante verificar os efeitos
desagregados para identificar qual tipo de gasto piblico quando limitado contribui mais
para a austeridade fiscal e verificar os seus efeitos nas variaveis macroeconomicas. Neste
contexto, de forma desagregada, o consumo do governo se mostrou mais relevante, em
relacao as transferéncias sociais e o subsidio imobilidrio. No caso dos subsidios, a menor
significancia sobre a divida e o superavit primario pode ser explicada devido a menor
participagao desta cifra nos gastos totais, pois tal variavel nao foi restrita como uma
proporg¢ao do produto. Dessa forma, o governo obtém resultados mais eficientes em termos
fiscais, quando ele restringe o gasto agregado, em vez de restringir apenas alguma categoria

de gasto publico.

4.3.2 Choque de Produtividade

Os efeitos dos choques de produtividade com alteragoes no parametro do gasto do

governo, ¢, (0,20, 0,80 e 1) sdo apresentados na Figura (7):
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Figura 7 — Choque de Produtividade Para Diferentes Niveis de Gasto do Governo (¢,)

Produto (Y) Consumo Agregado (C)
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Fonte: Elaboragao propria

[7] Nota: A cor azul representa ¢, = 0.2, a cor vermelha representa ¢, = 0.8 e a cor verde
representa ¢4 = 1.

A Figura (7) mostra que apdés um choque de produtividade na economia, o produto,
consumo, superavit primario e divida apresentam uma reacao negativa. Essa dinamica
da economia em resposta ao choque de tecnologia também foi encontrada no trabalho de
Saraiva et al. (2017). Porém, quando o nivel de gasto do governo é baixo (¢, = 0.20) um

choque de produtividade provoca um impacto negativo no montante da divida publica.

A Figura (7) também evidencia que para valores cada vez maiores de ¢,, ou
seja, para uma politica fiscal mais expansionista, a magnitude do impacto no consumo
e no superavit primario se reduz, enquanto a magnitude da reacao do produto e da
divida se eleva, de modo que, essa resposta ficou dentro do esperado. Porém, percebe-
se que alteragoes no parametro de politica fiscal no ambiente de maior produtividade,
promove alteragoes significativas apenas na divida publica. Portanto, neste contexto, a
implementacao da restricao fiscal s6 promoveria efeitos significativos na divida publica e,
neste caso, promove grandes redugoes na sensibilidade da divida do governo. Assim, em um
ambiente de elevacao da produtividade na economia, realizar uma politica fiscal austera
produz resultados mais efetivos, além do seu custo em termos de produto da economia ser

menor.

Estes resultados convergem para os resultados obtidos por Saraiva et al. (2017),
em que, na simulac¢ao realizada pelos autores, a magnitude do impacto do produto da
economia se reduz com a implementacao da EC 95 em todos os cenarios, ou seja, politicas

fiscais mais austeras possuem um efeito redutor sobre o produto da economia. Porém,
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quando os autores realizaram aumentos no parametro do investimento pubico, o produto

da economia apresentou crescimento em sua magnitude.

4.3.3 Choque de Politica Fiscal

Esta secao ird analisar os efeitos especificos do choque de politica fiscal. Os efeitos
dos choques de politica fiscal com mudancas no parametro do gasto do governo, ¢, (0,20,

0,80 e 1) sao apresentados na Figura (8):

Figura 8 — Choque Fiscal Para Diferentes Niveis de Gasto do Governo (¢,)

Produto (Y) Consumo Agregado (C)
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Fonte: Elaboracao propria

[8] Nota: A cor azul representa ¢, = 0.2, a cor vermelha representa ¢, = 0.8 e a cor verde
representa ¢g = 1.

E possivel observar por meio da Figura (8) que dado um choque fiscal do governo,
o produto, o consumo e a divida publica reagem de forma positiva, enquanto, o superavit
primario ¢ impactado negativamente. Essa dindmica ficou de acordo com o esperando,
pois, um choque de politica fiscal eleva a demanda agregada, desse modo, elevando o
nivel de consumo e produto da economia. Por outro lado, a divida do governo se eleva de
forma significativa diante do choque fiscal, devido principalmente a queda do superavit
primario. Junior, Sampaio e Gongalves (2012) também encontraram o efeito positivo sobre
a demanda agregada. Em relacdo ao consumo do governo e o superavit primario, Carvalho

e Valli (2011) encontraram respostas iguais.

Quando o governo eleva o nivel dos seus gastos, ou seja, quando ¢, aumenta, a
sensibilidade do produto e da divida publica se elevam, ja a sensibilidade do superavit

primario e do consumo se reduzem. Assim, uma politica fiscal mais austera proporciona
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uma magnitude maior no consumo e no superavit primario e uma magnitude menor no
produto e na divida publica. Vale ressaltar que quando o governo tem o seu gasto em cerca
de 20% do PIB, a divida publica ja fica neutra dado um choque fiscal. Portanto, assim
como revelado nas simulagoes anteriores, quanto mais austera é a politica fiscal, menor é a

sensibilidade da divida ptublica aos choques exdgenos.

Vale destacar que neste cenario de choque de politica fiscal, as alteracoes no nivel
do gasto total do governo produzem efeitos mais significativos no superavit primario em

relacdo aos cenarios de choque monetario e choque de tecnologia.

4.3.4 Choque de Investimento Publico

Nesta secao serao tratados os efeitos especificos do choque no investimento publico
em diferentes cenérios de restri¢ao no gasto governamental. A seguir, a Figura (9) apresenta
os efeitos do choque no investimento publico com alteragdes no parametro do gasto do

governo, ¢, (0,20, 0,80 e 1):

Figura 9 — Choque de Investimento Publico Para Diferentes Niveis de Gasto Governamental
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Fonte: Elaboragao propria

9] Nota: A cor azul representa = 0.2, a cor vermelha representa = 0.8 e a cor verde
g g
representa ¢4 = 1.

A Figura (9) ilustra que apés um choque no investimento publico o produto e a
divida publica reagem de forma positiva, ja o consumo das familias e o superavit primario
apresentam uma rea¢ao negativa. O investimento governamental mais elevado tem efeitos
positivos sobre a producao ao expandir a fronteira da producao das firmas. Assim, as

firmas sdo capazes de produzir a mesma quantidade de produto utilizando menos capital e
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trabalho privado. Um maior nivel de producao leva a mais consumo das familias, entretanto,
o aumento da taxa de juros reduz o consumo, neste caso, o efeito da taxa de juros no
consumo foi superior ao efeito da produgao. O aumento do estoque de capital do governo
proporciona efeitos duradouros sobre a economia. Isso, no entanto, vem ao custo de uma
maior divida piblica e a um menor superavit primario, devido ao aumento nos gastos

publicos e a uma taxa de juros mais elevada.

As reacoes encontradas para estas variaveis macroecondmicas ficaram em linha com
o encontrado no trabalho de Wesselbaum (2017), com exce¢ao do consumo, que obteve
uma resposta positiva no trabalho do autor. Wesselbaum (2017) analisou os efeitos de
um choque esperado no investimento piiblico em um modelo DSGE, considerando que
o governo é submetido a regras fiscais®. Carvalho e Valli (2011) obtiveram resultados
semelhantes, em que, dado o choque de investimento ptublico, o produto da economia e
a divida publica se elevam, ja o superavit primario se reduz em resposta a expansao do
investimento do governo. Mas, assim como no trabalho de Wesselbaum (2017), o consumo

privado se eleva, em vez de se reduzir.

O resultado de reducao no nivel de consumo das familias ocorre no presente
modelo porque o governo ao aumentar o seu investimento reduz o superavit primario,
consequentemente, ocorre uma elevagao da divida publica e da taxa de juros. Com uma
maior rentabilidade dos titulos publicos, as familias deixam de consumir no presente para
investir nos titulos publicos, ou seja, ha uma troca intertemporal de consumo presente
por consumo futuro. Portanto, a resposta diferiu da encontrada por Wesselbaum (2017) e
Carvalho e Valli (2011), devido principalmente as diferengas entres as familias e o governo

nos modelos.

Também é possivel perceber por meio da Figura (9), que quanto menor é o
parametro do gasto do governo, ¢,, ou seja, quanto mais a politica fiscal ¢ austera, menor
¢ a magnitude da reacao da divida publica e maior a magnitude do impacto no superavit
primario. Dessa maneira, a austeridade fiscal proporciona uma melhora na situagao fiscal

do governo. Entretanto, isso ocorre as custas de redug¢oes no produto e consumo.

4.4 Analise de Bem-Estar Agregado

As sec¢Oes anteriores mostraram que a austeridade fiscal proporciona mais liberdade
para a autoridade monetaria elevar a taxa de juros. Dado isso, por que o governo tem
dificuldade em promover politicas de carater contracionista? A resposta para esta questao

estd ligada a possivel perda de bem-estar agregado das familias.

Entao, na presente secao, sera realizada uma analise de bem-estar das familias para

mudangas nos niveis de gasto do governo (¢,), afim de verificar os impactos da austeridade

3 Neste caso, o autor utilizou uma regra fiscal de divida.
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fiscal no bem-estar.

Para verificar o bem-estar das familias para os diferentes niveis de gasto gover-
namental (consumo do governo, transferéncias para as familias e subsidio imobiliario),
utilizou-se a medida aplicada no trabalho de Paes e Bugarin (2006), esta medida consiste
da utilizacdo da variagdo compensada do consumo. De acordo com Paes e Bugarin (2006),
a variacao compensada ¢ a quantidade de consumo que deve ser entregue ou retirada dos
consumidores a fim de sob as novas regras mantenham o mesmo nivel de utilidade que
desfrutaram anteriormente. Adaptando para o presente modelo, "d"equivale a quantidade
de consumo necessaria para manter as familias indiferentes entre as alteragdes no consumo
governamental. Assim, a variagdo compensada do consumo como o valor de "d"que satisfaz

a seguinte equagao:

i B'lalogCy(1+ d) + log(1 — Ly) + jlogHy) = iﬁt[alogc +log(1 — L)+ jlogH] (4.3)

t=0 t=0

em que, C, L e H sdo, respectivamente, o consumo total, as horas trabalhadas
e os imoveis da familia representativa, de acordo com a calibracdo inicial apresentada
anteriormente, e Cy, Ly e Hy representam a trajetéria das mesmas varidveis apos as
alteragoes no pardmetro de politica fiscal. De acordo Paes e Bugarin (2006) a mudanga do
bem-estar usualmente é definida como a fragdo do PIB apds a reforma necessaria para

restabelecer o nivel de bem-estar prévio dos consumidores, ou seja,

 Cud

_ @ 4.4
We=+- (4.4)

Em que, W, é o nivel de bem-estar como proporcao do PIB e Y, é o produto da
economia apods as alteragoes na politica fiscal.

A seguir é apresentada a Tabela (4), que mostra a anélise do bem-estar agregado,

apos variagoes na despesa do governo:

Tabela 4 — Bem-estar Agregado para Diferentes Niveis de Gasto Governamental

Choques ‘
() Politica Monetaria Inv. Publico Politica Fiscal Produtividade
0.2 0.006 0.009 0.007 0.013
0.4 0.012 0.019 0.014 0.026
0.6 0.020 0.028 0.023 0.038
0.8 0.028 0.037 0.033 0.049
1 0.036 0.046 0.045 0.060

Fonte — Elaboracao prépria.

A Tabela (4) indica de forma geral em todos os cendrios de choques o gasto

governamental proporciona bem-estar agregado. Também percebe-se que, quanto maior
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¢é o pardmetro ¢, (politica fiscal mais expansionista), maior ¢ o bem-estar. Assim, uma
politica fiscal mais austera gera perda de bem-estar para as familias. Outro fato que
pode ser observado, é que na ocorréncia de um choque de produtividade, o bem-estar
agregado da economia atinge o seu maior valor para os respectivos valores de ¢,. E quando
a economia sofre um choque restritivo de politica monetaria, representado pelo aumento
na taxa de juros, o bem-estar agregado das familias atinge o seu menor valor, para os

valores correspondentes de ¢,.

Saraiva et al. (2017) encontraram resultados similares em sua analise de bem-estar.
A implementacao da EC 95, com restrigdes no consumo, nas transferéncias e no investimento
do governo, ocasiona niveis baixos de bem-estar para as familias. Entretanto, quando os
autores realizaram essa mesma simulagdo em um cenario de ganhos de produtividade, a

adoc¢ao da regra de austeridade fiscal resultou em ganhos de bem-estar mais expressivos.

A seguir, é apresentada a Tabela (5), que mostra os niveis de bem-estar para cada

tipo de regra fiscal:

Tabela 5 — Bem-Estar Agregado para as Regras Fiscais

Choques/Tipo de Regra Baseline EC 95 Regra Americana

Produtividade 2.731 2.274 1.550
Politica Monetaria 0.048 0.029 0.007
Investimento Publico 2.290 1.666 0.917
Politica Fiscal 0.074 0.034 0.024

Fonte — Elaboragao proépria.

A Tabela (5) ilustra que o nivel de bem-estar agregado é maior quando o governo
nao implementa nenhuma regra fiscal (cendrio Baseline) e menor quando utiliza a Regra
Americana. Entretanto, a EC 95 proporciona niveis de bem-estar proximos ao cenario
base. Assim como na Tabela 4, em um cenario de choque de produtividade o bem-estar
agregado alcanca o seu maior valor e atinge o seu menor valor quando a economia recebe

um choque de politica monetaria.

4.5 Efeitos das Regras Fiscais

Nesta secao serao tratados os efeitos que as regras fiscais geram na volatilidade da
economia apds um choque restritivo de politica monetaria. A volatilidade de cada varidvel
(0,) é calculada por meio da metodologia apresentada por Suh (2012). O calculo de (o,),
pode ser definido como a soma dos quadrados dos valores da funcao impulso-resposta

durante 50 trimestres apds o choque:

50 7 X, . 2
0y = z:Oﬁ <850t+1/a€t) (45)
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Os valores apresentados na Tabela 6 correspondem a volatilidade do produto da
economia (oy ), do superavit primario (ogp), da divida do governo (o4) e do consumo das

familias (o¢).

Tabela 6 — Efeitos das Regras Fiscais na Volatilidade da Economia

oy Tsp 0q O
Baseline 0.06780  0.329463 0.624999 0.005938
EC 95 0.017393  0.186 0.60215  0.017008
Regra Americana 0.067893 0.104777 0.319178 0.065667
A% da EC 95 em relacao a Baseline 156.18 -43.45 -3.66 186.44

A% da EC 95 em relagao a Regra Americana  -74.38 77.81 88.66 -74.10

Fonte — Elaboragao propria.

[10] Nota: oy, ogp, 04 € 0¢ sao respectivamente, a volatilidade do produto, do superavit primério,
da divida publica e do consumo das familias.

E possivel perceber a partir da Tabela (6), que a as regras fiscais ocasionam um
maior impacto na volatilidade da divida publica, enquanto o menor impacto ocorre no
superavit primario. Também pode-se observar que na EC 95, a volatilidade da divida

publica é maior em relagao a Regra Americana.
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5 Conclusao

A principal motivagao desta dissertagao foi de verificar os efeitos da politica
monetaria sob restricao fiscal. De forma especifica, foram incluidas restricoes nas despesas
do governo e também foram avaliadas duas regras fiscais, sendo uma delas a EC 95.
Além disso, foram verificados os efeitos da austeridade fiscal no bem-estar agregado e na

volatilidade das varidaveis macroecondmicas.

Levando em consideracao o cenario de choque restritivo de politica monetaria e que
o gasto do governo agregado ¢ restrito por um pardmetro (¢,), a medida que a politica
fiscal se torna mais austera (¢, menor), a sensibilidade da divida ptblica vai se reduzindo,
entretanto, ao custo de uma diminuicao no consumo das familias. O mesmo ocorre quando

o governo restringe o seu consumo (¢.,) € as suas tranferéncias sociais (¢r).

Na hipotese de a restricao do gasto agregado do governo estar sendo implementada
em um cenario de choque de produtividade na economia, a austeridade fiscal proporciona
uma menor sensibilidade da divida publica ao choque, mas, diferentemente do cenario
de choque de politica monetaria, os impactos no consumo das familias e no produto da

economia se mostraram insignificantes.

No cendrio que o governo pode utilizar duas regras fiscais (EC 95 e Regra Ame-
ricana), um choque de politica monetaria afeta negativamente o produto, o superavit
primario e o consumo das familias e positivamente a divida ptiblica. A Regra Americana
proporcionou uma maior redu¢ao na sensibilidade da divida publica ao choque da politica
monetaria, dessa maneira, se mostrando a regra fiscal mais austera. J4 na EC 95, a divida
publica apresentou uma sensibilidade muito superior em relacao a Regra Americana e

nenhuma diferenga significativa em relagdo ao cenario base.

A anélise de bem-estar revela que quanto mais austera é a politica fiscal, menor é o
nivel de bem-estar agregado. Por ser mais branda que a Regra Americana e por diminuir a
volatilidade e a magnitude do impacto no consumo das familias, a EC 95 oferece o maior

nivel de bem-estar.

Portanto, pode-se concluir que a austeridade fiscal foi capaz de permitir que a
divida publica seja menos vulneravel aos choques da politica monetaria. Além disso, o
exercicio que verificou o desempenho da EC 95, evidenciou que esta Emenda Constitucional
nao foi capaz de impedir de forma significativa a interacao entre a politica fiscal e a politica
monetaria. Porém, a EC 95 consegue proporcionar o maior nivel de bem-estar agregado

em comparacao com a outra regra fiscal.
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ANEXO B - Estado Estacionario

B.1 Familias Pacientes

LT 40P (B.1)
L'=1- M (B.2)
e

1

¢ = (1+7¢)P

(A=l =K [1=(1=8)-(1-7)RN-b(R-1)+T| (B5)

B.2 Familias Impacientes

A = 1+ iC)(J” (B.6)

R (T s (7

Ay = Bgﬁ (B.8)

H = Ap (1= Tq;q(l - 5") + )x'f)éfmqw (B9)

¢’ = i +1TC) - (1= L +b"+ T — Rb| (B.10)

, y //Lu H//




ANEXO B. Estado Estaciondrio 59

B.3 Firmas
=1\ aYj
RF = <¢> e (B.12)
o (Y =1\ (1l —a)Y;
w = ( 7 ) iR (B.13)
v _ (=1 A -—n( - )Y
w = < 7 ) i (B.14)
B.4 Politica Monetaria
I ™
R=1— 2 (B.15)
=1 (B.16)
B.5 Politica Fiscal
SP
d=—1"= (B.17)

SP=AR—-19-G (B.18)



60

ANEXO C - Analise de Estacionariedade

Tabela 7 — Testes de Estacionariedade

ADF PP KPSS

P p-valor t-ajustado p-valor LM-t p-valor
DBGG -0.69875  0.9648 -1.554 0.9766  1.5672 0.01
ADBGG -2.2535  0.4725 -63.345 0.01 0.86883 0.01
CONSUMO -1.609 0.7317 -32.286 0.01 0.70454 0.01313
ACONSUMO -3.6561  0.03699 -48.353 0.01 0.19345 0.1
IPCA -3.4781  0.05328 -5.1791 0.8103  0.50901 0.03964
AIPCA -5.6504 0.01 -29.135 0.01 0.3158 0.1
SELIC 0.19234 0.99 -5.7242 0.7771 2.05 0.01
ASELIC -3.8877  0.02124 -19.101 0.0617  0.22692 0.1
NFSP -1.0063  0.9288 -3.4663 0.911 1.5326 0.01
ANFSP -3.4964  0.05057 -53.021 0.01 0.38894  0.08192
NEFSP* -0.63218  0.9706 -4.0346 0.8802  0.50958 0.03951
ANFSP* -6.1158 0.01 -24.838 0.0139 0.34814 0.09951
INVESTIMENTO 1.872 0.99 -2.8472 0.9389  1.4962 0.01
AINVESTIMENTO -2.7162  0.2865 -54.818 0.01 0.25236 0.1

Fonte — Elaboragao propria.
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ANEXO D - Selecao da Defasagem do VAR

Tabela 8 — Selecao da Defasagem - Modelo 1

AIC HQ BIC

p
1 -5.266304477 -4.640851409 -3.596675376
2 -7.3322824313  -6.1707267333  -4.2315426720*
3 -7.4020501010  -5.7043917732  -2.8701996836
4 -7.8417021175  -5.6079411599  -1.8787410420
5 -9.5297803944* -6.7599168070* -2.1357086607
Fonte — Elaboracao prépria.
Tabela 9 — Sele¢ao da Defasagem - Modelo 2

P AIC HQ BIC

1 -4.52337471 -3.89792164 -2.85374561

2 -6.341286859 -5.179731162 -3.240547100%*
3 -7.009524551 -5.311866224 -2.477674134
4 -T7.8822873547  -5.6485263971  -1.9193262792
5 -9.4035417115* -6.6336781241* -2.0094699779

Fonte — Elaboragao propria.
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ANEXO E - Analise dos Residuos do VAR

Tabela 10 — Andlise dos Residuos

Testes Modelo 1 Modelo 2
Portmanteau (p-valor) 0.08363 0.2520
JB Multivariado (p-valor)  0.01075 0.2228
ARCH-LM (p-valor) 0.2137 0.1658

Fonte — Elaboragao propria.
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ANEXO F. Trajetoria das Varidveis do VAR
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ANEXO F - Trajetéria das Variaveis do
VAR

Figura 10 — Trajetéria das Varidveis em Nivel
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Fonte: Elaborado a partir do software R.



ANEXO F. Trajetoria das Varidveis do VAR

Figura 11 — Trajetoria das Variaveis em Diferenca
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Fonte: Elaborado a partir do software R.
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ANEXO G - Impulsos-Resposta

Graficos das Simulacoes do Cenario do Gasto Publico Limitado

por ¢y

Figura 12 — Choque de Politica Monetéria - ¢,
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ANEXO G. Impulsos-Resposta

Figura 14 — Choque Fiscal - ¢,
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Figura 15 — Choque de Investimento Ptublico - ¢,
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G.2 Graficos das Simulacdes do Cenario do Gasto Publico Limitado

pela Regra Americana

Figura 16 — Choque de Politica Monetéria - Regra Americana
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Figura 17 — Choque Fiscal - Regra Americana

3 W 3L 6 Lp
0 x 10 1 w10 5 =10 |
05 / 0.5 \ 0 [hu-”‘..a N
-1 o -5
20 40 20 40 20 40
5 R_K 4 T 4 C_G
2 =10 4 =10 1 =10
0 0 0
20 40 20 40 20 40
6 K_p 4 R
5 10 o 2 10
1] 1 \
-5 0
20 40 20 40



ANEXO G. Impulsos-Resposta

Figura 18 — Choque de Produtividade - Regra Americana
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Figura 19 — Choque de Investimento Publico - Regra Americana
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G.3  Graficos das Simulacdes do Cenario do Gasto Publico Limitado
pela EC 95

Figura 20 — Choque de Politica Monetaria - EC 95
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Figura 22 — Choque de Produtividade - EC 95
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Figura 23 — Choque de Investimento Ptublico - EC 95
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