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Este trabalho utiliza um modelo DSGE para calcular multiplicadores a valor
presente para gastos do governo com consumo e investimento. Os resultados
mostram que o efeito inicial do aumento do consumo publico sobre o PIB é
positivo, porém, o efeito de longo prazo é menor do que um em todos os cena-
rios analisados. Por outro lado, gastos com investimento acarretam nao sé6 um
impacto inicial positivo, mas também um efeito de longo prazo superior a um
mesmo para valores da elasticidade produto do capital ptblico muito baixos,
apontando para as vantagens de uma politica fiscal baseada em gastos com
investimento.

This article develops a dynamic and stochastic general equilibrium model to analyze
the different effects of government expenditures based on consumption and on invest-
ment for the Brazilian economy. The model includes public capital as a production
factor and analyzes the impact of public investment on the marginal productivity
of private inputs and on GDP. The analysis is based on present value multipliers,
allowing the consideration of the dynamic effects of fiscal policy. The results show
the advantages of a fiscal policy based on investment in comparison to a fiscal policy
based on consumption expenditures.

1. INTRODUCAO

A atual crise internacional reacendeu o interesse a respeito dos efeitos econémicos de politicas fiscais,
fazendo com que a atencdo de economistas e formuladores de politica retornasse para questdes fiscais
antes ofuscadas pelo debate monetario. Pergunta fundamental neste interesse renovado é a efetividade
dos gastos publicos como ferramenta de estimulo econdmico. Esta efetividade é avaliada com frequéncia
em termos do multiplicador dos gastos do governo, ou seja, do efeito no produto agregado de gastos
publicos. Entretanto, diferentemente do que ocorre com a politica monetaria, os efeitos e impactos de
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politicas fiscais na economia ndo sao bem compreendidos e ainda geram inumeras divergéncias. Esti-
mativas do multiplicador dos gastos do governo podem variar de aproximadamente O até valores bem
superiores a 1 dependendo da amostra utilizada e de hipéteses de identificacdo do modelo estimado.

Com o intuito de entender, analisar e comparar os efeitos de politicas fiscais baseadas em consumo e
em investimento na economia brasileira, um modelo dindmico e estocastico de equilibrio geral (DSGE) foi
desenvolvido. O modelo incorpora o estoque de capital pablico como um fator de producdo, permitindo
analisar os impactos de investimentos publicos sobre a produtividade marginal dos insumos privados
e sobre o PIB, diferenciando os efeitos de gastos com consumo dos efeitos de gastos com investimento.
Como o modelo é dindmico, choques de gastos terdo efeito no periodo corrente, mas também em perio-
dos futuros devido aos mecanismos de propagacdo do modelo e, para calcular o efeito total da politica
fiscal, o valor presente dos multiplicadores é calculado. O multiplicador a valor presente do efeito do con-
sumo publico sobre o PIB mostra que, apesar do impacto inicial positivo, o efeito de longo prazo deste é
menor do que um em todos os cenarios analisados, sendo que em algumas parametrizacdes, este efeito
pode ser negativo. O efeito negativo de longo prazo se da pela necessidade de ajuste orcamentario apés
o aumento de gastos gerado pelo choque fiscal, o que implica em redugdes futuras de consumo e de
investimento publico. Com isso, a queda no estoque de capital publico acaba por reduzir a capacidade
produtiva da economia. Por outro lado, gastos com investimento possuem nao s6 um impacto inicial
positivo, mas também um efeito de longo prazo superior a um mesmo para valores da elasticidade pro-
duto do estoque de capital publico igual a 0,02. Um maior estoque de capital publico gera ganhos de
produtividade privados, ampliando os investimentos e a capacidade produtiva da economia, apontando
para as vantagens de uma politica fiscal baseada em investimento em infraestrutura em detrimento a
gastos em consumo.

Ademais, o efeito da interacdo entre politica monetaria e politica fiscal é analisado e a importancia do
termo de suavizagdo na regra de Taylor é analisada. Mais especificamente, um banco central mais avesso
a mudangas bruscas na taxa de juros acaba gerando, inicialmente, maiores multiplicadores fiscais com
sua politica monetaria mais acomodativa. Porém, no longo prazo, o valor presente das variacoes futuras
no PIB serd comprometido negativamente, pois uma recessao maior devera ser induzida para trazer a
inflacdo para a meta novamente. Ja o banqueiro central que opta por ajustes mais bruscos na taxa de
juros apds choques inflacionarios tende a diminuir o efeito inicial da politica fiscal, entretanto, neste
caso, o valor presente das varia¢des futuras do PIB é superior, pois a inflacdo ndo se afasta fortemente
da meta em nenhum momento, evitando oscila¢des fortes de preco e de produto.

O presente trabalho esta dividido em seis sessdes, incluindo esta introducdo. Na secdo 2 uma breve
revisdo da literatura sobre o calculo de multiplicadores fiscais, bem como a definicdo do multiplicador a
valor presente sdo apresentadas. A secdo 3 explicita as equacdes do modelo DSGE desenvolvido, enquanto
a secdo 4 descreve sucintamente a metodologia de estimacdo. A se¢do 5 contém os resultados obtidos
através de analises de funcdes impulso-resposta, bem como andlises baseadas no multiplicador a valor
presente para diferentes cenarios. Algumas sugestdes para pesquisas futuras sdo discutidas ao final
desta secao. O trabalho termina com algumas conclusoes na se¢do 6 Informacdes adicionais a respeito
da metodologia e dos resultados da estimacdo sdo apresentadas no Apéndice A.

2. MULTIPLICADORES FISCAIS

Tradicionalmente, o termo multiplicador fiscal se refere a razdo entre a variacdo da renda nacional
e a varia¢do nos gastos do governo. Um valor superior a um para esta razdo indica que a politica fiscal
possui um efeito multiplicador, pois uma alteracdo de, por exemplo, R$ 1,00 nos gastos publicos acar-
reta um aumento maior do que R$ 1,00 na renda agregada. A 16gica para este aumento mais do que
proporcional na renda agregada tem origem na ideia de que o aumento dos gastos publicos incentivara
o consumo privado que, por sua vez, causara aumento da renda e este aumento da renda impactara no-
vamente o consumo positivamente, desencadeando entdo um circulo virtuoso. Entretanto, do ponto de
vista empirico, estimativas para este efeito variam de valores proximos a 0 até valores bem superiores
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a 1 dependendo do periodo e tamanho da amostra, paises de andlise e hipdtese de identificacao dos
choques.

No caso da economia americana, Barro (2009) argumentou que o multiplicador fiscal em periodos
de paz é essencialmente zero, enquanto Romer e Bernstein (2009) sugerem uma estimativa de 1,6. A
literatura brasileira também ndo apresenta um consenso sobre os impactos de politicas fiscais sobre o
produto. Reis et al. (1999) utilizaram um modelo macroeconométrico Keynesiano e encontraram relacao
positiva entre gastos do governo e produto. Peres e Ellery Jr (2009), baseando-se na metodologia de
vetores autoregressivos (VAR) de Blanchard e Perotti (2002), também dao sustentacao a visdo Keynesiana
tradicional. Por outro lado, Mendonca, Medrano e Sachsida (2009), utilizando a abordagem VAR com
o procedimento de identificacdo de Mountford e Uhlig (2009), chegam a conclusdo de que aumentos
inesperados de gastos publicos conduzem, com 77% de probabilidade, a uma retracao do produto real.
Ainda um terceiro resultado foi encontrado por Cavalcanti e Silva (2010). Estes autores seguem Favero e
Giavazzi (2007) e consideram explicitamente o papel da divida publica na determinacao da politica fiscal,
0 que acaba por tornar o efeito multiplicador estatisticamente ndo significativo, dando sustentacdo a
idéia de um efeito nulo no produto real ap6s politica fiscal expansionista.

Porém, enquanto na literatura internacional autores como Cogan, Cwik, Taylor e Wieland (2010),
Uhlig (2010), Drautzburg e Uhlig (2011) e Woodford (2011), entre outros, analisaram estas questdes de
politica fiscal através da abordagem DSGE, os estudos brasileiros tem se concentrados em modelos VAR
ou até mesmo em modelos baseados em sistemas de equacOes simultaneas ainda sujeitos a critica de
Lucas (1976). A analise microfundamentada proporcionada por um modelo DSGE ndo sé ataca a critica
de Lucas, mas apresenta também algumas vantagens em relacao a analise VAR, justificando os esforcos
no desenvolvimento dessa ferramenta para a avaliacdo de politicas fiscais.

A possibilidade de se modelar conjuntamente o comportamento de outros agentes esta entre as van-
tagens do uso de DSGEs para o calculo de multiplicadores fiscais, pois este tipo de modelo permite anali-
sar os efeitos de diferentes regras de comportamento na magnitude dos multiplicadores. Por exemplo, &
possivel avaliar o impacto de diferentes funcdes de reacdo do banco central no tamanho do multiplicador
fiscal. Claramente, o resultado final de um choque positivo nos gastos publicos dependera de como o
banco central reagira através da administracdo da taxa de juros nominal. Em modelos VAR, esta reacdo
seguira obrigatoriamente os padrdes histéricos de correlacdo entre gastos publicos e a taxa basica de
juros embutida nas estimativas dos pardmetros do modelo VAR. Por sua vez, modelos DSGE possibilitam
a analise de diferentes cenarios de comportamento do banco central frente a expansao fiscal, permitindo
analisar casos em que o banco central acomoda a politica fiscal, bem como situacoes de forte reacao via
aumento de juros, entre outras situacoes hipotéticas, sem que estas tenham necessariamente ocorrido
no passado.

A andlise de comportamentos alternativos para a autoridade fiscal também pode ser interessante,
pois estes influenciam o multiplicador através das varias formas de financiamento dos gastos e das
regras de administracdo da divida publica. Ademais, analises baseadas em diferentes cenarios de com-
portamento das familias, firmas e de outros agentes, bem como questdes de bem estar e utilidade das
familias, podem ser bastante vantajosas. Todas estas analises podem ser consideradas em modelos DSGE,
porém sdo inviaveis em modelos VAR.

Outra caracteristica comum a maioria dos estudos a respeito do tamanho do multiplicador fiscal é a
hipétese de que os gastos do governo estimulam somente a demanda do periodo corrente, ndo possuindo
qualquer efeito sobre a oferta de bens e servicos via aumento na produtividade marginal dos insumos
privados. Mais especificamente, estes estudos ignoram a possibilidade do investimento publico expandir
a capacidade produtiva da economia e consideram que gastos do governo afetam somente a demanda
agregada.

Entretanto, o investimento publico, além de estimular a demanda agregada no curto prazo, pode fo-
mentar também o crescimento de longo prazo através de melhorias na infraestrutura nacional, aumen-
tando a capacidade produtiva da economia. Ferreira e do Nascimento (2005) argumentam que a falta
de investimentos em infraestrutura no passado recente afetou negativamente o crescimento econémico
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brasileiro, gerando altos custos sociais e produtivos. Como evidenciado em Aschauer (1989), gastos em
infraestrutura podem aumentar o retorno do capital, o que acaba por incentivar o investimento privado.

Apesar de existir a possibilidade de gastos com infraestrutura acarretarem beneficios ndo sé de de-
manda mas também de oferta, a sua eficacia depende do efeito do investimento publico na inflagdo e
na expectativa futura dos agentes em relacdo a variacdo de precos. Considerando que um aumento do
estoque de capital publico aumenta a produtividade das firmas, um aumento do investimento governa-
mental terd um efeito de reducdao e um efeito de aumento dos custos marginais futuros. A reducao se
dara devido ao aumento na produtividade marginal dos fatores privados, ou seja, é um efeito de oferta.
Ja o efeito de aumento dos custos marginais é oriundo do aumento da demanda agregada futura em res-
posta a um efeito riqueza sentido pelas familias apds o aumento da produtividade dos fatores privados.
Portanto, o resultado final do investimento publico na inflagdo e no produto dependera da importéancia
relativa de cada um destes efeitos em diferentes pontos do tempo.

Para comparar os efeitos dos diferentes cenarios para a politica fiscal, & importante calcular alguma
medida descritiva para cada situagdo. Uma medida muito usada na literatura é o chamado multiplica-
dor de impacto, definido como a razdo entre a resposta do PIB sobre o choque inicial dado na variavel
fiscal (ver, por exemplo, Blanchard & Perotti, 2002). Entretanto, esta medida desconsidera o impacto de
determinado cendrio em toda a trajetéria futura do produto. Para calcular tal efeito, sera utilizado o mul-
tiplicador a valor presente proposto por Mountford e Uhlig (2009). Mais especificamente, o multiplicador
a valor presente k trimestres ap6s o choque é definido pela seguinte férmula:

Zﬁ;o(l +r)TAY;
Yk o(1+7)IAG’

(1)

onde r é o juros real no estado estacionario, Y é o produto e G é o gasto do governo. Portanto, no
periodo do choque k = 0, o multiplicador a valor presente nos da o multiplicador de impacto. Porém,
quando k — oo, este multiplicador traz a valor presente todos os efeitos futuros dos gastos do governo
sobre o produto, permitindo analisar o efeito total liquido do choque fiscal.

3. MODELO DSGE PARA O BRASIL

0 modelo aqui apresentado é baseado principalmente em de Castro, Gouvea, Minella, dos Santos e
Souza-Sobrinho (2008, 2011), mas também em alguns modelos internacionais como os de Baxter e King
(1993), Stahler e Thomas (2012), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Smets e Wouters (2003), Smets
e Wouters (2007), Medina e Soto (2007), Adolfson, Laséen, Lindé e Villani (2007), e Murchison e Rennison
(2006). O objetivo é representar uma pequena economia aberta sujeita a rigidez nominal. Rigidez de
precos é incorporada ao nivel dos bens intermediarios. Rigidez real também é incluida através do regime
de competicao monopolistica, custos de utilizacdo e de ajuste do capital, além de persisténcia nos habitos
de consumo.

Varias caracteristicas do modelo sdo herdadas de de Castro et al. (2008, 2011) e tem o intuito de cap-
turar especificidades da economia brasileira. Por exemplo, bens importados sdo usados como insumos,
uma vez que bens de consumo representam nao mais do que 15% das importagoes do pais. A autoridade
monetaria trabalha com uma meta de inflacao e a autoridade fiscal persegue uma meta de superavit pri-
mario, além de também buscar estabilizar a relagdo divida/PIB. Adicionalmente, o risco-pais é aumentado
através de varia¢oes na preferéncia pelo risco de investidores internacionais, o que permite contabilizar
as grandes variagOes no risco-pais brasileiro nas ultimas décadas.

3.1. Familias

0 modelo contém um continuum de familias indexadas por j € (0,1), sendo que uma fragdo (1 — wy,)
das familias tem acesso ao mercado financeiro, enquanto uma fracdo wj, das familias ndo tem acesso
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a crédito, titulos e capital, consumindo apenas o salario de cada periodo e, portanto, ndo apresentando
comportamento Ricardiano devido a impossibilidade de substituicdo intertemporal de consumo e tam-
bém de lazer. Ambos tipos de familias ofertam mao de obra em um mercado de trabalho competitivo e,
portanto, ndo possuem poder de monopolio. Salarios sdo considerados flexiveis.

As familias com acesso ao mercado financeiro resolvem um problema de maximizacdo da utilidade
intertemporal usual. Seja j € (0,1 — wy) o indice de umas das familias irrestritas, entdo ela resolve o
seguinte problema:

]f'
]Hl’ ]t+1
K]le U]t: it

1-0
. —hC® ) A1+
Cjt t-1 ¢ iy
E E zZ< -zZr (N ) , 2
maxt 0[ /5 t e t 1+17 t ( )

sujeito a seguinte restricdo orcamentaria:

* n,k *
Cio 4 Ts + alU; K, + Bj i1 . B} i1 < WiN; ; N 1 Uj Kt N & B; ;S . & T o)
e a lei de movimento do estoque de capital:
) I
Kj,t+1 = (1 - O)K]'t + 1 - S I— Ij,t’ (4)
Zil; 1,

onde p é o fator de desconto intertemporal, Cj,t é o consumo da familia j, C;? é 0 nivel médio de
consumo das familias irrestritas, N; ; € a quantidade de trabalho ofertada pela familia j, Z ¢ éum choque
que afeta a preferéncia por consumo, Z;' é um choque que afeta a preferéncia por trabalho, Kj;éo
capital fisico de propriedade da familia j, U;; € a taxa de utilizagao do capital, [;; € o investimento,
Py o nivel de precos da economia, B; ;1 sdo titulos com maturidade de um periodo denominados em
moeda local, B, sdo titulos internacionais denotados em moeda estrangeira, S; Ei( a taxa de cambio
nominal (deﬁmda como o preco da moeda estrangeira em termos da moeda local), 7} é a taxa nominal
de juros paga pelos servigos do capital, R, é a taxa de juros nominal domestica, R; é a taxa livre de risco
que define o juros nominal internacional, ®; é o prémio de risco do pais local, W; é o salario nominal,
Y; ; € o lucro nominal dos produtores de bens intermediarios, 7;' sdo impostos liquidos do tipo lump-sum,
0 é a taxa de depreciacdo e ZtI é um choque afetando o custo de ajustamento do capital. Ajustar a taxa
de utilizacdo do capital implica em custos convexos e a(U; ;) satisfaz a>0,a”>0,a(U)=0, onde
U é a taxa de utilizagdo de capital do estado estacionario; além disso, 6, = a”’/a’. A lei de movimento
do estoque de capital inclui custos de ajustamento dados pela funcdo S(-), que satisfaz as seguintes
propriedades em estado estacionario S(-) =0, S’ =0e §” = 65 > 0.

As familias que ndo possuem acesso a crédito, mercado de capitais e ao capital fisico maximizam a
mesma funcao utilidade em (2), entretanto, elas escolhem apenas o nivel de consumo e trabalho desejado.
Seja agora j € (1 — wy, 1) o indice de uma familia restrita, entdo o problema que ela resolve é:

-0
00 e ( it th 1) 0 (P j 1+7y
max E, Zﬁ Z -Z (Nt) , (5)
Cj,tiNj,t =0 1-0 1 +17
sujeito a seguinte restricdo orcamentaria:
PtC]',t S Wth,t' (6)
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Devido a existéncia de dois grupos de familias, as equagdes para consumo e oferta de trabalho agre-

gados sdo:

Ci=(1-wy)C} +wpCy
e

N, = (1 —wh)NtO + (UhNtr.
3.2. Firmas

O modelo possui uma firma representativa que produz o bem de consumo final usando um conti-
nuum de bens intermediarios, indexados por i € (0, 1), usando uma funcdo de produgdo CES. Este bem
de consumo final pode ser visto como a cesta de consumo tipica do indice geral de precos. O bem de
consumo resultante é vendido em um mercado competitivo. Este bem é usado para consumo privado,
consumo governamental, investimento e exportacoes. No caso das exportacdes, este bem serad usado no
exterior como insumo para a producdo do bem importado.

A firma produtora do bem de consumo maximiza a seguinte funcao de lucro:

Yi, Yi

1
max (Pth —j Pi,tYi,tdi)' (7)
0

sujeita a tecnologia descrita na funcdo de producdo:

1 e1 \TT
Y, E(L (¥,)F d,-) , @

onde & > 1 é aelasticidade-preco da demanda por cada bem intermediario. A solugdo para este problema
determina a curva de demanda pelos i bens intermediarios:

(Pt
Yii=|—]| Y& )

O nivel agregado de precos, ou o preco do bem de consumo final, sera entdo dado por:

L
Pt:(j Pi’t) . (10)
0

A producao de bens intermediarios fica a cargo de uma infinidade de firmas operando em condicoes
de concorréncia monopolistica. A substituicdo de concorréncia perfeita por concorréncia monopolistica
inclui uma fonte de rigidez real no modelo, o que faz com que, mesmo em pleno emprego, a economia
ainda apresente ineficiéncias.

Inicialmente, estas firmas produzem um insumo doméstico para ser combinado posteriormente com
o0 insumo importado. A producdo do insumo domeéstico utiliza ndo so6 trabalho e capital privado, mas
também capital ptblico como proposto por Aschauer (1989). Esta especificacdo para a funcdo de pro-
ducdo também foi utilizada por Baxter e King (1993) em um modelo DSGE pequeno e posteriormente
incluida em modelos de média escala por Stdhler e Thomas (2012), entre outros. Trabalho e os dois ti-
pos de capital sdao combinados usando uma fun¢ao de producao Cobb-Douglas para produzir o insumo
doméstico:

Yi(,it = AtKgi(Ki‘ft)“Ni{t‘“, (11)
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onde A; é um fator tecnolégico comum a todas as firmas, Kl-‘ft = U, K;; é o capital privado utilizado
na produgdo, K ; € o estoque de capital publico do qual a firma se beneficia e ag ¢é a elasticidade do
insumo doméstico ao estoque de capital publico. Aschauer (1989) argumenta que a provisao por parte do
governo de insumos como saneamento basico, eletricidade, linhas de comunicacdo, vias de transporte,
entre outros, pode gerar economia de escala na producdo privada. Isso leva a uma especificacdo da fun¢ao
de producdo onde os insumos privados geram retornos constantes a escala, porém a fun¢ao apresenta
retornos crescentes a escala quando todos os fatores de producdo sdo considerados. Este seria o caso se
ag >0 em (11). Neste situacdo, insumos privados continuam sendo pagos com seus respectivos produtos
marginais e a producdo é totalmente utilizada para o pagamento destes insumos.

0 insumo doméstico Yi"it é combinado com o insumo importado através de uma funcdo de producao
CES para gerar o bem intermediario:

e
-1 o-1

Yie= [e‘l’(yft)p+(1_€)(1’(Mi,t)ppl] ’ (12)

onde M; ; é o bem importado.
Inicialmente, a firma monopolista escolhe Y; ;, N; ;, M; ; e K
variavel exégena. A minimizacdo de custos da firma i sera:

u

;> considerando o nivel de pregos como

k
. pM W, r”
min [ =M, + —=tN;, + K" |, (13)
u P 1,t P, 1,t P, it
M, Nip, Ky Lt t t

sujeita as restri¢oes tecnologicas (11) e (12). PtM é o preco do bem importado na moeda local.

Em seguida, a firma monopolista escolhe o preco de seu bem intermediario, sendo que ela ira efeti-
vamente altera-lo para o preco desejado com uma probabilidade 1 — 6. Seguindo Gali e Gertler (1999),
dentre as firmas que irdo alterar seus precos, uma fracdo (1 —wy,) ira fazé-lo baseado ndo s6 no histérico
inflacionario, mas também em expectativas a respeito do futuro (forward-looking), enquanto a parcela wy,
das firmas que ajustardo precos ira fazé-lo baseando-se apenas no histérico de precos (backward-looking).

O problema de escolha do preco para as firmas forward-looking pode ser descrito como:

S P\t P\t
E OB Ay iiill == Y —MCiii| == Yiiil, 14
n}%ix 0 ;( ﬂ) t,t+] (Pt+j ) t+] t+] (Pt+j ) t+] ( )

onde MC;,; € o custo marginal real.
Por outro lado, as firmas backward-looking definem seus precos de acordo com:

Ptb :Ht—lpta—]’ (15)

onde Ptb é o preco dos produtos vendidos por firmas backward-looking, I'1; = P,/P;_; é a taxa de inflacao,
P? é o preco médio das firmas que ajustaram seus precos, que é dado por um média ponderada entre os
precos dos dois tipos de firmas:

po = [w,,(ptb)l“S +(1 _wb>(PE)1“E]§. (16)

O nivel agregado de precos, portanto, evolui de acordo com uma média ponderada entre pre¢os recém
ajustados e o antigo nivel de precos:

)~

p = [Q(Pt_l L1 —9)(P;‘)1’5]§. (17)

RBE Rio de Janeiro v.69n.1/p.75-104 Jan-Mar 2015 81



- A \g
Guilherme V. Moura

3.3. Setor externo

Uma parcela dos bens de consumo finais sdo exportados. Estes bens serdo usados no exterior como
insumos no setor produtivo. Diferentemente do que ocorre domesticamente, este bem final é visto como
um bem diferenciado no mercado externo, onde opera-se sob concorréncia monopolistica. Seguindo Gali
e Monacelli (2005), considera-se que existem um continuum de paises i € (0, 1), onde cada pais produz
um bem com algum tipo de diferenciacdo no mercado global.

A demanda externa por bens do pais local é oriunda das firmas importadoras estrangeiras. A firma
representativa do pais k enfrenta um problema de maximizacdo analogo a (7), porém agora na moeda

do pais k:
1
PMME - | p,MF,d;), 18
MT%/IXi,t( k,tt" 0t J; LV ( )
sujeito a
1 %=1 Kyj
Mfz(f (M) * di) . ou>1, (19)
0

onde Mf‘ sdo as importacdes agregadas do pais k, Mlkt sdo as importagoes oriundas do pais 1, Pklvi é
o prego agregado das importagdes em moeda do pais K e P;; é o preco das importagbes oriundas do

pais i.
As condicoes de primeira ordem para este problema determinam a demanda por exportac¢des do pais
local: N
P/S:\
Xt:( f/*f) M;, (20)
Py

onde M; sdo as importagdes mundiais totais (M; = fol M; ;d;) e P} é o preo das importagdes na moe-
da internacional. Como o interesse esta no pais local, M; e P; sdo tratados como processos ex6genos.
Portanto, as exportacoes do pais local dependem do preco relativo destas, bem como das importacdes
mundiais.

A firma importadora representativa resolve o mesmo problema da firma estrangeira. Esta firma com-
pra bens diferenciados dos diversos paises externos e os utiliza para gerar um bem importado homogé-
neo que é usado como insumo em (12). Como bens importados sé sdo usados pelas firmas produtoras
de bens intermediarios, a demanda agregada por importagoes vem das escolhas de insumos das firmas
monopolistas.

A lei de movimento para posicdo liquida em ativos estrangeiros sera:

S:B;

t+1 *® n
— = = G6.B; +NX ) 21
q)tR’; re t ( )

onde NX} = P, X, — PtMMt sdo as exportacoes liquidas em termos nominais.
O prémio de risco @, é definido em funcdo das reservas internacionais em (21), de choques especificos

ao pais local, zf), e da disposi¢do dos investidores internacionais em tomar risco, z,

SiBiy _SB\. 4, ¢
D, =ex s 2 B PR , 22
t 17b p {llb ( Pt Yt PY t t ( )
onde % é ovalor de estado estacionario das reservas internacionais liquidas, enquanto z? e z? seguem
processos AR(1).
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3.4. Governo

3.4.1. Autoridade monetaria

O banco central segue um regime de meta de inflacdo e determina a taxa de juros nominal com base
em uma regra de Taylor com a adi¢do de um suavizador de taxa de juros. O banco central reage a desvios
das expectativas de inflacdo em relacdo a meta e também a desvios do PIB em relacdo ao seu nivel no
estado estacionario (produto potencial) de acordo com a seguinte funcdo de reagdo:

. I h Vr _ YVA Yy 1-yr .
R = R?_l(Et [‘Hh} HRM(# e, (23)
t+

onde i > 0 é o horizonte de expectativa usado na reacdo do banco central, R; é a taxa de juros nominal,
I1, é a meta de inflagdo, R™ ¢ a taxa de juros real no estado estacionario e z' é um choque de politica
monetaria.
O PIB é definido como:
pAYYA = pY, - PMM,, (24)

onde P é o deflator implicito do PIB.

3.4.2. Autoridade fiscal

O instrumento de politica da autoridade fiscal é o gasto governamental, que sera dividido em gas-
tos com consumo e gastos com investimentos, sendo que este Gltimo contribui para a formacdo de um
estoque de capital publico que beneficia as firmas. Entretanto, a autoridade fiscal persegue metas de
superavit primario anunciadas com antecedéncia com o objetivo de estabilizar a relacdo divida/PIB. Por-
tanto, os gastos do governo, sejam eles para consumo ou para investimento, respondem a variagoes do
superavit primario em relacdo a meta, bem como a varia¢des da relacdao divida/PIB. Portanto, o consumo
do governo segue o seguinte processo estocastico:

PGy PGy Sis Sis v
= — — — —BY [ —
gy = ey, 0 ey gy | ()

C
+25 , (25)

onde S¢ é o superavit primario, (5‘5_1 )/ (PXA1 Y4 ) Cé a meta de superéavit primério como propor¢io do
PIB, B! = Bt/(Pt‘iA1 YXAI) é a relacdo divida/PIB e z; é um choque de consumo do governo. Os investi-
mentos do governo seguem um processo estocastico similar:

PG; P1Gi, S Si v PG g
iy = Ve gy (V0|7 gy~ gy |70 (B8 e |+ @9

onde z‘fI € um choque de investimento do governo.

Os gastos totais do governo, incluindo consumo e investimentos, sdo dados por G; = GtC + G}‘. Os
gastos com investimentos do governo agregam ao estoque de capital pablico, bem como compensam a
depreciacdo deste:

KG,1+1 = (1-66)Kg,¢ + Gi. (27)

O estoque de capital publico K, representa rodovias, portos, aeroportos, universidades, escolas
e outros tipos de infraestrutura que contribuem para a produtividade das firmas produtoras de bens
intermediérios e seu efeito fica explicito na funcio de producdo (11). E importante notar que, apesar de
(11) apresentar retornos constantes a escala para os fatores de producdo privados, esta é uma funcdo de
producdo com retornos crescentes a escala, pois a infraestrutura publica permite ganhos adicionais de
produtividade. O superavit primario é definido como

sf =1'- PG, (28)
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onde 7/ sdo as receitas liquidas com impostos em termos nominais.
As receitas de impostos sdo uma funcdo do PIB nominal, logo:

7' = TV PAYYA, (29)

Todo o déficit do governo é financiado domesticamente, ou seja, o governo emite apenas titulos
domeésticos. A restricdo orcamentaria do governo é dada por:

B
é“’l +TZ :Pth"l‘Bt. (30)
t

Obviamente, a economia deve satisfazer também a seguinte identidade:

Yt :Ct+1t+Gt+Xt7 (31)
onde que Y; inclui também insumos importados usados na producao e difere da definicdo de PIB dada
em (24).

4. ESTIMACAO

A estimacdo do modelo proposto foi realizada através da abordagem Bayesiana. A literatura apre-
senta diversos procedimentos para a determinacdo do valor dos pardmetros de modelos DSGE, desde
abordagens informais como a calibracao (ver, por exemplo, Kydland & Prescott, 1982), que evoluiram
para a estimacdo formal usando método generalizado dos momentos (ver, entre outros, Christiano et al.,
2005), a estimacdes baseadas em func¢des de verossimilhanca tanto com abordagem classica (McGrattan,
1994), quanto com a Bayesiana (An & Schorfheide, 2007).

Entretanto, a estimacdo Bayesiana de modelos DSGE possui vantagens em relacdo aos métodos de
estimacdo classicos, pois permite incorporar informacdes adicionais disponiveis ao pesquisador a esti-
macao dos parametros através de distribuicdes a priori para estes (ver An & Schorfheide, 2007, para
uma discussao a respeito de outras vantagens desta abordagem). Estas informacgdes a priori podem ser-
vir para reduzir a importancia de determinadas regides do espaco paramétrico que nao condizem com
observacdes do mundo real ndo contidas no vetor de séries de tempo utilizado na estimacdo. Além disso,
informacodes a priori podem adicionar curvatura a dimensoes praticamente planas da funcao de verossi-
milhanca, influenciando o formato da distribui¢do a posteriori.

0 modelo possui 73 parametros, dos quais 32 sdo calibrados, e 41 sdo estimados. A base de dados
utilizada na estimacdo deste parametros contém dados trimestrais sobre o Produto Interno Bruto, a taxa
de cambio real (média trimestral), a taxa de juros Selic (média trimestral), a inflacio medida pelo IPCA
(variacdo trimestral), a razdo superavit primario fiscal em relacdo ao PIB, a inflagdo trimestral dos EUA
(usada como proxy para a inflacdo internacional) e a taxa de juros dos FED funds (usada como proxy para
a taxa de juros internacional). A amostra tem inicio no terceiro trimestre de 1999 e se estende até o
terceiro trimestre de 2013. A tendéncia de todas as séries é retirada utilizando-se o filtro proposto por
Hodrick e Prescott (1997).

A estimacdo Bayesiana é realizada através do algoritmo Metropolis-Hastings, que permite gerar ca-
deias de Markov cuja distribuicao estacionaria corresponde a distribuicdo a posteriori de interesse (Chib
& Greenberg, 1995). Como descrito por An e Schorfheide (2007), um caso especial do algoritmo Metropolis-
Hastings muito usado na estimacdo de modelos DSGE é o algoritmo Metropolis-Hastings passeio aleato-
rio, cuja implementacdo possui os seguintes passos:

1) Use uma rotina de otimizacdo para encontrar a moda do produto entre a funcdo de
verossimilhanca e a funcdo de distribuicdo a priori. Denote esta moda por 6.

2) Calcule o inverso da matriz Hessiana do produto de funcdes acima no ponto 0 e denote-o por X.
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3) Amostre 0(°) de uma distribuicio N ( 0, czi), onde c? permite alterar a escala de X.

4) Paras=1,...,S, amostre um vetor tentativo de pardmetros 9 da distribuicdo proposta,
N (9(5‘1), cz)l). A realizagdo 9 sera aceita como o novo vetor 6¢°) com uma probabilidade

min{l, r(eG-1), SIY)} e rejeitado (ou seja, 6(s) = 0©~1) caso contrario, onde

LOY)p(d)
ﬁ(@(s—l)|y)p (9(5—1))'

r(9<5—1>,9|Y) = (32)

5) A distribuicdo a posteriori dos pardmetros é entdo aproximada pela distribuicao amostral
{9(’)}?:3, onde B é o nimero de amostras iniciais descartadas antes da convergéncia da cadeia de

Markov para a distribuicdo a posteriori.

Portanto, o algoritmo Metropolis-Hastings passeio aleatério constréi uma sequéncia de realizacoes
da distribuicdo a posteriori sem a exigéncia do conhecimento desta distribuicdo em férmula fechada. A
partir desta amostra, pode-se aproximar os momentos da distribuicdo a posteriori através dos momen-
tos empiricos. Na estimacdo realizada, a escala de Y foi parametrizada com ¢ = 0,4472, garantindo
uma taxa de aceitagdo em (32) de aproximadamente 25%, seguindo recomendacdo de Roberts, Gelman,
Gilks et al. (1997). Foram amostradas da cadeia de Markov gerada pelo algoritmo Metropolis-Hastings
1.000.000 realizacoes dos parametros, sendo que 60% destas observacoes foram descartadas para garan-
tir que a cadeia de Markov ja tenha convergido para a distribuicdo a posteriori antes que as realizagoes
desta comecem a ser utilizada para calcular os momentos empiricos da distribuicdo a posteriori. O Apén-
dice A apresenta alguns diagnosticos de convergéncia para o algoritmo utilizado.

A Tabela A-2, incluida no Apéndice, descreve os valores de cada pardmetro usados nas simulacoes
do modelo. Os parametros cujos valores foram calibrados seguem referéncias na literatura nacional e
internacional. A maior parte dos parametros calibrados sdo relacoes entre variaveis no estado estaciona-
rio. Este valores foram calibrados de acordo com a média das variaveis na amostra utilizada. Parametros
como a taxa de depreciacdo, a elasticidade produto do capital privado do e a taxa de deprecia¢do foram
calibrados de acordo com de Castro et al. (2011). A Tabela A-2 descreve todos os pardmetros, suas distri-
buicoes a priori e a moda de suas distribuicoes a posteriori. O Apéndice A também apresenta graficos das
distribuicGes a priori e a posteriori, permitindo a analise de quais pardmetros sdao melhor identificado
nos dados.

A principal especificidade do modelo aqui apresentado é a inclusdo do estoque de capital publico
como fator relevante no aumento da produtividade, com isso, a calibragem da elasticidade produto do
capital publico, ag, é fundamental. No modelo base, esse pardmetro foi fixado em 0,02, porém, como
argumentado por Ferreira e do Nascimento (2005) ndo ha um consenso na literatura a respeito do valor
deste pardmetro e estimativas variam de 0,4 em Ferreira e Malliagros (1998), até resultados estatistica-
mente ndo significativos. Bom e Ligthart (2013) realizam uma meta-analise para esta elasticidade base-
ada em 578 estimativas coletadas em 68 estudos diferentes contendo amostra de varios paises da OCDE
e encontram uma estimativa média de 0,08. Aschauer (1989) estima a elasticidade produto do estoque
de capital publico em 0,36 usando dados americanos. A escolha conservadora de ag = 0,02 tem o in-
tuito de mostrar a importancia do investimento publico mesmo em um cenario onde ag é pequeno;
entretanto, uma analise de sensibilidade dos resultados a esta escolha sera feita na se¢do 5.2.

5. RESULTADOS

Esta secdo apresenta as analises obtidas através do modelo desenvolvido e estimado com dados bra-
sileiros. Os valores dos parametros foram estimados de acordo com a discussdo apresentada na segao 4,
permitindo entdo a solucdo e a simulacdo do modelo apresentado. Baseado nestes parametros, fungoes
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impulso-resposta para os diversos choques podem ser analisadas, permitindo separar os efeitos dinami-
cos dos diferentes choques contidos no modelo. Além disso, analises a respeito do efeito dindmico total
dos gastos publicos sdo consideradas através de multiplicadores a valor presente.

5.1. Analise de fun¢6es impulso-resposta

A Figura 1 (paginas 87 e 88) apresenta fun¢oes impulso-resposta a choques no consumo do governo
para todas as variaveis endégenas. E possivel perceber, por exemplo, que o consumo das familias oti-
mizadoras cai em resposta a aumento do consumo do governo, evidenciando o efeito riqueza negativo
tipico de consumidores Ricardianos devido a expectativa de maiores gastos futuros com impostos. Entre-
tanto, as familias de baixa renda e que ndo possuem acesso ao mercado financeiro ndo podem transferir
consumo e trabalho ao longo do tempo e acabam por consumir mais no periodo do choque de consumo
devido ao aumento da renda corrente. O aumento do consumo do governo também afeta a posicao
externa do pais, uma vez que as exportagdes liquidas se tornam negativas, gerando uma reducdo nas re-
servas internacionais. Essa reducdo acaba por gerar um aumento no risco-pais e uma consequente fuga
de capitais, desvalorizando entdo a moeda local no médio prazo. A desvalorizacdo cambial incentiva
entdo as exportacoes, gerando exportacoes liquidas positivas e, gradualmente, recompondo o estoque
de reservas internacionais, o que traz o risco-pais novamente para seu nivel de estado estacionario.

Como a autoridade fiscal procura estabilizar a razdo divida/PIB, nos periodos subsequentes ao choque
de gastos do governo havera um aperto fiscal. Este efeito pode ser visto na funcdo impulso-resposta para
o0 superavit primario. O incentivo a demanda dado pelo aumento nos gastos do governo acaba por gerar
um aumento da taxa de inflacdo, o que leva a autoridade monetaria a responder com um aumento na taxa
nominal de juros nominal. O aumento dos juros, juntamente com o aperto fiscal nos periodos seguintes
levam a uma reducdo ndo s6 da inflagao, mas também do PIB. Portanto, o impacto inicial do consumo do
governo sobre o produto é positivo, porém, a dindmica da economia e as respostas dos diversos agentes
econdmicos acaba por gerar um efeito negativo sobre o produto em periodos futuros. Uma maneira
de contabilizar o saldo final destes efeitos dindmicos distintos é a utilizacdo do multiplicador a valor
presente desenvolvido por Mountford e Uhlig (2009) e apresentado na segdo 5.2.

AFigura 2 (paginas 89 e 90) apresenta as mesmas variaveis, porém agora ap6s um choque no investi-
mento publico. Neste caso, o consumo das familias otimizadoras cai no periodo corrente, mas aumenta
nos periodos seguintes refletindo o aumento de produtividade da economia gerado pelo maior estoque
de capital publico disponivel. O aumento de produtividade oriundo do maior estoque de capital publico
reduz o custo marginal e, portanto, as expectativas de inflacdo e a prépria inflacio corrente. E interes-
sante notar que o efeito do aumento dos investimentos publicos sobre o nivel de precos é diferente do
efeito de um aumento no consumo do governo, uma vez que o aumento do estoque de capital ptblico
gera também efeitos de oferta que acabam por reduzir as pressdes inflacionarias.

5.2. Multiplicador fiscal

Como é possivel ver nas funcoes impulso resposta apresentada nas Figuras 1 e 2, os dois tipos de
choques fiscais tém um efeito inicial positivo, entretanto, o choque passa a ter efeitos negativos no
produto ao longo do tempo. Portanto, uma analise de multiplicador fiscal baseado em fungoes impulso
resposta pode gerar conclusdes enganosas. Por exemplo, é possivel perceber na Figura 1 que o efeito
positivo no produto dura menos do que quatro trimestre, enquanto que o efeito negativo do aumento
de gastos dura mais de seis trimestres. Entretanto, a magnitude do efeito positivo parece ser maior do
que a magnitude do efeito negativo e uma analise precisa do efeito total do choque fiscal deve comparar
estes dois momentos. Seguindo Mountford e Uhlig (2009), Leeper, Walker e Yang (2010), Uhlig (2010) e
Drautzburg e Uhlig (2011), usaremos o multiplicador a valor presente dos gastos do governo para analisar
o impacto intertemporal de politicas fiscais no produto. O multiplicador a valor presente k trimestres
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Figura 1. Efeito de choque no consumo do governo.
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Figura 1. (continuacdo) Efeito de choque no consumo do governo.
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Figura 2. Efeito de choque no investimento do governo.
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Figura 2. (continuacao) Efeito de choque no investimento do governo.
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apos o choque é definido pela seguinte formula:
k - AV VA
Zj:o(l +7) ]AY]‘
k s ’
i o(1+1)7IAG,

(33)

onde r é o juros real no estado estacionario. Portanto, no periodo do choque k = 0, o multiplicador
a valor presente nos da o efeito em Reais no produto de um aumento de um Real nos gastos publicos.
Porém, quando k — oo, este multiplicador traz a valor presente todos os efeitos futuros dos gastos do
governo sobre o produto, permitindo analisar o efeito total do choque fiscal.

A Figura 2a apresenta o multiplicador a valor presente dos gastos com consumo do governo para
diferentes valores da elasticidade produto do estoque de capital publico, ag, permitindo uma analise
de sensibilidade a calibragem utilizada para este pardmetro. No caso onde ag = 0, o estoque de capi-
tal publico ndo gera ganhos de produtividade para as firmas e representa caso analogo a Uhlig (2010),
Mountford e Uhlig (2009) e Woodford (2011), entre outros. Neste cenario, o impacto inicial do aumento
em R$ 1,00 no consumo do governo gera uma aumento de aproximadamente R$ 1,48 no PIB. Entretanto,
este efeito se reduz ao longo do tempo devido a necessidade da autoridade fiscal manter superavits
primarios e da autoridade monetaria manter a inflacao na sua meta, o que acaba por incentivar uma
recessao no médio prazo. Portanto, ap6s 10 anos do aumento inicial no consumo do governo, quando
a economia se aproxima novamente de seu estado estacionario, percebe-se que cada R$ 1,00 gasto com
consumo do governo gerou apenas R$ 0,62 de PIB em valor presente. Entretanto, é importante salientar
que nem mesmo este resultado final baixo para o gasto do governo invalida seu uso para reagir a movi-
mentos do ciclo econdmico, pois, dependendo do momento do ciclo econdmico, contra atacar recessoes
com aumento de gastos do governo ao custo de uma reducdo na expansao econdmica futura pode gerar
aumento de bem estar.

Os casos onde ag = 0 representam a situacdo onde o estoque de capital publico contribui para
a produtividade dos insumos privados e quanto maior for a, maior serd o aumento de produtividade
gerado por incrementos no estoque de capital ptiblico. Note que, nestas situacdes, o efeito de longo prazo
do aumento do consumo do governo se deteriora. Isso se d4 em razdo do choque aumentar apenas os
gastos com consumo do governo, mas quando a autoridade fiscal reduz seus gastos para recompor a
divida publica aos niveis de equilibrio, tanto gastos com consumo quanto gastos com investimento sao
cortados. A reducdo dos gastos com investimento publico necessaria para manter a estabilidade da razao
divida/PIB reduzira o estoque de capital publico e, consequentemente, a produtividade das firmas. Esta
situacdo mostra a importancia de se considerar os efeitos macroeconémicos da consolidacdo, uma vez
que a reducdo de gastos com investimento tem impacto mais severo do que a reducdo de gastos com
consumo. A literatura sobre efeitos da consolidagdo fiscal em modelos DSGE ainda é incipiente, mas os
efeitos de curto e longo prazo da obtencdo de superavits primarios através de diferentes instrumentos
de politica fiscal sdao analisados em Coenen, Mohr e Straub (2008) e em Schwarzmiiller e Wolters (2014).

A Figura 2b mostra o multiplicador a valor presente dos investimentos do governo para diferentes
valores de . No caso onde o estoque de capital publico ndo tem efeito na produtividade dos fatores
de producdo privados, investimento e consumo do governo geram os mesmos efeitos no produto ao
longo do tempo. Porém, a medida que a elasticidade produto do estoque de capital piblico aumenta, os
efeitos de longo prazo do aumento de produtividade refletem no PIB, evidenciando os efeitos de oferta
gerados por um maior estoque de capital publico disponivel as empresas e a consequente expansao
da capacidade produtiva. Na parametrizacdo base, ag = 0,02, é possivel perceber que, no longo prazo,
gastos com infraestrutura acabam se pagando, uma vez que o multiplicador fiscal de longo prazo supera
1 o0 que esta de acordo com as conclusées obtidas em Ferreira e do Nascimento (2005). Apesar disso, esta
situacdo ndo evita a recessdo no médio prazo causada pela necessidade de obtencdo de superavits para
controlar o estoque da divida e de aumento dos juros para conter a inflacao. Ferreira e do Nascimento
(2005) argumenta justamente que a situacao fiscal antes do choque pode impedir investimentos em
infraestrutura mesmo no caso onde estes podem ser vistos como auto-financiaveis no longo prazo, uma
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Figura 3. Multiplicador fiscal a valor presente para diferentes «ag;.
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vez que as condicOes para a solvéncia do pais podem ficar comprometidas no curto e médio prazo, antes
que os efeitos de longo prazo de investimentos em infraestrutura sejam sentidos.

No caso onde ag = 0,05, devido aos ganhos de produtividade associados a investimentos publicos,
é possivel que o efeito de longo prazo do aumento no estoque de capital ptblico supere o efeito de curto
prazo, mesmo levando-se em consideracao a necessidade de acimulo de superavits apos o choque inicial
para manter a razao divida publica constante. Ou seja, os ganhos de longo prazo de um maior estoque
de capital publico podem ser suficientes para compensar totalmente os periodos de baixo crescimento
gerados pelo aperto fiscal necessario para arcar com os gastos em investimentos. Apesar da parametri-
zacao base utilizar ag = 0,02, é importante salientar que estudos brasileiros e internacionais como
Bom e Ligthart (2013), Ferreira e Malliagros (1998) e Ferreira e do Nascimento (2005) mostram que uma
elasticidade produto do estoque de capital publico préoxima de 0,05 ndo é implausivel.

Uma das grandes vantagens de modelos DSGE em relacdao a modelos VAR é a possibilidade de se
analisar situagbes hipotéticas ndo descritas no histérico dos dados. A interagdo entre politica moneta-
ria e politica fiscal é de fundamental importancia na determinacdo dos efeitos de curto e longo prazo
dos multiplicadores do consumo e investimento ptblico. Mais especificamente, uma politica monetaria
acomodativa tende a ampliar os efeitos de curto prazo dos multiplicadores ao custo de uma alta infla-
cionéria. Portanto, é interessante analisar qual seria o efeito de um BACEN que, apesar de manter uma
meta de inflacdo, evite movimentos bruscos na taxa de juros em relacdo a um BACEN que ndo suaviza
as mudangas na taxa de juros. Para isso, pode-se analisar os multiplicadores fiscais utilizando diferentes
graus de suavizacdo da politica monetaria por parte do BACEN. A Figura 4 mostra multiplicadores do
consumo e do investimento publico para diferentes regras de politica monetaria. Mais especificamente,
o pardmetro de suavizagdo y, assume valores entre 0 e 0,8, onde y, = 0 caracteriza a situagdo onde o
BACEN ndo suaviza a politica monetéria e y, = 0,8 caracteriza a situagdo onde o BACEN faz mudangas
graduais no instrumento de politica monetaria ao longo do tempo até atingir a taxa de juros desejada.
E possivel perceber que, no caso de politica monetaria brusca, o efeito de curto prazo de ambos multi-
plicadores fiscais é reduzido. Entretanto, o efeito de longo prazo destes multiplicadores é maior. Uma
politica monetaria suave, por outro lado, permite um maior nivel de inflacdo no curto prazo, nao rea-
gindo prontamente ao aumento de demanda gerado pelo choque de gastos. Entretanto, esta leniéncia
com a inflagdo no curto prazo acaba por tornar mais dificil a tarefa de longo prazo de trazer a inflagao
de volta para a meta, exigindo uma recessao mais severa para recolocar a inflacdo no patamar desejado.
O custo da recessdao mais severa no futuro faz com que o efeito de longo prazo do multiplicador fiscal
seja reduzido, afetando o resultado final do multiplicador fiscal tanto no caso de gastos com consumo,
quanto no caso de gastos com investimentos.

Outro exercicio interessante é analisar os efeitos de politicas fiscais para situacoes onde exista uma
maior proporcdo de agentes restritos ao mercado financeiro, o que impede a alocagdo intertemporal
de recursos, evitando comportamento Ricardiano por parte dos consumidores. Se os consumidores au-
mentarem sua poupaca apo6s aumento nos gastos do governo de forma a se prevenirem em relacao
a futuros aumentos na carga tributaria, o efeito da politica fiscal serd drasticamente reduzido ou até
mesmo eliminado. Entretanto, Campbell e Mankiw (1989) entre outros argumentam que essa hipotese
de equivaléncia Ricardiana tem fraco suporte empirico e argumentam que os dados sao melhor descri-
tos por um modelo onde parte dos consumidores adotam comportamento Ricardiano, enquanto outra
parte ndo realiza substituicdo intertemporal de recursos. A Figura 5 (pagina 96) mostra multiplicadores
fiscais para diferentes propor¢oes de consumidores restritos na populagao e deixa claro que o resultado
de curto e também de longo prazo de gastos do governo sdo ampliados quando uma maior proporcao da
populacdo age de forma ndo-Ricardiana. Além disso, o efeito de longo prazo no multiplicador com alta
proporcao de consumidores restritos é ampliado no caso de gastos com investimento publico, uma vez
que a recessdo futura necessaria para estabilizar o estoque de divida, bem como a taxa de inflacdo, sera
mais branda devido aos efeitos de produtividade associados aos investimentos publicos, fazendo com
que os consumidores ndo-Ricardianos ndo precisem reduzir muito seu consumo em momentos de baixo
crescimento da renda. Portanto, a reducdo futura no consumo dos agentes restritos sera mais branda do
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Figura 4. Multiplicador fiscal para diferentes niveis de suavizacdo da politica monetaria.
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que no caso onde o choque fiscal for feito através de gastos com consumo, nao gerando nenhum efeito
de oferta adicional.

5.3. Possiveis extensoes

A andlise e os resultados aqui apresentados levantam alguns pontos que podem ser estudados com
maior profundidade utilizando pequenas variacées do modelo base. A analise dos multiplicadores fis-
cais deixou claro que aumento de gastos em um periodo terdo que vir acompanhados de algum tipo de
politica fiscal contracionista no futuro de forma a manter a estabilidade da divida publica e a solvéncia
do pais. Neste contexto, ficou evidente a desvantagem da reducdo do investimento ptblico em relacao
a reducdo do consumo do governo como forma de gerar superavit primario. Apesar do foco deste tra-
balho ter sido em politicas fiscais expansionistas, uma analise de politicas fiscais contracionistas e das
diferentes regras de politica que permitiriam a obtenc¢ao do objetivo de estabilizacdo da divida publica e
seus efeitos sobre inflacdo e produto também seria importante. Uma anélise nessa direcdo desenvolvida
para a economia americana, e com a intencdo de entender as consequéncias do ajuste fiscal necessario
apos os gastos acarretados pelo American Recovery and Reinvest Act, é apresentada em Schwarzmidiller e
Wolters (2014).

Adicionalmente, politicas fiscais contracionista ou expansionista podem ser desenvolvidas também
através do aumento da carga tributaria utilizando-se diferentes fontes de impostos. Mais especifica-
mente, seria interessante comparar o efeito de politicas fiscais baseadas em aumento de gastos, sejam
eles em consumo ou em investimento, com reducdes tributarias advindas de diferentes fontes. Para
isso, é necessario incorporar uma estrutura de tributos distorcivos no modelo DSGE desenvolvido. Uhlig
(2010) aborda esta questdo em um modelo DSGE de pequena escala sem investimento publico e con-
clui que a desoneracdo tributaria tem um maior efeito de longo prazo no produto. A inclusdo de uma
estrutura tributaria no modelo permitiria também analisar a possibilidade de consolidagdo fiscal apds
aumento de gastos via aumento de tributos e ndo somente através de cortes no orcamento do governo,
aumentando as possibilidades da autoridade fiscal para atingir o objetivo de estabilizacdo da divida
publica e a meta de superavit primario.

A existéncia de diversas maneiras de se executar a politica fiscal leva a pergunta sobre qual a me-
lhor maneira de implementar politicas fiscais. Para tentar responder tal pergunta, pode ser interessante
investigar as bases para o desenvolvimento de uma regra de politica fiscal nos moldes das regras de po-
litica monetaria desenvolvidas, por exemplo, por Taylor (1993). Dado que o objetivo da autoridade fiscal
é, além de estabilizar a divida publico, reduzir as oscila¢des do ciclo econdémico, quais seriam os instru-
mentos de politica fiscal mais eficientes para atingir tal objetivo? Estudos sobre politica fiscal 6tima em
modelos DSGE podem ser encontrados pelo menos a partir de Chari, Christiano e Kehoe (1994), porém,
ndo ha consenso a respeito dos instrumentos 6timos de politica fiscal, principalmente em modelos com
rigidez nominal e rigidez real.

6. CONCLUSAO

Um modelo dindmico e estocastico de equilibrio geral foi desenvolvido com o intuito de entender
e analisar os efeitos de politicas fiscais na economia brasileira. O modelo incorpora especificidades da
economia brasileira como por exemplo, familias de baixa renda que enfrentam restricao de crédito, um
banco central que persegue metas de inflacdo, autoridade fiscal com meta de superavit primario, produ-
¢do dependente de insumos importados, investidores externos avessos ao risco, risco-pais dependente
das reservas internacionais liquidas, entre outras.

Ademais, o estoque de capital publico é incluido como um fator de producdo, permitindo analisar
os impactos de investimentos publicos sobre a produtividade marginal dos insumos privados e sobre o
PIB. Dessa forma, o modelo permite diferenciar os efeitos de gastos com consumo dos efeitos de gastos
com investimento, possibilitando uma melhor avaliacdo das possibilidades da politica fiscal. E possivel
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Figura 5. Multiplicador fiscal para diferentes porcentagens de consumidores restritos.
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analisar ndo somente os diferentes efeitos de gastos com consumo e com investimento, mas também
os efeitos de um ajuste fiscal através de consumo ou de investimento. Mais especificamente, cortes de
gastos que afetem os investimentos publicos terdo efeitos de longo prazo mais custosos para economia,
indicando que cortes em gastos com consumo devem ser privilegiados em momentos de politica fiscal
contracionista.

Fungdes impulso resposta para choques de consumo e de investimento publicos sdo usadas para
explicitarem as diferencas dindmicas entre os dois tipos de gastos. E possivel perceber que, apesar do
efeito inicial positivo, em ambos os casos o choque de gastos acaba por gerar recessoes e queda no
produto no médio prazo, o que torna o efeito final dos gastos publicos ambiguo. Para tentar capturar
o efeito total destes choques de politica fiscal, os efeitos de médio e longo prazo sdo trazidos a valor
presente utilizando o multiplicador a valor presente.

O multiplicador a valor presente do efeito do consumo publicos sobre o PIB mostra que, apesar do
impacto inicial positivo, o efeito de longo prazo deste multiplicador & menor do que um em todos os
cenarios analisados, sendo que em algumas parametrizagoes obtidas este efeito pode ser negativo. O
efeito negativo de longo prazo se da pela necessidade de ajuste orcamentario ap6s o aumento de gastos
gerado pelo choque fiscal, o que implica em reducdes futuras do consumo e do investimento publico.
Este tltimo acaba por reduzir a capacidade produtiva da economia, afetando negativamente o efeito
final do choque de consumo do governo. Por outro lado, gastos com investimento possuem ndo s6 um
impacto inicial positivo, mas também um efeito de longo prazo superior a um para ag > 0,02. Um
maior estoque de capital publico gera ganhos de produtividade privados, ampliando os investimentos
e a capacidade produtiva da economia apontando para as vantagens de uma politica fiscal baseada em
investimento em infraestrutura em detrimento de gastos em consumo.

Alem disso, o efeito da interacdo entre politica monetaria e politica fiscal é analisado. Uma politica
monetaria com respostas mais suaves na taxa de juros acaba por gera maiores multiplicadores fiscais
no curto prazo, uma vez que a autoridade monetaria ndo reage fortemente as pressdes de demanda
causadas pela politica fiscal. Entretanto, o efeito de longo prazo neste cenario é reduzido, pois a recessao
que se fard necessaria no futuro para trazer a inflacdo novamente para a meta sera mais severa. Por outro
lado, uma politica monetaria com ajustes bruscos na taxa de juros ap6s choques inflacionarios acaba por
diminuir o efeito de curto prazo dos multiplicadores fiscais. Porém, o efeito de longo prazo deste tipo
de politica gera resultados superiores, uma vez que o BACEN nao permite que a inflagdo se distancie da
meta, reduzindo as oscilacoes de preco e produto.
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A. APENDICE

Detalhes da estimacao Bayesiana

O primeiro passo da estimacdo Bayesiana através do algoritmo Metropolis-Hastings passeio aleatério
é a determinacdo da distribuicdo proposta que ira iniciar a cadeia de Markov. Os momentos da distri-
buicdo proposta inicial do algoritmo Metropolis-Hastings passeio aleatério descrito na se¢do 4 foram
selecionados de forma a aproximar a moda e a curvatura neste ponto do nucleo da distribuicdo a pos-
teriori. Estas quantidades foram obtidas através da maximizacdo numerica do nucleo da distribuicdo a
posteriori, realizada com o auxilio de um algoritmo de quase-Newton do tipo BFGS desenvolvido para a
estimacdo por maxima verossimilhanca de modelos DSGE por Leeper e Sims (1994). A vantagem deste
algoritmo é a habilidade de enfrentar variagoes bruscas e alguns tipos de descontinuidade na funcao
objetivo.

Com a distribuicdo proposta inicial em maos, é possivel amostrar realiza¢oes do vetor de parametros
e iterar o algoritmos MCMC Metropolis-Hastings passeio aleatério para gerar realiza¢oes da distribuicao
a posteriori mesmo que esta tltima ndo tenha férmula fechada. Estas realiacdes podem entdo ser uti-
lizadas para aproximar os momentos da distribuicdo a posteriori desconhecida. Entretanto, isto nao
acontece antes da convergéncia da cadeia de Markov para a distribuicao estacionaria desta, o que torna
fundamental a conferéncia da convergéncia. Brooks e Gelman (1998) desenvolveram um método para
conferir a convergéncia de cadeias de Markov baseado na geragdao de mais de uma sequéncia simultanea-
mente. Como todas as sequéncias devem convergir para a mesma distribuicdo (a distribuicao a posteriori
de interesse), as diferencas entre os momentos empiricos de mesma ordem das diferentes cadeias devem
se aproximar de zero, uma vez que ambas convergem para o mesmo alvo. Além disso, a convergéncia
implica que os momentos empiricos devem se estabilizar. Baseando-se nestas idéias, Brooks e Gelman
(1998) propdem comparar momentos empiricos de uma das sequéncias com os momentos empiricos das
outras sequéncias, pois ap6s a convergéncia estes momentos devem ser iguais. Estas medidas podem
ser calculadas utilizando-se todas as realiza¢cdes de cada um dos parametros (critério univariado), ou
utilizando o nucleo da distribui¢do a posteriori para agregar as realizacoes de todos os parametros em
apenas um critério multivariado.

Para conferir a convergéncia da cadeia de Markov utilizada para amostrar da distribuicao a posteri-
ori dos parametros do modelo DSGE acima, comparou-se os primeiros trés momentos de duas cadeias
de Markov iniciadas em pontos diferentes e utilizando diferente sequéncia de nimeros aleatérios. A Fi-
gura A-1 apresenta a variacdo dos momentos das duas sequéncias utilizando o critério multivariado, ou
seja, agregando a informacado de convergéncia de todos os parametros e indica a convergéncia para a
mesma distribuicao alvo.

Entretanto, é possivel que a cadeia de Markov tenha atingido convergéncia na dimensdo de alguns
parametros e ndo na dimensdo de outros parametros. O critério univariado permite a analise de conver-
géncia de forma individual, evidenciando parametros para os quais a cadeia exibe maior persisténcia,
dificultando a estimacdo. A Figura A-2 apresenta os critérios de convergéncia univariados, para o inter-
valo de média, o segundo momento e o terceiro momento das distribuicoes empiricas marginais dos
parametros.

Estimativas

0 modelo possui 73 parametros, dos quais 32 sdo calibrados, e 41 sdo estimados. A Tabela A-2 apre-
senta os pardmetros do modelo, suas distribuicbes a priori e a moda da distribuicdo a posteriori. A
Figura A-3 permite uma visualizacdo destas distribuicoes. A Tabela A-1 mostra as relagoes de estado es-
tacionario calibradas para permitir que o modelo gere séries com médias incondicionais iguais as dos
dados utilizados na estimacao.
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Figura A-1. Diagnéstico Multivariado de Convergéncia
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Tabela A-1. Relacdes de Estado Estacionario.

R Distribuigéo a Priori Moda a -
Parametro . . . | Descricao
Nome  Média D.P. Posteriori

S¢ - 0,555 0,000 0,989 Participacdo do consumo no produto

si - 0,147 0,000 0,989 Participacdo do investiento no produto

Sg - 0,176 0,000 0,989 Participacdo do governo no produto

Sm - 0,109 0,000 0,989 Participacdo das importagdes no produto

Sx - 0,121 0,000 0,989 Participacao das exportagoes no produto

Sva - 0,891 0,000 0,989 Participacdo do PIB no produto total

S4 - 0,891 0,000 0,989 Participacdo de insumos domésticos no produto
e - 0,400 0,000 0,989 Part. consumidores restritos no consumo total.
wy - 0,800 0,000 0,989 Part. consumidores restritos no trabalho.
I/K - 0,030 0,000 0,989 Razdo investimento-capital

(oM - 1,016 0,000 0,989 Prémio de risco

R* - 1,009 0,000 0,989 Taxa de juros internacional
BY - 0,033 0,000 0,989 Reservas em proporg¢ao do PIB.

R - 1,042 0,000 0,989 Taxa de juros nominal

BY - 1,028 0,000 0,989 Relacdo divida PIB.
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Tabela A-2. Parametros.

N Distribuigdo a Priori Moda a -
Parametro L . Descricao
Nome Média D.P Posteriori

B - 0,989 0,000 0,989 Fator de desconto intertemporal.

a - 0,448 0,000 0,448 Participagdo capital privado do produto.

ag - 0,020 0,000 0,02 Elasticidade capital publico do produto.

o Normal 1,500 0,500 1.637 Inverso da elast. de substitui¢dao intertemporal.

P Normal 0,040 0,020 0.082 Elast. reservas internacionais do prémio de risco.

K Beta 1,000 0,250 1.764 Elast. cdmbio das exportagoes.

h Beta 0,500 0,250 0.634 Persisténcia do hébito.

[N Beta 0,300 0,080 0.188 Proporcdo de firmas forward-looking.

0 Beta 0,700 0,150 0.477 Parametro de Calvo.

n Gama 0,250 0,200 0.246 Elasticidade Frisch da oferta de trabalho.

0 Gama 0,500 0,200 0.658 Elast. substitui¢do entre bens dom. e import..

v Normal 0,700 0,500 0.246 Elast. aversdo ao risco do prémio de risco.

o - 0,015 0,000 0,025 Taxa de depreciagao do capital privado.

oG - 0,015 0,000 0,025 Taxa de depreciagdo do capital publico.

[ - 1,000 0,000 0,000 Curvatura do ajustamento de capital.

O Gama 2,500 1,500 3.051 22 derivada do custo de ajustamento do inv..

(% - 0,400 0,000 0,400 Proporcdo de familias com restrigdo ao crédito.
Vr Beta 0,500 0,250 0.604 Suavizagao da taxa de juros na regra de Taylor.
Yr Normal 1,750 0,150 1.892 Resposta a inflagdo na regra de Taylor.

7y Normal 0,250 0,200 0.543 Reposta ao hiato do produto na regra de Taylor.
Vg Beta 0,500 0,250 0.956 Suavizacao dos gastos do governo na regra fiscal.
Vs Normal 0,500 0,250 0,449 Resposta ao superavit primario na regra fiscal.
Vb Beta 0,250 0,100 0,130 Resposta a divida do governo na regra fiscal.

Pa Beta 0,500 0,250 0,982 Persisténcia do choque tecnolégico.

Pc Beta 0,500 0,250 0,610 Persisténcia do choque do consumo.

Pi Beta 0,500 0,250 0,044 Persisténcia do choque do investimento.

Pn Beta 0,500 0,250 0,268 Persisténcia do choque oferta de trabalho.

Pq - 0,000 0,000 0,000 Persisténcia do choque da PDJ.

or - 0,000 0,000 0,000 Persisténcia do choque de politica monetaria.
pgc - 0,000 0,000 0,000 Persisténcia do choque de consumo do governo.
Pyl - 0,000 0,000 0,000 Persisténcia do choque de investimento publico.
Pz Beta 0,900 0,080 0,931 Persist. do choque da meta de superavit primario.
P Beta 0,900 0,080 0,967 Persisténcia do choque da meta de inflagao.

P Beta 0,400 0,200 0,344 Persisténcia do choque do prémio de risco-pais.
P+ Beta 0,850 0,100 0,777 Persist. do choque de avers&o ao risco.
Om* Beta 0,250 0,150 0,187 Persist. do choque de importagdes internacionais.
Pt Beta 0,900 0,005 0,754 Persist. do choque de juros internacional.
Pt Normal 0 0,250 -0,016 Persist. do choque de inflagdo internacional.
(Tgc Gama Invert. 0,300 o 0,062 Desv. pad. do choque de consumo do governo.
Ol Gama Invert. 0,300 o 0,062 Desv. pad. do choque de investimento do governo.
o5 Gama Invert. 0,050 o 0,023 Desv. pad. do choque na meta de inflagdo.

03 Gama Invert. 0,050 o 0,151 Desv. pad. do choque na meta de superavit.

oc Gama Invert. 1,200 o 0,498 Desv. pad. do choque de consumo privado.

o1 Gama Invert. 2,500 co 0,941 Desv. pad. do choque de investimento privado.
oy Gama Invert. 0,500 o 0,156 Desv. pad. do choque de preferéncia por trabalho.
T Gama Invert. 0,250 0 0,898 Desv. pad. do choque de aversdo ao risco ext..

o Gama Invert. 0,500 o 0,261 Desv. pad. do choque no prémio de risco.

0y Gama Invert. 1,000 o 0,192 Desv. pad. do choque tecnolégico.

oy Gama Invert. 1,000 o 0,219 Desv. pad. do choque de politica monetaria.
Ot Gama Invert. 0,800 co 0,247 Desv. pad. do choque de importagdes mundiais.
Ot Gama Invert. 0,300 o 0,562 Desv. pad. do choque de inflagio mundial.

Op* Gama Invert. 0,010 co 1,181 Desv. pad. do choque de juros internacionais.

102 RBE Rio de Janeiro v.69n.1/p.75-104 Jan-Mar 2015




Multiplicadores Fiscais e Investimento em Infraestrutura

Figura A-2. Diagnostico Univariado de Convergéncia.
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Figura A-3. Distribuicées a Priori e a Posteriori.
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