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RESUMO

A presente tese baseia-se em dois ensaios com aplicagées do modelo DSGE-TANK
ao Brasil. No primeiro ensaio, elabora-se um modelo DSGE-TANK para o Brasil, com
familias ricardianas e familias n&o ricardianas, e amplia-se o0 modelo de Gali, Lépez-
Salido e Vallés (2007) com taxagao distorciva e introdugcdo do estoque de capital
publico na fungcao de produgado. O objetivo é descobrir os efeitos dos choques dos
gastos do governo e os choques dos investimentos do governo sobre o consumo
privado agregado e descentralizado ricardiano e n&o ricardiano por meio das fungdes
resposta ao impulso (IRF’s) e verificar a presenga de efeito crowding-in ou efeito
crowding-out. Os resultados encontrados a partir da calibragédo e da estimacao
bayesiana apontam para o efeito crowding-in de ambos os choques sobre 0 consumo
privado agregado e consumo privado néo ricardiano e o efeito crowding-out sobre o
consumo privado ricardiano no Brasil. Ambos os choques conduzem ao aumento do
produto, a reducéo do investimento privado, ao aumento da inflagdo, ao aumento da
taxa de juros nominal e posteriormente ao aumento da taxagao sobre consumo, capital
e trabalho para que o governo consiga financiar seus gastos e investimentos.
Portanto, no Brasil, uma politica expansionista de gastos e/ou investimentos do
governo possui efeito positivo sobre o consumo privado geral e sobre o consumo da
parcela mais pobre da populagao. Entretanto, possui efeito negativo sobre o consumo
da parcela da populagao a qual possui acesso ao mercado de crédito, ou seja, diminui
o consumo da parcela mais rica da populagcdo. No segundo ensaio, 0 objetivo €&
estimar os impactos de choques da pandemia da COVID-19 no Brasil através de um
modelo DSGE-TANK de Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007) ampliado com taxacgdes
distorcivas, choque pandémico de demanda (choque negativo sobre preferéncias de
consumo), segundo Faria-e-Castro (2021), e choque pandémico de oferta (choque
positivo sobre a desutilidade do trabalho), seguindo Mihailov (2020). Foram usadas a
calibracdo dos parametros do modelo e as IRF’s das variaveis aos dois choques
pandémicos. Os resultados das IRF’s mostraram que ambos os choques resultaram
na queda do produto agregado, consumo agregado, horas de trabalho agregadas,
consumo ricardiano e nao ricardiano e horas de trabalho ricardianas. Ambos os
choques apresentaram efeitos mais perversos sobre o consumo das familias mais
pobres, ou seja, sobre as familias nao ricardianas, as quais ndo possuem acesso ao
crédito. Enquanto o choque negativo de preferéncias de consumo apresenta uma
recuperacao rapida no produto agregado e um efeito deflacionario, o choque positivo
de desutilidade de trabalho proporciona uma recuperacao lenta do produto agregado,
efeito estagflacionario e ampliacao da divida publica.

Palavras-Chave: modelo DSGE-TANK; choques dos gastos do governo; choques
pandémicos; funcdes resposta ao impulso; decomposicdo da variancia do erro de
previsao.



ABSTRACT

This thesis is based on two essays with applications of the DSGE-TANK model to
Brazil. In the first essay, a DSGE-TANK model is developed for Brazil, with Ricardian
households and non-Ricardian households, and the Gali, Lopez-Salido and Vallés
(2007) model is expanded with distortive taxation and introduction of the public capital
stock in the production function. The objective is to discover the effects of government
spending shocks and government investment shocks on aggregate private
consumption and on Ricardian and non-Ricardian decentralized private consumption
through impulse response functions (IRF's) and verify the presence of crowding-in
effect or crowding-out effect. The results found from the calibration and Bayesian
estimation point to the crowding-in effect of both shocks on aggregate private
consumption and non-Ricardian private consumption and the crowding-out effect on
Ricardian private consumption in Brazil. Both shocks lead to an increase in output, a
reduction in private investment, an increase in inflation, an increase in the nominal
interest rate and, subsequently, an increase in taxation on consumption, capital, and
labor so that the government can finance its expenditures and investments. Therefore,
in Brazil, an expansionist policy of government spending and/or investment has a
positive effect on general private consumption and on the consumption of the poorest
portion of the population. However, it has a negative effect on the consumption of the
portion of the population that has access to the credit market, that is, it reduces the
consumption of the richest portion of the population. In the second essay, the objective
is to estimate the impacts of shocks from the COVID-19 pandemic in Brazil through a
DSGE-TANK model from Gali, Lopez-Salido and Vallés (2007) expanded with
distorting taxation, pandemic demand shock (negative shock on consumption
preferences), according to Faria-e-Castro (2021), and pandemic supply shock (positive
shock on the disutility of work), following Mihailov (2020). The calibration of the model
parameters and the IRF's of the variables for the two pandemic shocks were used. The
IRF's results showed that both shocks resulted in a drop in aggregate output,
aggregate consumption, aggregate working hours, Ricardian and non-Ricardian
consumption, and Ricardian working hours. Both shocks had more perverse effects on
the consumption of the poorest households, that is, on non-Ricardian households,
which do not have access to credit. While the negative shock of consumption
preferences presents a rapid recovery in aggregate product and a deflationary effect,
the positive shock of labor disutility provides a slow recovery in aggregate product, a
stagflationary effect and an increase in public debt.

Keywords: DSGE-TANK model; government spending shocks; pandemic shocks;
impulse response functions; decomposition of forecast error variance.
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13
INTRODUGAO GERAL

O modelo novo-keynesiano (NK) € um dos modelos mais usados para o
entendimento das flutuagbes na atividade econdmica e para a analise de politicas
fiscais e monetarias, as quais bancos centrais e instituigdes politicas, por meio do
modelo dindmico e estocastico de equilibrio geral (DSGE) de média escala, usam para
propositos de simulagcdo e previsdo. Esse modelo combina a metodologia
desenvolvida a partir da teoria de ciclos reais de negocios (RBC), a qual se baseia no
artigo seminal de Kydland e Prescott (1982), com a teoria keynesiana, a qual €&
influenciada pela obra seminal “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” de
Keynes (1936).

Os modelos novo-keynesianos adotam a abordagem DSGE, usando o
comportamento otimizador dos agentes presente na teoria RBC, e segundo, Gali
(2015), introduzem variaveis nominais de forma explicita como pregos, salarios e taxa
de juros; competicdo imperfeita no mercado de bens e, eventualmente, no mercado
de trabalho; rigidezes nominais de pregos, nas quais uma parcela das firmas nao
podem reajustar precos em dado periodo; e, eventualmente, rigidezes de salarios, nas
quais ha uma probabilidade dos salarios nao se reajustarem de forma 6tima. Assim,
politicas fiscais e/ou monetarias podem ser analisadas sem fazer o pressuposto da
perfeita flexibilizagcdo de precos e salarios.

A presente tese possui dois ensaios, nos quais sera considerada uma importante
extensdo ao modelo novo-keynesiano, a qual é a heterogeneidade de familias, na
forma de um modelo DSGE novo-keynesiano de dois agentes (“TANK model”), a qual
tem suas origens em Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007).

Ambos os ensaios pretendem abordar aplicagées dos modelos DSGE-TANK ao
ambiente brasileiro, como os efeitos de choques de fiscais (dos gastos e dos
investimentos do governo) sobre o consumo privado agregado e descentralizado e a
presenca de efeito crowding-in e crowding-out (1° ensaio) e efeitos de choques
pandémicos da COVID-19 no Brasil dos lados da demanda e oferta e seus diferentes
impactos sobre familias brasileiras (2° ensaio).

O modelo TANK é oriundo do artigo seminal de Gali, Lopez-Salido e Vallés
(2007), considera familias ricardianas ou otimizadoras, as quais possuem acesso ao

mercado de crédito, e familias n&o ricardianas ou “rule-of-thumb”, as quais ndo tém
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acesso ao crédito e s6 consumiriam sua renda disponivel em cada periodo de tempo,
ou seja, que ndao podem suavizar seu consumo ao longo do tempo.

No primeiro ensaio, intitulado IMPACTOS DE CHOQUES DOS GASTOS DO
GOVERNO EM UM MODELO TANK PARA O BRASIL, sera elaborado um modelo
DSGE-TANK, onde haveria familias ricardianas e n&o ricardianas, ao ambiente
macroecondmico brasileiro. Sera ampliado o modelo de Gali, Lopez-Salido e Vallés
(2007) com a presenca de taxagao distorciva sobre consumo, renda do capital e renda
do trabalho, a presengca do estoque de capital publico na fungdo de producgéo,
formacgao de habitos de consumo e utilizacao variavel do capital.

O objetivo do primeiro ensaio € verificar o impacto do choque dos gastos do
governo (consumo do governo e investimento do governo) sobre o consumo privado
agregado e descentralizado para familias ricardianas e néao ricardianas no Brasil, a
partir das fung¢des resposta ao impulso (IRF’s). Especificamente verificar se, no Brasil,
ha a presencga do efeito crowding-out, preconizado pela abordagem neoclassica de
Baxter e King (1993), a qual o consumo privado reduziria frente ao aumento dos
gastos do governo; ou do efeito crowding-in, preconizado pela abordagem de Gali,
Lépez-Salido e Vallés (2007), a qual um aumento dos gastos do governo ampliaria o
consumo privado.

Para obter os impactos dos choques dos gastos e investimentos do governo no
primeiro ensaio, foi usada uma base de dados, a qual engloba o periodo do 2°
trimestre de 2002 ao 4° trimestre de 2019 e sera realizada a calibragcao de uma parte
dos parametros a partir dos dados disponiveis na literatura brasileira, e a estimacgéao
bayesiana de outra parcela dos parametros.

Os principais resultados do primeiro ensaio sao: 1) efeito crowding-in de ambos
os choques sobre o consumo privado agregado e consumo privado nao ricardiano e
efeito crowding-out sobre o consumo privado ricardiano no Brasil; 2) ambos os
choques conduziram ao aumento do produto, a redugao do investimento privado, ao
efeito inflacionario, ao aumento da taxa de juros nominal e da divida publica; 3)
aumento da taxagdo sobre consumo, capital e trabalho para que o governo consiga
financiar seus gastos e investimentos.

No segundo ensaio, intitulado IMPACTOS DE CHOQUES DE DEMANDA E
OFERTA DA COVID-19 NO BRASIL: UMA ABORDAGEM A PARTIR DO MODELO

DSGE-TANK, usa-se um modelo novo-keynesiano do tipo TANK e o cenario da
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pandemia da COVID-19 no Brasil. Foram usados choque de demanda e choque de
oferta. O choque negativo de demanda induzido pela COVID-19 foi um choque
negativo sobre as preferéncias de consumo (ou choque negativo sobre a utilidade
marginal do consumo), no estilo de Faria-e-Castro (2021). Ja o choque negativo de
oferta induzido pela COVID-19 foi um choque negativo sobre a oferta de trabalho (isto
€, um choque positivo sobre a desutilidade marginal do trabalho das familias), no estilo
de Mihailov (2020).

A ideia do segundo ensaio é expandir o modelo Gali, Lopez-Salido e Vallés
(2007) com os dois choques pandémicos e o objetivo € verificar 0 quéao a economia
brasileira é afetada por cada um desses choques e compara-los em termos de
impactos sobre horas trabalhadas, horas trabalhadas pelas familias ricardianas, horas
trabalhadas pelas familias nao ricardianas, consumo agregado, consumo ricardiano e
consumo nao ricardiano, produto, investimento e inflacdo no ambiente
macroeconémico brasileiro por meio das fungdes resposta ao impulso (IRF’s). Assim,
comparam-se nao so os efeitos desses choques sobre as variaveis agregadas, como
também serdo estudados os efeitos sobre ambos os tipos de familias, analisando-se,
dessa forma, como familias mais pobres (ndo ricardianas) e mais ricas (ricardianas)
reagem a cada um dos choques pandémicos.

Para obter as IRF's dos agregados econOmicos brasileiros aos choques
pandémicos de demanda e oferta induzidos pela COVID-19 no segundo ensaio foi
usada uma base do 2° trimestre de 2002 até o 1° trimestre de 2020 e sera realizada a
calibragdo de parametros do modelo a partir dos valores encontrados na literatura
brasileira.

Os principais resultados obtidos no segundo ensaio sao: 1) ambos os choques
resultaram na queda do produto agregado, consumo agregado, horas de trabalho
agregadas, consumo ricardiano e nao ricardiano e horas de trabalho ricardianas; 2)
ambos o0s choques apresentaram efeitos mais perversos sobre o consumo das
familias mais pobres, ou seja, sobre as familias n&o ricardianas, as quais nao
possuem acesso ao crédito; 3) enquanto o choque negativo de preferéncias de
consumo apresenta uma recuperagao rapida no produto agregado e um efeito
deflacionario, o choque positivo de desutilidade de trabalho proporciona uma
recuperacgao lenta do produto agregado, efeito estagflacionario e ampliagéo da divida

publica.
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1 IMPACTOS DE CHOQUES DOS GASTOS DO GOVERNO EM UM MODELO
TANK PARA O BRASIL

1.1 Introducgao

A crise financeira global de 2008, provocou, como uma das principais rea¢des
dos formuladores de politicas publicas (policymakers, na sigla em inglés), a utilizagao
de mecanismos de politica fiscal como forma de impulsionar a atividade econémica.
Consequentemente, ha o seguinte debate que marca a literatura econémica: uma

expansao dos gastos do governo expande ou diminui 0 consumo privado?

A literatura sobre o efeito da expansao dos gastos do governo no consumo
privado é claramente dividida em duas vertentes: a vertente neoclassica, a qual
defende a ideia da redugdo do consumo privado apos o choque positivo dos gastos
do governo (efeito crowding-out); e a vertente keynesiana derivada de Keynes (1936),
a qual defende que o consumo privado aumenta em decorréncia de um choque

positivo sobre os gastos do governo (efeito crowding-in).
1.1.1 Revisao de literatura sobre impactos de choques de gastos do governo

Segundo Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007) e Bouakez e Rebei (2007), os
modelos de ciclos reais de negdcios (RBC, na sigla em inglés) padr&o vinculados a
vertente neoclassica, em geral, preveem que o consumo privado cai quando os gastos

do governo (entendidos como gastos em aquisicao de bens e servigos) aumentam.

Segundo Baxter e King (1993), a ideia € que nos modelos RBC, os quais os
agentes sao do tipo ricardianos, os agentes podem suavizar seu consumo de forma
intertemporal. Assim, um aumento dos gastos do governo (financiado por taxacao
lump-sum) provoca uma diminuigdo do valor presente da renda apds impostos, ou
seja, provoca um efeito riqueza negativo, o qual acarreta uma redugao do nivel de
consumo e do nivel de lazer das familias. Consequentemente, provoca um aumento
na oferta de trabalho, e uma reducgéo dos salarios reais e da produtividade marginal
do trabalho. Além disso, destaca-se que o aumento na oferta de trabalho por parte
das familias, provoca um aumento na produtividade marginal do capital e
consequentemente gera um aumento no investimento privado, visto que no estado

estacionario ndo ha alteragédo da razao capital/trabalho.
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Aiyagari, Christiano e Eichenbaum (1992) e Baxter e King (1993) abordaram o
efeito de choques dos gastos do governo sobre agregados macroecondmicos para os
EUA por meio de um modelo de crescimento neoclassico com familia representativa,
retornos constantes de escola e oferta de trabalho variavel. Em ambos os artigos foi
encontrado que o aumento dos gastos do governo provocou uma queda no consumo

privado.

Segundo Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007), na vertente keynesiana, a qual
utiliza o aparato das curvas IS-LM, os consumidores se comportam de forma nao
ricardiana, pois o consumo desses agentes depende da renda disponivel corrente.
Assim, o modelo IS-LM prevé que um choque sobre os gastos do governo provocaria
uma expansao do consumo e teria impacto de aumentar o produto mais que

proporcionalmente ao aumento dos gastos.

Diversos estudos empiricos, os quais usaram métodos de econometria aplicada
como o modelo Vetor Autorregressivo (VAR na sigla em inglés), entram em
contradigdo com a ideia do modelo RBC de queda no consumo privado dado um
choque nos gastos do governo. Um exemplo é o artigo de Blanchard e Perotti (2002).
Esses autores mostraram, a partir de um modelo Vetor Autorregressivo Estrutural
(SVAR) combinado com a abordagem narrativa e usando dados trimestrais dos EUA
de 1960 a 1997, que a ideia keynesiana de aumento dos gastos do governo conduzir
a um aumento no consumo privado é verdadeira. Fatas e Mihov (2001) também
encontraram resultados semelhantes aos de Blanchard e Perotti (2002) para o
consumo privado. Entretanto, enquanto Blanchard e Perotti (2002) encontraram
efeitos negativos e significativos sobre o investimento privado, Fatas e Mihov (2001)
encontraram efeitos positivos pequenos e insignificantes do impacto dos gastos do
governo sobre o investimento privado. Por outro lado, estudos empiricos como Ramey
e Shapiro (1998), Hall (2009) e Barro e Redlick (2011) encontraram o efeito esperado
pela teoria neoclassica de que os choques de gastos do governo teriam impacto

negativo sobre o consumo privado.

A abordagem Novo-Keynesiana procura explicar o aumento do consumo dado
um choque de gastos do governo por meio da introdu¢ao de competigcao imperfeita ou
da estrutura de familias restritas a liquidez aliada a rigidez de precos. O modelo

tradicional Novo-Keynesiano (NK) se baseia em uma familia representativa, firma
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intermediaria sob competicdo imperfeita, firma final sob competicdo perfeita, governo

e autoridade monetaria.

O artigo de Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007) incluiu um importante elemento
no modelo tradicional NK, o qual é a heterogeneidade das familias, a partir da
introducdo das familias rule-of-thumb?’ ou nao ricardianas. Seguindo Campbell e
Mankiw (1989) e Mankiw (2000), ao contrario das familias ricardianas, as familias nao
ricardianas estao sob restricdo de liquidez ao crédito e ndo podem suavizar 0 consumo
ao contrario das familias ricardianas. O modelo que inclui esses dois tipos de familias

€ chamado Modelo Novo-Keynesiano com dois Agentes (TANK).

A ideia de se adicionar familias nao ricardianas se baseia em evidéncias de
Campbell e Mankiw (1989) e Mankiw (2000), os quais apontaram uma excessiva

dependéncia do consumo com base na renda corrente.

O modelo construido por Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007) esta de acordo com
as evidéncias empiricas do efeito positivo dos gastos do governo sobre o consumo
das familias. Os autores encontraram que, sob taxagéo lump-sum, rigidez de pregos
e estrutura de competi¢cao imperfeita no mercado de trabalho (rigidez de salarios), um
choque positivo sobre os gastos do governo pode culminar em um aumento do
consumo privado geral (efeito crowding-in), em decorréncia da presenga das familias
nao ricardianas nos EUA. A ideia é de que as familias ndo ricardianas percebem que,
devido ao choque dos gastos do governo, sua renda disponivel corrente aumenta e
resolvem aumentar o consumo. Ja as familias ricardianas resolvem diminuir o
consumo diante do choque sobre os gastos do governo, pois entendem que governo
ira, futuramente, aumentar a tributagdo para financiar um maior nivel de gastos, e,

consequentemente, eles resolvem poupar mais.

Adicionalmente, podem-se destacar outros exemplos de artigos que também
abordaram o modelo TANK, como: Iwata (2009), o qual estimou o modelo TANK
usando dados do Japao, Takyi e Leon-Gonzalez (2020), o qual usou o modelo TANK

para Gana, Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017), os quais estimaram um modelo TANK

' O nome rule-of-thumb dado a familias ndo ricardianas surge pelo fato dessas familias seguirem a
seguinte “regra de bolso”: consumir em cada periodo a renda disponivel corrente.
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para o Reino Unido e o artigo de Coenen e Straub (2005), o qual usa um modelo TANK

para a Zona do Euro.

Destaca-se o artigo de Takyi e Leon-Gonzalez (2020), pois eles, ao usarem um
modelo TANK com taxacéo distorciva e dados trimestrais para a economia de Gana
do 1° trimestre de 1985 ao 4° trimestre de 2007, encontraram, via estimagéao
bayesiana, que, caso os salarios fossem flexiveis haveria o efeito crowding-in sobre o
consumo agregado das familias, mas na versdo onde os salarios sao rigidos, o efeito

seria de crowding-out sobre o consumo agregado privado.

Ja lwata (2009), usando estimacao bayesiana, computou um modelo TANK
ampliado com taxagao distorciva, custo de ajustamento de capital e rigidez salarial
usando dados trimestrais do 1° trimestre de 1980 ao 4° trimestre de 1998, com o intuito
de estudar como o comportamento de financiamento da autoridade fiscal afeta as
repostas dindmicas a choques de gastos do governo no Japao. lwata (2009) descobriu
que o consumo privado geral aumenta quando ha um choque sobre os gastos do
governo, ocorrendo o fendmeno esperado pela teoria keynesiana. Ja o consumo
privado dos ricardianos diminuiu, enquanto o consumo privado dos né&o ricardianos

aumentou em decorréncia do choque sobre os gastos do governo.

Por sua vez Coenen e Straub (2005), realizaram uma estimagao bayesiana de
um modelo TANK com taxacao distorciva, rigidez de precos e salarios, e dados
trimestrais do 1° trimestre de 1980 ao 4° trimestre de 1999 para a Zona do Euro. Esses
autores encontraram que o choque dos gastos do governo apresenta um impacto
positivo sobre o consumo dos n&o ricardianos e negativo sobre o consumo dos
ricardianos. Entretanto, como a proporgao de agentes nao ricardianos é baixa na Zona
Euro, € pouco provavel que os choques dos gastos do governo tenham efeito

crowding-in sobre o consumo privado agregado.

Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017) usam um modelo TANK com taxacao
distorciva, gastos do governo e investimentos do governo, utilizagdo variavel de
capital, rigidez de pregos e salarios, e fungao de produgao com a presencga de capital
publico para o Reino Unido. Os dados usados sao do 2° trimestre de 1987 ao 1°
trimestre de 2011. Esses autores encontraram, via estimacdo bayesiana, que o
consumo privado agregado sofreu efeito crowding-out dado um choque nos gastos do

governo e um efeito crowding-in dado um choque nos investimentos publicos.
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Para o Brasil, destacam-se os artigos de Mussolini e Teles (2012), Tourinho,
Mercés e Costa (2013), Gadelha e Divino (2013) e Moura (2015), os quais usaram

modelos dindmicos e estocasticos de equilibrio geral (DSGE).

Mussolini e Teles (2012) estimaram um modelo de ciclos reais de negdcios
(RBC) com governo, além da presenca de capital publico na funcdo de producéao e
taxacao lump-sum para o Brasil usando dados anuais de 1950 a 2006 e constataram
que o choque sobre os gastos do governo teria o efeito de reduzir o consumo privado,
seguindo, portanto, a ideia do efeito riqueza negativo de Baxter e King (1993). Além
disso, o produto e oferta de trabalho aumentariam. Ja o choque sobre os investimentos
do governo aumentaria o produto, o investimento privado, a oferta de trabalho e

provocaria o efeito crowding-in sobre o consumo privado.

Tourinho, Mercés e Costa (2013) calibraram um modelo TANK proxima
configuragcao adotada por Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007), porém apenas com
rigidez de pregcos e com auséncia do fator de produgdo de capital. Os resultados
encontrados pelos autores mostram que um choque negativo sobre a razdo gastos do
governo-produto, culminou em um aumento do consumo privado agregado e em

reducdes da taxa inflagdo, da taxa de juros e da razao divida sobre produto.

Gadelha e Divino (2013) estimaram um modelo TANK com taxacgao distorciva,
ao contrario da taxagao lump-sum usada em Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007), e sob
nao rigidez de salarios ao Brasil no periodo do 1° trimestre de 1996 até o 2° semestre
de 2011. Os autores encontraram que o choque de gastos do governo desencadearia
uma queda no consumo das ambas as familias (efeito crowding-out), um aumento no

produto, assim como, aumento da oferta de trabalho e dos salarios.

Moura (2015) estimou, para o Brasil, um modelo TANK do 3° trimestre de 1999
ao 3° trimestre de 2013, com taxacgao lump-sum, presenga de gastos do governo na
funcdo de producado e sem rigidez de salarios, em uma economia aberta, e com os
gastos do governo divididos em consumo do governo e investimento do governo.
Moura (2015) encontrou que tanto o choque sobre o consumo do governo como o
choque sobre o investimento do governo conduziriam ao aumento no consumo
privado das familias ndo ricardianas, a redugcdo no consumo privado das familias
ricardianas, ao aumento do consumo privado geral; e ao aumento do produto, da

oferta agregada de trabalho, do nivel de salarios, da inflagdo e da taxa de juros.
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1.1.2 Objetivo, objetivos especificos e estruturacao do ensaio

O presente ensaio pretende contribuir a literatura brasileira de modelos Novo-
Keynesianos no sentido de ampliar o modelo TANK de Gali, Lopez-Salido e Vallés
(2007), com taxagao distorciva (sobre consumo, trabalho e capital) em ambos os tipos
de familias e formagao de habitos de consumo. Também sera considerada a estrutura
de rigidez salarial, a qual ndo se encontra presente nos artigos de Mussolini e Teles
(2012), Tourinho, Mercés e Costa (2013), Gadelha e Divino (2013) e Moura (2015).
Sera calibrado o modelo TANK de acordo com os dados trimestrais brasileiros mais

recentes, englobando o periodo do 2° trimestre de 2002 até o 4° trimestre de 2019.

Este ensaio tem como objetivo estudar os impactos de choques sobre os gastos
do governo, em um modelo de equilibrio geral estocastico dinamico para a economia
brasileira. Para isso, sera usado um modelo Novo-keynesiano de dois agentes, com
familias ricardianas, as quais possuem acesso ao mercado de crédito, e néao
ricardianas (ou “rule-of-thumb”), as quais ndo tém acesso ao mercado financeiro e que
s6 consumiriam sua renda disponivel em cada periodo, ou seja, ndo suavizariam seu

consumo.

Especificamente pretende-se descobrir, por meio das fungdes resposta ao
impulso (IRF na sigla em inglés), como o consumo privado (tanto geral como
descentralizado para cada tipo de familia) reagiria a um choque positivo sobre gastos
do governo (neste caso entendido como o consumo do governo) e sobre o0s
investimentos do governo. Assim, deseja-se saber se em um modelo Novo-
Keynesiano aplicado para o Brasil, o consumo aumenta (efeito crowding-in) ou diminui
(efeito crowding-out) em decorréncia dos choques incidindo sobre os gastos do
governo e sobre os investimentos do governo. Por fim, realiza-se a decomposi¢ao da
variancia do erro de previsdo envolvendo os choques ja citados e adicionalmente, os
choques de politica monetaria, de produtividade, da taxagdo sobre o consumo, da
taxacao da renda do capital e da taxacao sobre a renda do trabalho e compara-los em
termos da variabilidade das variaveis no curto, médio e longo prazos, seguindo Smets
e Wouters (2003).

Além desta introducdo, este capitulo € organizado em mais 5 secbes. Na
segunda segao sera apresentado o modelo TANK empregado. Na terceira secao

havera uma discussao da fonte dos dados, o processo de calibragcdo dos pardmetros
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e a estimacao bayesiana. Na quarta se¢cao serao mostrados os graficos das fungdes
resposta ao impulso das variaveis dados os choques sobre gastos do governo e dos
investimentos do governo, as discussdes acerca dos resultados desses choques nas
variaveis do modelo, bem como sera mostrada a decomposi¢cao da variancia do erro
de previsao de cada variavel dados todos os choques do modelo. Na quinta secao

serao colocadas as consideracgoes finais. Por fim, serdo expostos os apéndices.

1.2 Modelo TANK

Nesta subsecao sera apresentado o modelo a ser usado no ensaio. O modelo é
uma extensao do TANK basico de Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007). Aqui considera-
se 0 uso da economia fechada ao invés da economia aberta, ou seja, nao haveria
setor externo. A justificativa & pelo pouco ganho de aproximagdo com a economia
brasileira, caracterizada por ser relativamente fechada, frente ao aumento da
complexidade de um modelo com varios elementos, os quais extrapolam a estrutura
de modelo seminal basico TANK de Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007) usada para

avaliar choques dos gastos do governo.

Sera considerado um modelo composto por familias ricardianas e néao
ricardianas, firmas produtoras de bens finais, firmas produtoras de bens
intermediarios, autoridade fiscal (governo) e banco central. Os elementos que serao
introduzidos ao modelo basico TANK de Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007) séo: o
estoque de capital publico na fungéo de produgao, seguindo os artigos de Barro (1990)
e Baxter e King (1993); a taxacao distorciva sobre capital, trabalho e consumo; e a
formacédo de habitos de consumo, a qual é usada nos modelos de Iwata (2009),
Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017) e Coenen e Straub (2005), ao modelo basico TANK.

Por fim, havera rigidez nos salarios e nos precos no estilo de Calvo (1983).
1.2.1 Familias ricardianas e nao ricardianas

Seguindo Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007) sera utilizado um modelo TANK, no
qual ha um continuum de familias que vivem infinitamente indexadas por j € [0,1]. Uma
parcela dessas familias, R € [0, 1 — Qyg), possuem acesso ao mercado de capitais,
adquirem titulos do governo, compram e vendem capital fisico e € dado o nome de

familias ricardianas. O acréscimo na funcdo de utilidade das taxagbes distorcivas
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sobre consumo, trabalho e capital pois essa estrutura tributaria € mais compativel com

a realidade brasileira do que usar a taxacao lump-sum.

As familias ricardianas resolvem o seguinte problema de maximizagao

intertemporal de utilidade:

1- 1+
E Zoo ﬁt { (CR,t_¢CCR,t—1) 7 _ (NR,t) @ } (1 1)
{Cre.KE, 1BesaAF U} Lae=0 1-o 1+ .

sa: P(1+7t.)(Cre+10)+

B
;}1 + PKEY(U) = (1 — 14 )R UKE + By + (1 —

Tne)NpWs + I} (1.2)
KPy=(1—8)KF + IF [1 - )Z—f(I’Pi— 1)Zl (1.3)
YU = Py (Ue — 1) + 2 (U, - 1)? (1.4)

no qual (1.1) é a funcao de utilidade com a formagao de habitos de consumo (onde ¢,
€ a proporgdo do consumo passado que influencia a utilidade do consumo no
presente), f € o fator de desconto intertemporal e E; € o operador esperanga
matematica. Adicionalmente, ¢ > 0 é o pardmetro de desutilidade marginal da oferta
de trabalho e € igual ao inverso da elasticidade da oferta de trabalho. Por fim, ¢ > 0 é
o coeficiente de aversdo ao risco relativo e € igual ao inverso da elasticidade
intertemporal de substituicdo. As varidaveis com subscrito “R” referem-se aos
consumidores ricardianos. Assim, Cr. € Ny, s&o, respectivamente, o consumo e a

quantidade de trabalho ofertada pela familia ricardiana.

A expressao (1.2) é a restricdo orcamentaria das familias ricardianas, onde U, é
o nivel de utilizagdo do capital instalado, W; s&o os salarios 7, . € 0 imposto sobre o

capital, 7, ; € o imposto sobre o trabalho e 7., € o imposto sobre o consumo.

Adicionalmente, B.,; denota o valor dos titulos emitidos pelo governo federal a
taxa de juros RZ em “(t — 1)” e maturados em “t”, com valor de face B,. Por fim, R, é a
taxa de retorno sobre o estoque de capital privado KF, If denota o investimento

privado e I; denota os dividendos recebidos pelas familias ricardianas.
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A expressao (1.3) € a equagao do processo de acumulagao do capital com custo

p 2
de ajustamento de investimento, [1 — f (1% - 1) l a qual é usada também em Takyi

t-1
e Leon-Gonzalez (2020). Destaca-se que & € a taxa de depreciagdo do estoque de
capital privado e y € um parametro que rege a sensibilidade do custo de ajustamento
de investimento. Seguindo Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017), a expresséo (1.4)
representa o custo de nao utilizagao, y(U;), da capacidade maxima instalada, com ),
e 1, sendo os parametros de sensibilidade da ndo utilizagdo da capacidade maxima
instalada. Ao resolvermos o problema de maximizagao da utilidade da familia

ricardiana, encontramos as seguintes condi¢cdes de primeira ordem:

_ (Cre=PcCre-1)"" _ ¢cB[EcCrrs1~PcCre]
/1R't - Pt(1+TC,t) Pt(1+TC,t) (1 5)

(1-06)Qp4q + (1 — Tk,t+1)AR,t+1Rt+1Ut+1
Q¢ = BE; (1.6)

P
— Art+1Pr41 (11)1 U — 1) + 72 (U1 — 1)2)

Rt
Py

= (=) s + oW, = 1] (1.7)

1-Tp¢
(G- 1)] (1.8)

2

P P
t-1 Ig_q gy

daeh (14 700) - @ |1 =5 (- 1) = (- 1) =m0 ()

A
% = BEt/lR,t+1 (1.9)

t

onde, na expressao (1.6), Q; é o multiplicador de Lagrange associado ao estoque de
capital, representando o Q de Tobin, isto &, a razao entre o valor de mercado da firma
e o custo de reposigcao do capital. A expressao (1.9) representa a equacgao de Euler.

Por fim, Ar € o multiplicador de Lagrange das familias ricardianas.

A outra parcela de familias, NR e [(1— Qug),1], engloba as familias nao
ricardianas ou “rule-of-thumb”, ou seja, aquelas que por conta da restricao de liquidez
(ndo possuem ativos), ndo lhes permitem maximizar sua utilidade intertemporalmente.
Consequentemente, as familias n&o ricardianas somente consomem sua renda do
trabalho em cada periodo de tempo. As familias n&o ricardianas resolvem o seguinte

problema de maximizagao de utilidade:

© ot (CNR,t_(pCCNR,t—l)l_J_ (NNR,t)Hq’}
(@ Ee bz B { 1= Ty (1.10)
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s.a: P(1+ 7 )Chpe = (1= T e )W, Nypye (1.11)

onde as variaveis com subscrito “NR” referem-se aos consumidores nao ricardianos.
Assim, Cyr: © Nyg: S0, respectivamente, o consumo e a quantidade de trabalho

ofertada pela familia nao ricardiana.

Ao resolvermos o problema de maximizagdo da utilidade da familia nao

ricardiana, encontramos a seguinte condi¢&o de primeira ordem:

_ (Cnre=9cChri-1) _ ¢bcBlECNR t+1-PcCrre]
Anre = P (1+7¢) P (1+7c¢) (1.12)

onde Aygr: € 0 multiplicador de Lagrange das familias n&o ricardianas.

1.2.2 Firmas produtoras de bens finais

O bem final é produzido de forma perfeitamente competitiva por uma firma
representativa, a qual usa o seguinte agregador CES de Dixit e Stiglitz (1977) para

produzir Y;:

P
¥-1 \@-1
Y, = (fJ(Yi,t) v di) (1.13)

onde Y € a elasticidade de substituigdo constante entre os bens intermediarios, Y; .,
cujo prego € dado por P; .. O problema de maximizagdo do lucro da firma competitiva
€ dado por:

¥-1
max P.Y, — [y Pie(Yie) ¥ di (1.14)
it

Substituindo (1.13) em (1.14), pode-se resolver o problema de maximizacéao, e

{1

obter a quantidade do bem intermediario “I”, ou seja, pode-se obter a fungao de

demanda do bem intermediario, Y; ., a qual &€ dada por:
P; -y
he= () % (1.15)

Pt

Por fim, substituindo (1.15) em (1.13) tem-se o nivel de pregos agregado, P;:

P = (fol(Pi,f)l_l"oli)ﬁ (1.16)
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1.2.3 Firmas produtoras de bens intermediarios

As firmas produtoras de bens intermediarios estdo sob uma estrutura de
mercado de concorréncia monopolistica e cada uma delas estabelece o preco de seu
bem dado o nivel agregado de pregos, P;.

A fungao de produgao do insumo intermediario € ampliada com o capital publico,
em virtude da importancia deste na produg¢ao de bens, segundo Barro (1990), Baxter
e King (1993), Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017) e Oliveira (2018). A ideia é que K/
represente investimento em infraestrutura, como escolas, universidades, rodovias,
portos, aeroportos, entre outros tipos de infraestrutura que incentivam o aumento da
capacidade de producao das firmas produtoras de bens intermediarios. Assim, tem-
se a seguinte fungao para as firmas intermediarias.

Vie = Ac(UeKE)™ (Ne) " (KE)™ — o (1.17)
onde UtKif’t é o capital privado utilizado na produgéo, K é o estoque de capital publico,
a, > 0 é a elasticidade do produto em relagdo ao estoque de capital privado (“capital
share”), a, =1 —a; > 0 é a elasticidade do produto em relagaéo ao trabalho (“labor
share”) e a; > 0 € a elasticidade do produto em relagéo ao estoque de capital publico

e
.

no processo de produgao da firma

Note que se for considerado apenas os insumos privados, a fungcao de produgao
teria rendimentos constantes de escala, mas quando todos os insumos sao levados
em consideracéo, a fungao de produgao teria retornos crescentes de escala (a3 + a, +
as > 1). Assim, destaca-se que o termo o (“6micron”) é o custo fixo produgéo, o qual
é definido de forma que garanta lucro nulo no estado estacionario, ou seja, retirando

o incentivo de entrada de novas firmas no mercado no longo prazo.

A; é a produtividade total dos fatores (TFP), a qual segue o seguinte processo

autorregressivo de primeira ordem:
InA, =1 —pnAss + paln Ar_1 + €4, €4 ~Niid (0, 03) (1.18)
onde o subscrito “ss” indica que a variavel esta com o valor de estado estacionario.
A acumulagéo do estoque de capital publico é dada pela seguinte expresséo:

kG, =(1-8,)KE +1If (1.19)
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onde §, € a taxa de depreciagéo do estoque de capital publico e I¢ é o investimento
publico.

{1

A firma representativa “i” primeiro ira resolver o problema de minimizagéo de
custos, ou seja, considera como dado o prego dos insumos de produ¢&o e minimiza o
custo de producao, escolhendo dessa forma, a quantidade de bens intermediarios que
ira produzir:

min_ W,N; ; + R, UK}, (1.20)
Ni,t'Kft ' '

sujeito a tecnologia a priori (1.17)

Resolvendo para o problema de minimizagdo de custos para N, Kl-‘ft encontra-

se:
Y,
Nlt—azMCltW: (121)
Y;
UtKl'I’Jt == alMCl‘,tR_: (122)

onde MC;, € o custo marginal da firma “" no periodo “t". Note que dividindo a

expressao (1.21) pela expressao (1.22), tem-se o trade-off do problema da firma, o

. N; a\ R
qual é dado por: —=%; = (—2) ==
UtKi,t aq Wt

A partir de (1.21) e (1.22) pode-se encontrar o custo marginal, o qual é idéntico

entre as firmas, ou seja, MC;, = MC(,, e cuja expressé&o € dada por:
_ 1 % az ﬁ ai

M= (az) (al) (1.23)

Adiante, a firma intermediaria representativa ira decidir o pre¢o do bem em cada

periodo de acordo com a regra de Calvo (1983), isto &, a cada periodo a firma deve

levar em consideragao que existe uma probabilidade 6 do prego ser fixo no préoximo

periodo e uma probabilidade de 1 — 6 da firma reajustar seu preco de forma étima.

Logo, quando o preco é estabelecido no periodo t, existe a probabilidade de (1 —8)

do precgo ser reajustado em t + 1 e a probabilidade de 6 do prego permanecer fixo em

t + 1. A firma intermediaria se depara com o seguinte problema de maximizagao de

lucros:
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n;gx E; Zﬁo(ﬁg)j (P Yiewj —TCirsj) (1.24)
it

(1R

onde TC;,,; € o custo total firma “i” no periodo “t + j” e P;’; € 0 prego 6timo cobrado

3

pela firma “i” no periodo “1”.

O problema de maximizag&o do lucro € restrito a demanda pelo bem Y, ;, ou

seja, a equacgao (1.15).
Obtendo a condi¢éo de primeira ordem para o problema da maximizagao restrita
do lucro da firma intermediaria tem-se:

Py = (ﬁ) E, X520(BO) MC (1.25)

Como todas as firmas compartiiham o mesmo markup sobre o0 mesmo custo
marginal, entdo P/, € o mesmo para as (1—0) firmas que ajustam os pregos.
Adicionalmente, como ha um numero continuo de empresas, e como as firmas que
atualizam os precos séo aleatoriamente escolhidas, entdo a distribuicdo de pregos
nao é modificada entre os periodos. O nivel de pregos agregado final da economia, P;
€, portanto, obtido a partir de uma média ponderada entre os pregos recém ajustados

pelos ajustadores de precos e o antigo nivel de pregos defasado.

P, =[(1—- )P Y + 0P ¥ (1.26)

Por fim, a taxa de inflagdo bruta é dada por: 7, = Ppt (1.27)

t—1
1.2.4 Determinacgao dos salarios

Em linha com Calvo (1983) e, seguindo Costa Junior et al. (2017) e lwata (2009),
sera considerada rigidez nos salarios. As familias definem salarios envolvendo o
pressuposto de que elas ofertam trabalho diferenciado em uma estrutura de mercado

monopolistica.

Esse servigo é entdo vendido a um “sindicato” ou firma agregadora de todos os
tipos de trabalho que os converte em um unico insumo de trabalho. Assim, as firmas
intermediarias se deparam com uma probabilidade de 6,, do salario ser fixo no proximo
periodo, ou seja, W;, = W; ._,, € uma probabilidade de (1 — 6,,) do salario se reajustar

de forma 6tima.
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Esse “sindicato” usa o seguinte agregador de elasticidade de substituicdo
constante (CES) de Dixit e Stiglitz (1977):

Yw

) Yw-1 PYw—-1
N, = ( Jy N2 di> (1.28)

onde v, é elasticidade de substituicdo entre os servigcos diferenciados de trabalho,
N; ¢. Adicionalmente, cada trabalhador recebe um salario diferenciado, W ;.
Primeiramente, a firma agregadora de tipos de trabalho toma os salarios W;,

como dados e deseja maximizar o lucro usando a seguinte fungao:
max W, N, — J) Wy Ny odi (1.29)
it

sujeita a restricdo de tecnologia (1.28).
Resolvendo a condigdo de primeira ordem encontra-se a equagédo de demanda

“

de familia “i” por trabalho, a qual é expressa por:

Yw
Ny = N; ( Wt) (1.30)

Wit

Substituindo (1.30) em (1.28) tem-se:

1
w, = (fy wyVrai) (1.31)

Perceba que, em cada periodo, (1 — 6,,) das familias que podem escolher os
niveis salariais no periodo “t” tem conhecimento de que, mesmo escolhendo o salario
6timo, W, ha uma probabilidade igual a 9‘{, do salario permanecer fixo para “J”
periodos a frente. Assim, quando a familia ricardiana assim como a familia nao

ricardiana escolhe W%, elas devem resolver o seguinte problema:
1+¢@

. NL Pt .
R BT B EOW (AW L) | (132)
it

em que o subscrito t = {R, NR}.

Substituindo (1.30) em (1.32) e resolvendo o problema de maximizagéao, tem-se
Wi = (1) B 580, it (133)
Lt ™ Y,—1 t&j=0 W2 Ay j (=T e4)) ’
Como uma parcela (1 —6,,) das familias escolnem o mesmo salario nominal
6timo, W', = W;*, e a parcela restante das familias, 6,,, recebe o mesmo salario do

que no periodo anterior, entdo, pode-se obter o seguinte salario nominal agregado:
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W, = [(1 - 6,) (W)Y + 6, W Y] (1.34)

Finalmente, a taxa de inflagdo salarial bruta pode ser definida como:

(1.35)

Ty, = :
w W,
t-1

1.2.5 Governo

No presente ensaio, ao contrario de Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007), o
governo tributa de forma distorciva sobre consumo, horas de trabalho e capital. Além
disso, o governo pode arrecadar recursos via emissdo de novos titulos da divida

publica. A restricdo orgamentaria do governo é expressa como:
B

onde B; é a divida publica e G, sdo os gastos do governo (no sentido de consumo do
governo ou gastos correntes do governo) e I¢ € o investimento do governo. Note que
a receita total do governo é dada por T, = 7. .P.(C; + Py + Tt (Re — 8) K¢ + 7 (W Ny
Seguindo Costa Junior et al. (2017) e Costa Junior (2016) os gastos do governo, os
investimentos do governo, a taxagcdo sobre consumo, trabalho e capital,

Zy = {Gy, 1€, Tc. 1, Tne, Tie }, SEQUIrdO @ seguinte regra de politica fiscal:

7= (Zz:)yz - Yssf:ss](l_m(pz St (1.37)

onde o choque fiscal Sf segue o seguinte processo autorregressivo:
InSZ = (1 — p)InSZ + p,InSZ | + e, ,€7,~Niid(0, 07) (1.38)

Percebe-se que ha 5 instrumentos de politica fiscal (G;,If, Ty ¢, Tner Ter), OS
relativos a despesa publica (gastos do governo, G,, e investimento do governo, If) e
os relativos as medidas fiscais (taxagdo sobre capital, 7, ., taxagéo sobre trabalho,
Tn¢ taxagdo sobre consumo e investimento privados, 7..). Além disso todos os
instrumentos sao afetados pela mudanga na propor¢ao da divida publica em termos

de PIB do periodo anterior.
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Assim, é notério que uma mudanca no nivel de endividamento influencia
diretamente o nivel de aliquota de imposto do periodo atual e no nivel de despesas

para ser contratado no mesmo periodo.

Destaca-se que o coeficiente y, de cada choque de politica fiscal pode ser
interpretado como a suavizagao ou sensibilidade do choque ao longo do tempo e,
segundo Costa Junior et al. (2017), captura a importancia de cada choque de politica
fiscal em relagao a sustentabilidade da divida. Por fim, destaca-se que ¢, captura a

importancia da regra de politica fiscal em relagao ao PIB.
1.2.6 Banco Central

O Banco Central estabelece a taxa nominal de juros seguindo a seguinte regra
de Taylor, seguindo Sargent e Surico (2011), com duplo objetivo: estabilidade de

precos e crescimento econémico:

= () (G 6 e (159
Rg; RS Tss Yos t '

onde R? ¢ a taxa nominal de juros, 7, € a taxa de inflagdo e as varidveis com subscrito
“ss” sdo os valores de estado estacionario. Adicionalmente, y, e y, s&o as
sensibilidades da taxa basica de juros em relagdo a inflagdo e ao produto,
respectivamente, yp, é o parametro de suavizagdo e S representa o choque de
politica monetaria o qual é representado pelo seguinte processo autorregressivo de

primeira ordem:

IS = (1 — pp)InSH + prln S + €45 Eme~Niid (0, 0.5) (1.40)
1.2.7 Definigao do equilibrio

O equilibrio competitivo do modelo é formado por uma sequéncia de alocagdes
das familias  {Cg¢,Cyre Nrto Nyreo If Ber1}ieo, UMa  sequéncia de pregos
{W, W, P, P, R, Qe, MC }, por uma sequéncia de oferta de capital publico e privado
{KfH,KfH}f’:O, por uma politica fiscal {t.;, Tnt Tirr Ger If 329 € pOr uma politica

monetaria por parte do Banco Central, a taxa de juros nominal, {RZ};2,, dada por uma

regra de Taylor, as quais sdo conjuntamente compativeis a:

I) maximizac&o da utilidade das familias ricardianas
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[1) maximizagdo da utilidade das familias n&o ricardianas
II) maximizagéo do lucro por parte das firmas produtoras de bens finais;
[II) maximizagao do lucro por parte das firmas produtoras de bens intermediarios;
IV) restricdo orgamentaria do governo € equilibrada em cada periodo;

V) condigbes de agregacado para consumo e trabalho, as quais sdo dadas

respectivamente:
C; = 1- 'QNR)CR,t + 'QNRCNR,t (1 -41)
Ne=(1- QNR)NR,t + 'QNRNNR,t (1.42)

VI) condigao de Market Clearing no mercado de bens,
Y, =C+ I+ G, +If (1.43)

VII) condi¢gdes de Market Clearing no mercado de trabalho, no mercado de

capitais e no mercado de titulos, as quais sao dadas respectivamente por:

1 .

N = Jy Nip di = (1= Qug)Ng e + QurNug e (1.44)
1-Qngr .

K = fo Kir di = (1= Qungr)Kgy (1.45)
1-Qpg .

B, = fo Bir di = (1 — Qug)Bge (1.46)

Destaca-se que na equagéo (1.43), a condicdo de Market Clearing no mercado
de bens requer que a oferta agregada seja igual a demanda agregada. A equagéao
(1.43) é obtida a partir da restricdo orgcamentaria das familias ricardianas (equagao
(1.2)), restricdo orgamentaria das familias n&o ricardianas (equacédo (1.11)), e

restricdo orcamentaria do governo (equacéo (1.36)).

Na equacéo (1.44), a demanda por trabalho das firmas intermediarias se iguala
a oferta de trabalho por parte das familias ricardianas e nao ricardianas. Na equagao
(1.45), a demanda por fatores de capital das firmas intermediarias se iguala a oferta
de capital pelas familias ricardianas. Na equacgéo (1.46), a oferta total de divida publica
do governo € igual a demanda total por divida publica das familias ricardianas. Por

fim, o equilibrio também ¢é caracterizado por uma sequéncia de choques:

[ee]
{eme €600 E1G tr €Aty Ex €t E‘rk,t}t=0'
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1.3 Metodologia econométrica

Nesta segdo serdao destacados os procedimentos metodolégicos, como a
calibragao e estimagao bayesiana, e a base de dados, os quais foram utilizados no

presente ensaio.

Neste ensaio, primeiramente, serdo computadas as equagdes de equilibrio do
modelo e o estado estacionario. Antes de estimar os parametros, o modelo foi log-

linearizado em torno do estado estacionario.

No apéndice A.1, encontram-se as equagdes log-linearizadas em torno do
estado estacionario do modelo, as quais foram obtidas a partir do método de

aproximacao log-linear de Uhlig (1999).

Este modelo sera resolvido por meio do pacote de rotinas Dynare do MATrix
LABoratory (MATLAB). Serdo computadas as fungdes resposta ao impulso (IRFs) aos
choques de produtividade, gastos do governo, consumo do governo, taxagc&do sobre
consumo, taxacao sobre trabalho, taxagdo sobre renda e choque de politica

monetaria.
1.3.1. Base de dados

As variaveis sao de frequéncia trimestral do 1° trimestre de 2002 até o 4°
trimestre de 2019 e a descricdo delas se encontra no quadro 1.1. A maioria das séries
foi obtida na base de dados do IPEA (IPEADATA), a qual conta com séries calculadas
pelo Banco Central do Brasil (BCB), Tesouro Nacional, Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE), entre outras fontes.

A ideia da base de dados €& de fornecer o comportamento dos agregados
macroecondmicos brasileiro de acordo com o modelo que se pretende estimar. Para
os dados que necessitarem ser deflacionados, sera utilizado o indice Nacional de

Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A taxa de juros real foi obtida através da Equacéo de Fisher, equacgao (1.47),

para o periodo do 1° trimestre de 2002 até o 4° trimestre de 2019.

B
1478 =20 .
tB 1+R¢ (1 47)

1+TL't
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onde rf é a taxa real de juros, R? é a taxa de juros nominal e r, € a taxa de inflag3o.

Sera usada como taxa de inflacdo a taxa de inflagao trimestral calculada com o IPCA,
obtida a partir de dados do IBGE.

Quadro 1.1 — Dados utilizados para calibragao

Variavel Proxy Fonte
Consumo Consumo final — familias. R$ (milhdes) IBGE, Sistema de contas
privado (C;) nacionais trimestrais (SCN

referéncia 2010)

Investimento
publico (If)

Formacado bruta de capital fixo para
governo federal, estadual e municipal
(acumuladas no trimestre). R$ (milhdes).
Investimento bruto de caixa (série
trimestral). R$ (milhdes)

Santos et al. (2012) > 2002T1 —
2009T4.

Estatisticas fiscais, Tesouro
Nacional (2022a) -> 2010T1 —
2019T4.

Investimento

Diferencga entre (*) e (**)

nominal (Rf)

privado? (I7) | Formagdo bruta de Capital Fixo. R$ | IBGE, Sistema de contas
(milhdes). (*) nacionais trimestrais (SCN
Investimento publico. R$ (milhdes) (**) referéncia 2010)
Gastos do | Consumo final das Administragdes | IBGE, Sistema de contas
governo (G;) | Publicas. R$ (milhdes) nacionais  trimestrais (SCN
referéncia 2010)
Produto ou | C; + If+ If+G, . R$ (milhdes) IBGE, Sistema de contas
PIB (Y;) nacionais  trimestrais (SCN
referéncia 2010)
Precos (P;) | Série construida usando o IPCA. Numero | IBGE/Sistema  Nacional de
indice: 2019T4 = 100. indices de Precos ao
Consumidor (SNIPC)
Taxa de | Taxas Selic over acumulada (% ao | BCB boletim/Mercado
juros trimestre) Financeiro

Fonte: Elaboragéo propria.

1.3.2 Parametros calibrados

Havera a calibragdo dos parametros, o qual € uma metodologia utilizada em

modelos DSGE, que remonta aos artigos seminais de Kydland e Prescott (1982) e por

King, Plosser e Rebelo (1988), e que € utilizada tanto em modelos neoclassicos como

modelos novo-keynesianos DSGE. O objetivo de se fazer a calibragao € para que haja

uma correspondéncia entre a solugédo estacionaria do modelo e os dados reais da

economia brasileira. A calibragdo consiste em buscar extrair valores dos parametros

2 A série de investimento privado utilizada é obtida a partir da diferenga entre a série de formagao bruta
de Capital Fixo (FBKF), a qual engloba tanto as empresas e as familias como as administragbes
publicas, e a série de investimento publico.
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a partir da literatura e algumas vezes obter estimativas a partir média das observagdes

dos dados.

Nesta subsecdo serdo mostrados os parametros do modelo que foram
calibrados. Na proxima subsecdo serdo mostrados os parametros que foram

estimados.

Para calibrar a;, a participagdo do capital no produto, faremos o mesmo
procedimento sugerido por Bezerra et al. (2014) e Gomes et al. (2020). O
procedimento consiste em somar os excedentes operacionais brutos com um tergo
dos excedentes mistos (renda dos autbnomos) e, em seguida, fazer a razdo entre
essa soma e o PIB a custos de fatores®. Os dados das variaveis foram anuais de 1990
até 2019. O valor calibrado € a; = 0,4342, o qual € proximo dos resultados obtidos
pelos dois trabalhos citados e por Castro et al. (2015), o qual obteve 0,448 como
participagao de capital no produto. Para obter a participagcdo do trabalho no produto,
basta fazer a, =1 - a; = 0,5658. J& a elasticidade do produto em relagédo ao
estoque de capital publico sera fixada em 0,02 seguindo Moura (2015), ou seja,
az = 0,02.

Seguindo Cavalcanti e Vereda (2011), o fator de desconto intertemporal é

calibrado de tal forma que %— 1 se iguale a taxa de juros real. O fator de desconto

intertemporal sera calibrado como 0,9858, ou seja, f = 0,9858 de tal forma que a taxa
de juros real* anual média seja igual ao valor de 5,88% a.a. encontrado nos dados.
Destaca-se que esse valor calibrado para g € proximo ao valor de 0,989 calibrado por
Castro et al. (2015) e ao valor de 0,985 calibrado por Cavalcanti e Vereda (2011).

O parametro de depreciagao do estoque de capital privado sera calibrado com o
valor de 0,025, ou seja, § = 0,025, seguindo Cavalcanti e Vereda (2011). Ja o
parametro de depreciagdo do estoque de capital sera calibrado em 0,025, ou seja,
84 = 0,025, conforme Moura (2015).

3 Para encontrar o PIB a custo de fatores, deve-se pegar o PIB a pregos de mercado e diminuir os
Impostos sobre a produgéo e importagdo e somar os subsidios.

4 O resultado médio da taxa de juros real entre o 2° trimestre de 2002 e o 4° trimestre de 2019 foi de
aproximadamente 1,438% ao trimestre, ou seja, aproximadamente uma taxa de juros real de 5,88% ao
ano.
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O parametro da elasticidade de substituicdo entre servigos diferenciados de
trabalho é calibrado como ¥, = 21, seguindo Costa Junior (2016) e Bhattarai e
Trzeciakiewicz (2017). Ja o coeficiente de coeficiente de avers&o ao risco relativo, o
qual é o inverso da elasticidade intertemporal de substituicdo, € calibrado como

o = 2,0, seguindo Vereda e Cavalcanti (2010).

Por sua vez, o parametro da elasticidade da desutilidade marginal do trabalho é

calibrado em 1,5, ou seja, ¢ = 1,5, conforme Vereda e Cavalcanti (2010).

Conforme Castro et al. (2015), a proporgao de ndo ricardianos na economia
brasileira sera calibrada como Qyr = 0,40. O valor de 40% obtido por Castro et al.
(2015) foi originado a partir do uso de dados da distribuicdo de renda da PNAD
(Pesquisa Nacional por Amostragem de Domicilios), e do fato desses autores
considerarem os trabalhadores que receberam até 2,5 salarios-minimos como “rule-
of-thumb” ou nao ricardianos. Destaca-se que o valor para a propor¢do de nao
ricardianos ndo se encontra distante ao encontrado por Gadelha e Divino (2013) de
0,4988.

O valor para a razao custo fixo-produto mais um é calibrado como ¢, = 1,6,
seguindo Smets e Wouters (2007) e Moura (2015). Esse valor € proximo ao valor de

1,63 estimado por Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017).

Para obter 7. s, T, s Tr s, F€Spectivamente, as aliquotas de tributagdo sobre o
consumo e investimento das familias, renda do trabalho e renda do capital de estado
estacionario, foram usados dados de fontes como a Secretaria da Receita Federal,
Tesouro Nacional (2022b) e 0 IBGE. Os dados englobam o periodo entre o 2° trimestre
de 2002 e o 4° trimestre de 2019.

Para se obter a aliquota média de taxagao sobre o consumo e investimento

privado, 7., foi considerada a seguinte expressao:

Receita tributaria sobre o consumo e investimento privado como proporgio do PIB (1 48)

T = . o ; - ;
¢SS Participagao do consumo das familias e investimento privado no PIB

Seguindo Azevedo e Fasolo (2015) serdo consideradas como proxy para a
arrecadacdo do consumo e investimento privado: Imposto sobre produtos
industrializados (IPl), Imposto sobre Operagdes relativas a Circulagao de Mercadorias

e sobre Prestacdes de Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de
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Comunicacgao (ICMS), Imposto sobre Importacgées (IlI), Contribuicbes de Intervencao
no Dominio Econémico (CIDE), Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS) e Imposto sobre operacdes financeiras (IOF). Em cada um dos tipos
de arrecadacao do consumo e investimento privado, os dados, foram acumulados no
trimestre. Depois foram deflacionados pelo IPCA e colocados como proporg¢ao do PIB
real trimestral. A receita tributaria média com taxagdo sobre consumo e investimento
privado foi de aproximadamente 12,745%. Ja a participagdo do consumo privado real
no PIB real foi de aproximadamente 62,49% e a participac&o do investimento privado
real no PIB real foi de aproximadamente 16,31%. Assim, a aliquota média trimestral
de taxagdo do consumo foi calibrada em 16,18%, ou seja, 7. s; = 16,18%, resultado

préximo a 16%, a qual foi computada por Costa Junior et al. (2017).

Para obter a aliquota média de tributagéo sobre o trabalho, 7, ;s foi considerada

a seguinte expressao, sugerida por Bezerra et al. (2014) e Gomes et al. (2020).

Receita tributaria sobre arenda do trabalho como proporgio do PIB

Tnss = PSP (1.49)
, Participagao do trabalho no PIB

Seguindo proximo a ideia de Azevedo e Fasolo (2015), foram considerados como
arrecadacao tributaria sobre o trabalho: Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTS), Imposto de Renda Retido na Fonte - rendimento do trabalho (IRRF/trabalho),
Salario Educacédo, Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e Contribuigao para o
Plano de Seguridade Social do Servidor (CPPS). Os dados sobre arrecadagao
tributaria sobre trabalho foram somados para cada trimestre, deflacionados pelo IPCA
e colocados como proporcao do PIB real trimestral. Foi obtido que a receita tributaria
média trimestral sobre o trabalho foi igual a 10,15% do PIB e, tendo computada que a
participacdo do trabalho no PIB, «a,, foi igual a 56,58%, tem-se que a aliquota média
trimestral de tributagdo sobre o trabalho é aproximadamente 17,94%, ou seja,
Tnss = 0,1794. Esse resultado € proximo do valor calibrado de 17%, o qual foi

computado por Costa Junior et al. (2017).

Para encontrar a aliquota média de tributagcdo sobre o capital no estado

estacionario, ty g5, cOnsidera-se a seguinte expressao:

__ Receitatributaria sobre a renda do capital como propor¢io do PIB 1.50
Tk,ss = (1.50)

participagao do capitalno PIB
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Seguindo proximo a ideia de Azevedo e Fasolo (2015), foram considerados como
arrecadacao tributaria sobre o capital: Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas
(IRPJ), Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL), Imposto de Renda Retido na
Fonte - rendimento do capital (IRRF/capital), Contribuicdo Proviséria sobre
Movimentacao Financeira (CPMF), Imposto Territorial Rural (ITR), Imposto sobre a
Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) e Imposto sobre transmissao causa
mortis e doagao (ITCMD).

Os dados sobre arrecadagao tributaria sobre capital foram acumulados em cada
trimestre, deflacionados pelo IPCA e colocados como proporgao do PIB real trimestral.
Foi obtido que a receita tributaria média trimestral sobre o capital é igual a
aproximadamente 5,356% do PIB e, sabendo-se que a participacédo do capital no PIB,
a;, € igual a 43,42%, tem-se que a aliquota média trimestral de tributacdo sobre o
capital € aproximadamente 12,33%, ou seja, Ty s = 0,1233. O resultado encontrado
esta relativamente préoximo ao encontrado por computado por Oliveira (2018), 16%, o
qual encontrou em uma base mais antiga de dados para o Brasil (1999T3 a 2013T4)

que a realizada neste presente ensaio (2002Q2 a 2019Q4).

O parametro de sensibilidade do custo de subutilizagdo da capacidade maxima
instalada 1, ,, sera calibrado de acordo com a seguinte férmula obtida a partir da

resolucdo do modelo no estado estacionario:
1
Yy = (1 + 7'—c,ss) [E -(1- 6)] (1.51)

Ja o parametro de sensibilidade do custo de subutilizagcdo da capacidade
maxima instalada 2, y,, sera calibrado como Y, = 1, de acordo com Costa Junior
(2016) e Costa Junior et al. (2017). O paréametro da sensibilidade do investimento em
relagéo ao seu custo de ajustamento sera calibrado em como y = 1, conforme Costa
Junior (2016) e Costa Junior et al. (2017).

A proporgao do investimento publico em termos de PIB de estado estacionario,
foi calibrada como a média amostral do investimento publico trimestral em termos reais

sobre o PIB em termos reais. O valor obtido foi ¢,¢ = 0,0181. Esse valor & proximo ao

valor de 1,41% calibrado por Bezerra et al. (2014) e 2% por Costa Junior (2016). Para
calibrar a proporgao de estado estacionario da divida sobre o PIB, utilizou-se como

proxy a propor¢cao da Divida Bruta do Governo Geral (em %), cuja fonte é o



39

Departamento de Estatistica do BCB. Essa série € de base mensal e foi convertida
para base trimestral a partir do valor (em %) do ultimo més de cada trimestre. Utilizou-
se dados abrangendo do 2° trimestre de 2002 ao 4° trimestre de 2019. Por fim, foi feita

a média aritmetica dos valores trimestrais e o resultado calibrado €: ¢5 = 0,6852 ou

68,52%. Em resumo, os parametros calibrados do modelo, bem como suas

descrigdes, valores e fontes estdo expostos na tabela 1.1.

Tabela 1.1 — Parametros calibrados

Parametro Descrigao Valor Fonte
a, Elasticidade produto-capital 0,4342 Calibracao
privado prépria.
a, Elasticidade produto-trabalho 0,5658 Calibracao
prépria.
as Elasticidade produto-capital 0,02 Moura (2015).
publico
B Fator de desconto 0,9858 Calibracao
intertemporal prépria.
o Taxa de depreciagao do 0,025 Cavalcanti e
estoque de capital privado Vereda (2011).
8¢ Taxa de depreciagao do 0,025 Moura (2015).
estoque de capital publico

Y, Elasticidade de substituicao 21 Costa Junior
entre os servicos diferenciados (2016).
de trabalho

o Inverso da elasticidade 2 Vereda e
intertemporal de substituigao Cavalcanti

(2010)
P Elasticidade da desutilidade 1,5 Vereda e
marginal do trabalho em Cavalcanti

relacdo ao trabalho (2010)

Qur Proporgéo de nao ricardianos 0,4 Castro et al.
na economia. (2015)

o, Razao custo fixo-produto mais 1,6 Smets e
um Wouters (2007)
Tess Taxagao sobre o consumo de 0,1618 Calibragao
' estado estacionario. prépria.
Tpss Taxagao sobre a renda do 0,1794 Calibragao
' trabalho de estado propria.
estacionario.

Tiess Taxagéo sobre a renda do 0,1233 Calibragao
capital de estado estacionario. propria.
Sensibilidade do custo de 1 Calibragao

& subutilizagdo da capacidade (1 +7es5) (,[_3 -a- 5)) préprig.
maxima instalada 1

P, Sensibilidade do custo de 1 Costa Junior
subutilizagdo da capacidade (2016).
maxima instalada 2

o Proporc¢éao do investimento 0,0181 Calibracao

s publico em termos de PIB de propria.

estado estacionario.

b, Proporgéo da divida publica 0,6852 Calibragao

s em termos de PIB de estado propria.

estacionario

Fonte: Elaboragéo propria.
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1.3.3 Estimacgao bayesiana

Sera usado o método Bayesiano de inferéncia usando o algoritmo de Metropolis-
Hastings, o qual pertence a classe de algoritmos da cadeia de Markov de Monte Carlo
(MCMC), a qual é segundo Iwata (2009) uma técnica padrao na estimagao de modelos
DSGE. Dedong et al. (2000) e An e Schorfheide (2007) explicitam que na abordagem
bayesiana, os dados sao tratados como fixos e os parametros sao tratados como

variaveis aleatérias, cada um com sua prépria distribuicido de probabilidades.

A ideia do método bayesiano € combinar informacdes de dados observados e
crengas a priori acerca dos parametros do modelo (distribuigado a priori), os quais sao
atualizados pelo teorema de Bayes, com o intuito de gerar uma estimativa resultando
em uma distribuicido a posteriori dos parametros. Esse método consiste em
estimagdes baseadas em fungdes de verossimilhanga bayesianas, as quais atualizam
as crencas a priori, conforme os parametros, condicionada as informacdes amostrais.
De acordo com o teorema de Bayes, a distribui¢do condicional dos parametros dado
o conjunto amostral das variaveis observadas é definida como:

vy _ P 1E) p(@)
p(ElY) = TG (1.52)

onde = é o vetor de parametros a priori e Y é vetor de dados amostrais das variaveis
observadas e p(Z|Y) é a distribuigao a posteriori, p(Z) é a probabilidade marginal do
vetor de parametros, p(Y'|Z) = L(Z]Y) é a fungdo de verossimilhanga, p(Y) é a
probabilidade marginal do vetor de variaveis observadas. O denominador de (1.52) é

a funcao densidade marginal dos dados amostrais, a qual é dada por:

p(V) = [ p(Y1E)p(B)dE (1.53)

Por fim, destaca-se que o kernel a posteriori (1.54) corresponde ao numerador

da densidade a posteriori (1.52):
pEIY) x p(Y|2) p(&) = Kp(E]Y) (1.54)

onde o significa “proporcional a”. A equacao (1.54) € fundamental na analise
bayesiana e afirma que a distribuicdo a posteriori dos parametros de um modelo é
proporcional a sua verossimilhanca e a distribuicado de probabilidade. Por fim, os

posteriores estimados fornecem uma sequéncia de extragdes, gLi=1,..Nde L(Z|Y),
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a partir das quais estimam-se as médias dos parametros do vetor = pelo método de
Monte Carlo, o qual garante acuracia nas aproximagodes, visto que cumpre o Teorema

do Limite Central e a Lei Forte dos Grandes NUumeros.

A partir da distribuicdo a priori dos parametros, serao estimadas distribuicbes a
posteriori usando o algoritmo de Cadeia de Markov (MCMC) via Metropolis-Hastings

passeio aleatério.

A ideia do MCMC é obter uma distribuicdo a posteriori e calcular estimativas
amostrais por meio de técnicas de simulacio iterativa, as quais sao baseadas nas
cadeias de Markov. O intuito do algoritmo de Metropolis-Hastings® é que, dada
qualquer distribuicdo de probabilidade, ele fornece um meio de gerar cadeias de
Markov, as quais a distribuicdo de interesse (“target distribution”), L(Z|Y), seja
estacionaria, ou seja, simula um passeio aleatério no espago de = que convirja para

uma distribuicdo estacionaria.

Neste ensaio serdo realizadas 200000 iteracdes, com um valor de escala 0,10 e
2 cadeias paralelas para o algoritmo de Metropolis-Hastings, a taxa média de
aceitacao ao longo das duas cadeias foi de aproximadamente 33,3% e a convergéncia
foi verificada seguindo o método de Brooks e Gelman (1998)° no pacote DYNARE
4.6.4 (ADJEMIAN ET AL. (2011)) do software MATLAB R2020a.

Na estimacdo bayesiana serdo consideradas como variaveis observaveis:
consumo privado, investimento privado, investimento publico, gastos do governo, taxa

de inflag&o, taxa de juros nominal e taxagao sobre o consumo.

O periodo utilizado é do 2° trimestre de 2002 até o 4° trimestre de 2019. Todas
as séries com excegao da taxa de inflagao, da taxa de juros nominal e da aliquota da
taxacdo sobre o consumo foram deflacionadas pelo IPCA. Todas as séries com

excecgado da taxa de juros nominal foram dessazonalizadas pelo software X12-ARIMA”.

5 Mais informagdes sobre o algoritmo de Metropolis-Hastings podem ser encontras em An e Schorfheide
(2007) e Koop (2003).

6 O apéndice B.1 possui mais informagdes acerca do diagndstico de convergéncia multivariada do
algoritmo de Metropolis-Hastings, bem como o grafico desse diagndstico, o qual mostra claramente que
a convergéncia foi alcangada.

7 X12-ARIMA ¢ um software desenvolvido por US Census Bureau e esta contido no software EViews
10.0, o qual foi utilizado para realizar a dessazonalizagao das séries.
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As séries de consumo privado, investimento privado, investimento publico,
gastos do governo nao sao estacionarias pelos testes usuais de raiz unitaria, e para
torna-las estacionarias, seguiu-se a seguinte ideia de Oliveira (2018)%: aplicar a
primeira diferenga do logaritmo natural e em seguida subtrair a respectiva média. Ja
para as séries de taxa de inflagao e aliquota da taxagao sobre o consumo, segue-se
a ideia de Castro et al. (2015) de retirar de cada série sua média. Ja para a taxa de
juros, a série foi subtraida de sua tendéncia linear para ser estacionarizada. A ideia
para realizar esses procedimentos € que, como o modelo foi log-linearizado, as

variaveis devem estar em termos de desvios em relacéo ao estado estacionario.

Portanto, a base de dados possui 71 observagoes trimestrais para cada série. A
escolha das distribuicdes a priori dos parametros a serem estimados segue a literatura
brasileira acerca de estimagdo bayesiana, em especial, Castro et al. (2015), Costa
Junior et al. (2017), Oliveira (2018), Costa Junior et al. (2020).

Para a estimacdo dos parametros de rigidez de pregos e salarios, segue-se
Oliveira (2018). A ideia é que esses parametros tenham médias a priori,
respectivamente iguais a: 8 = 0,65 e 6,, = 0,75, com distribuicdo Beta e desvio-padrao

igual a 0,10.

Por sua vez, para estimar o parametro da elasticidade de substituicdo entre bens
intermediarios, segue-se Costa Junior et al. (2017), com média a priori igual a:
1 = 10, com distribuigdo Gama e desvio-padrdo igual a 5. Ja para o grau de formagéo
de habitos na economia, segue-se Costa Junior et al. (2017), e atribuiu-se como média

a priori ¢. = 0,80 e desvio-padrdo igual a 0,01, com distribuicéo beta.

Para os parametros das regras de politica fiscais, segue-se Costa Junior et al.
(2020) e atribuiu-se distribuicdo uniforme e o valor de 0,5 como média a priori para a
sensibilidade dos gastos do governo, do investimento do governo, da taxagao sobre o
consumo, da taxagao sobre a renda do capital e da taxacdo da renda do trabalho em
relagdo a sustentabilidade divida publica, ou seja, y; = 0,5; y;6 = 0,5 y;, =0,5;

Y, = 0,5, e Yo, = 0,5.

8 Uma altemnativa para estacionarizar as séries seria pelo filtro HP de Hodrick-Prescott (1997). Destaca-
se que Oliveira (2018) critica 0 uso do filtro HP para estacionarizar as séries, pois esse método se
basearia em informagdes passadas e futuras e acrescentou que seriam preferiveis o uso do filtro HP
one-sided ou a primeira diferenga como alternativas para estacionarizar uma série.



43

Em seguida, segue-se Costa Junior et al. (2020) ao colocar média a priori igual
a 0,5 e distribuicdo uniforme para as sensibilidades da taxagao sobre renda do capital,
da taxacdo sobre renda do trabalho e da taxacdo sobre consumo em relagao ao
produto, ou seja, ¢, = 0,5; ¢, = 0,5; e ¢, = 0,5. Ja as sensibilidades dos gastos do
governo e do investimento do governo em relagdo ao produto, seguem uma

distribuigéo uniforme com média a priori igual a —0,5, ou seja, ¢; = —0,5e ¢,c = —0,5.

Em relagdo aos parametros da Regra de Taylor, segue-se Castro et al. (2015),
estabelecendo como média a priori para a suavizagao da taxa de juros, a sensibilidade
da taxa de juros em relagdo ao PIB e a sensibilidade da taxa de juros em relagéo a

inflagao, respectivamente, yz = 0,6; yy =0,25e y, = 2.

Enquanto a suavizagdo da taxa de juros segue uma distribuigdo normal com
desvio-padréo igual a 0,15, a sensibilidade da taxa de juros em relagdo ao PIB segue
uma distribuicdo gama com desvio-padrao igual a 0,10. Por sua vez, a sensibilidade
da taxa de juros em relagédo a inflagdo apresenta desvio-padrao igual a 0,35 e uma

distribuicdo normal.

Ja para calibrar a persisténcia dos choques de produtividade, politica monetaria,
gastos publicos, investimentos publicos, taxacdo sobre o consumo, taxag&do sobre o
renda do capital, taxagao sobre a renda do trabalho, segue-se Costa Junior et al.
(2017), e atribuiu-se media a priori igual a 0,50, ou seja, py = pym = pPg = P16 = Pr, =

Pz, = Pz, = 0,50, desvio-padrao a 0,10 e distribuicao beta.

Por fim, para cada choque exdgeno foi atribuida uma distribuicdo gama inversa
com meédia a priori igual a 0,01 e desvio-padrao infinito, seguindo-se Castro et al.
(2015).

A tabela 1.2 apresenta resumidamente as distribuicbes a priori, a média a priori,
a média a posteriori dos parametros, o desvio-padrao e o intervalo de confianca dos
parametros do modelo que foram estimados. Ja a figura B.1 do Apéndice B.1 mostra

o diagnéstico de convergéncia multivariado MCMC.



Tabela 1.2 — Parametros estimados

Parametro

Distribuicdo Média Média Intervalo de
Prior Prior Posterior confian¢a (90%
HPD)

Parametros estruturais e comportamentais

Beta 0,65 0,7690 [0,7489; 0,7908]
Beta 0,75 0,9160 [0,8987; 0,9321]
Gama 10 23,6696 [19,6875; 28,3549]
Beta 0,80 0,7907 [0,7855; 0,7983]
Parametros das regras de politicas fiscais
Uniforme 0,5 0,4292 [0,3223; 0,5260]
Uniforme 0,5 0,7308 [0,5504; 0,8675]
Uniforme 0,5 0,5954 [0,4756; 0,7361]
Uniforme 0,5 0,9777 [0,9642; 0,9900]
Uniforme 0,5 0,9861 [0,9806; 0,9900]
Uniforme -0,5 -0,1339 [-0,1802; -0,0846]
Uniforme -0,5 -0.5600 [-0,6481; -0,4674]
Uniforme 0,5 0,0070 [0,0000; 0,0135]
Uniforme 0,5 0,1225 [0,000; 0,2884]
Uniforme 0,5 0,3543 [0.0000; 0.7713]
Parametros da Regra de Taylor
Beta 0,6 0,9447 [0,9272; 0,9641]
Gama 0,25 0,2296 [0,1553; 0,3058]
Normal 2 2,8910 [2,6720; 3,1418]
Persisténcia dos choques autorregressivos
Beta 0,5 0,4049 [0,3366; 0,4630]
Beta 0,5 0,3432 [0,2568; 0,4118]
Beta 0,5 0,4993 [0,4257; 0,5774]
Beta 0,5 0,5397 [0,4595; 0,6246]
Beta 0,5 0,2932 [0,1991; 0,3790]
Beta 0,5 0,2555 [0,1548; 0,3596]
Beta 0,5 0,6778 [0,5727; 0,7708]
Choques exégenos
Gama 0,01 0,0429 [0,0337; 0,0520]
Invertida
Gama 0,01 0,0022 [0,0018; 0,0025]
Invertida
Gama 0,01 0,0257 [0,0218; 0,0294]
Invertida
Gama 0,01 0,1052 [0,0887; 0,1212]
Invertida
Gama 0,01 0,0075 [0,0065; 0,0084]
Invertida
Gama 0,01 0,4914 [0,3714; 0,6059]
Invertida
Gama 0,01 0,1215 [0,0843; 0,1584]
Invertida

D.P. Posterior

0,1000
0,1000

5,0000
0,0100

0,2829
0,2829
0,2829
0,2829
0,2829
0,2887

0,2887

0,2887
0,2887
0,2887

0,1500
0,1000
0,3500

0,1000
0,1000
0,1000
0,1000
0,1000

0,1000
0,1000
Inf.
Inf.
Inf.
Inf.
Inf.
Inf.

Inf.
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Fonte: Elaboragao prépria. Nota Inf. significa infinito, D.P significa desvio padrao, HPD significa Highest
Probability Density, o qual contém o 10° e 90° percentis.
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1.4 Resultados do modelo

Nesta secdo serdo apresentados e discutidos os resultados encontrados através
dos graficos das fungdes resposta ao impulso (IRF’s) para os choques dos gastos do
governo e choque dos investimentos do governo. Serdao destacadas como as familias
ricardianas e nao ricardianas reagem aos choques e serdo comparados os resultados
do presente ensaio aos encontrados na literatura nacional e internacional sobre efeitos

dos choques dos gastos do governo sobre consumo privado.

As variaveis de interesse sao: consumo privado geral, consumo privado
ricardiano, consumo privado néo ricardiano, produto, investimento privado, horas de

trabalho ricardiano, horas de trabalho nao ricardiano, inflagao de precgos e salarios.

Por fim serdo comparados os choques por meio da decomposicao da variancia
do erro de previsdo com o intuito de averiguar quais variaveis sdo mais volateis a cada

um dos choques.
1.4.1 Choque dos gastos do governo

A figura 1.1 apresenta a IRF bayesiana de um choque positivo de um desvio-

padrao dos gastos do governo (entendidos como consumo do governo).

Com o choque positivo dos gastos do governo, os consumidores ricardianos
resolvem diminuir o consumo, diminuir o investimento privado e aumentar as horas de
trabalho, como forma de se antecipar a um aumento futuro na tributagéo, ou seja,
ocorre o efeito riqueza negativo, conforme previsto por Baxter e King (1993). O efeito
negativo sobre o consumo ricardiano € pequeno, e perdura até 4 trimestres em
decorréncia do choque, quando se reverte para um efeito levemente positivo e que
aumenta levemente, principalmente por conta do aumento dos investimentos privados

apo6s 10 trimestres.

Ja os consumidores ndo ricardianos, 0s quais hao possuem acesso ao mercado
financeiro, reagem positivamente ao choque dos gastos do governo, pois interpretam
o choque como um aumento na renda disponivel, ampliando o consumo e reduzindo

a oferta de trabalho, seguindo Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007).

Note que como as familias ndo ricardianas estdo restritas ao crédito, elas

simplesmente gastam todo o aumento de sua renda disponivel, porque ndo tém
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acesso ao mercado financeiro, o qual as impedem de poupar para acumular riqueza.
O efeito positivo sobre o consumo néo ricardiano perdura por 4 trimestres e seu pico
de resposta € no 2° trimestre apos o choque com aumento de 0,25%. Do 5° trimestre
em diante, percebe-se que o efeito se torna negativo, mas o efeito do choque se

dissipa quase que totalmente em até 5 anos.

Note que apesar das familias ricardianas comporem a maior parte na economia,
0 aumento no consumo privado nao ricardiano, devido ao choque dos gastos do
governo, foi mais que suficiente para superar a queda do consumo privado ricardiano
de forma que o consumo privado agregado do Brasil se eleva. Esse efeito positivo
sobre o consumo agregado prevalece nos 4 primeiros trimestres pods-incidéncia do
choque dos gastos do governo. A justificativa para o fato de o efeito positivo do choque
dos gastos do governo sobre o consumo privado agregado e nao ricardiano se dissipar

relativamente rapido ocorre por conta de sua baixa persisténcia estimada (0,4993).

O aumento da oferta de trabalho agregado eleva o nivel do produto, provocando
o aumento da demanda por trabalho e consequentemente do salario real. A maior
demanda por fatores de produgao conduz ao aumento do custo marginal dos bens de
consumo e provoca uma elevagéao na inflagado. A presséao inflacionaria, por sua vez, é
respondida pela autoridade monetaria (Banco Central) com uma elevagao da taxa de

juros.

Consequentemente, a divida publica cresce. Percebe-se que a elevacao dos
juros, e o aperto fiscal nos periodos seguintes, devido ao aumento da tributagdo em
capital, trabalho e consumo, acarretam uma desaceleragao da inflagao, do PIB e a

reducao da divida publica.

De forma geral, o choque positivo dos gastos do governo provocou o efeito
crowding-in dos gastos sobre o consumo privado geral. Esses resultados estdao em
sintonia com os obtidos por Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007), o qual também
encontrou efeito crowding-in usando um modelo TANK com estrutura de concorréncia

imperfeita no mercado de trabalho para os EUA.

O impacto positivo dos gastos sobre o consumo privado agregado e nao
ricardiano (efeito crowding-in) encontrado no presente ensaio também esta em linha

qualitativamente ao efeito gastos do governo sobre o consumo privado encontrados
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em artigos na literatura nacional e internacional como: Moura (2015) para o Brasil,

lwata (2009) para o Japao e Takyi e Leon-Gonzalez (2020) para Gana.

Figura 1.1 — IRF bayesiana do choque positivo sobre os gastos do governo.
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de Dynare 4.6.4.

Entretanto, os resultados encontrados no presente ensaio estao qualitativamente
em oposicao ao efeito crowding-out (redugédo do consumo dado um choque positivo
dos gastos do governo) encontrado nos artigos aplicados ao Brasil de Gadelha e
Divino (2013), que usou um modelo TANK com flexibilidade de salarios, e Mussolini e
Teles (2012), o qual usou um modelo RBC com familia representativa, bem como em
oposigao ao efeito crowding-out encontrado por Coenen e Straub (2005) e Bhattarai e

Trzeciakiewicz (2017) para, respectivamente, Zona do Euro e Reino Unido.

1.4.2 Choque dos investimentos do governo.

A figura 1.2 apresenta a IRF bayesiana de um choque positivo de um desvio-

padréao nos investimentos do governo.

De forma semelhante ao choque dos gastos do governo, o choque dos
investimentos do governo provoca um aumento no consumo das familias n&o
ricardianas, devido ao fato dessas familias, por estarem restritas a liquidez,

perceberem o choque como aumento na renda disponivel.

Portanto, as familias ndo ricardianas ampliam o consumo e diminuem a oferta

de horas de trabalho, tendo o efeito esperado por Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007).
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Por fim, constatou-se que o impacto inicial do choque dos investimentos do governo
sobre o consumo néo ricardiano (aumento de aproximadamente 0,0484 %) foi inferior
ao impacto inicial obtido em decorréncia do choque dos gastos do governo (aumento

de aproximadamente 0,19%).

Por sua vez, as familias ricardianas, novamente seguem a ideia de efeito riqueza
negativo de Baxter e King (1993), diminuindo o consumo e investimento privado e
aumentando a oferta de trabalho. Constatou-se também que o consumo das familias
ricardianas teve um impacto inicial negativo maior com o choque dos investimentos
do governo (queda de aproximadamente 9,44.1073%) do que com o choque dos

gastos do governo (queda de aproximadamente 3,82 .1073%).

O consumo total aumenta em decorréncia do choque dos investimentos do
governo, ou seja, ha o efeito crowding-in. O consumo total aumentou menos em
decorréncia dos investimentos do governo (aumento de aproximadamente 0,0137%)
do que em decorréncia do choque dos gastos do governo (aumento de

aproximadamente 0,0738%).

Assim como foi observado com o choque dos gastos governo, percebe-se que,
apesar das familias ricardianas comporem a maior parte na economia, 0 aumento no
consumo privado ndo ricardiano, devido ao choque dos investimentos do governo, foi
mais que suficiente para superar a queda do consumo privado ricardiano de forma
que o consumo privado agregado do Brasil se eleva. Esse efeito positivo sobre o
consumo agregado prevalece nos 5 trimestres poés-incidéncia do choque dos
investimentos do governo. A justificativa para o fato de o efeito positivo do choque dos
investimentos do governo sobre o consumo privado agregado e nao ricardiano se
dissipar relativamente rapido ocorre por conta de sua baixa persisténcia estimada
(0,5397) e como, sua persisténcia € maior do que o choque dos gastos do governo
(cuja persisténcia é 0,4993, o efeito positivo perdura mais tempo (um trimestre a mais

do que sob o choque anterior).

Semelhantemente ao ocorrido no caso de choque dos gastos do governo, com
o choque dos investimentos do governo, ha o aumento do produto, e o aumento do
salario real, embora esta ultima variavel sofra um aumento menor sob o choque dos

investimentos do governo do que sob o choque dos gastos do governo.



Figura 1.2 — IRF bayesiana do choque positivo sobre os investimentos do governo.
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Fonte: Elaboracao proépria a partir de Dynare 4.6.4.

Adicionalmente, ha uma pressao inflacionaria, devido ao aumento do custo
marginal dos bens de consumo. A inflagéo sofreu um impacto ligeiramente menor sob
o choque dos investimentos do governo (aumento de aproximadamente 0,0517 pontos
percentuais) do que sob o choque dos gastos do governo (aumento de
aproximadamente 0,0538 pontos percentuais). O fato de a inflagédo ter impacto menor
com o choque dos investimentos do governo, resultado também encontrado por Moura
(2015), tem como justificativa o fato desse choque provocar o aumento do estoque de
capital publico, o qual, por sua vez, gera também efeitos de oferta agregada, que
acabam por amenizar as pressdes inflacionarias. O fato de a diferenca ter sido
relativamente pequena deve-se ao fato de que a elasticidade do produto em relacéo

ao estoque de capital publico ser relativamente baixa, igual a 0,02.

O aumento da taxa de inflacdo desencadeia a reacdo do Banco Central em
aumentar a taxa de juros nominal, a qual provoca um aumento na divida publica. Para
fazer frente ao aumento da divida publica, ha, nos periodos seguintes, 0 aumento da
taxacao sobre a renda do capital, a renda do trabalho e consumo, e isso implica em

uma desaceleracao da inflacdo, do PIB, além reducao da divida publica.

De forma geral, o choque positivo dos investimentos do governo proporcionou o
efeito crowding-in sobre o consumo privado geral, consumo privado ndo ricardiano e

crowding-out sobre o consumo privado ricardiano e investimento privado, semelhante
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qualitativamente ao ocorrido com o choque positivo dos gastos do governo. Esses
resultados como o efeito crowding-in dos investimentos do governo sobre o consumo
privado agregado e crowding-out para o consumo privado ricardiano s&o
qualitativamente semelhantes aos encontrados por Moura (2015) e Mussolini e Teles

(2012) para o Brasil, e por Bhattarai e Trzeciakiewicz (2017) para o Reino Unido.
1.4.3 Analise de Sensibilidade

Nesta subsecao o intuito € abordar como os agregados econémicos reagem aos
choques dos gastos do governo e dos investimentos do governo, modificando a

propor¢ao de n&o ricardianos, Qyg, de 0,4 para 0,6.

As figuras 1.3 e 1.4 representam, respectivamente, as IRF’s bayesianas do
choque positivo dos gastos do governo e do choque positivo dos investimentos do

governo, modificando a propor¢ao de nao ricardianos de 40% para 60%.

Na figura 1.3, percebe-se que, alterando a proporgao de familias mais pobres de
40% para 60%, o choque dos gastos do governo manteve seu efeito positivo ou de
expansao (crowding-in) para consumo privado agregado e consumo privado nao
ricardiano de forma semelhante ao que foi obtido na subseg¢do anterior. O efeito
crowding-out para as familias ricardianas, assim como na figura 1.1, se mantém por 4
trimestres pds-choque. As IRF’s das variaveis da figura 1.3 sdo bastante préximas em
relagdo as IRF’s foram obtidas na figura 1.1 (com proporgao de 40% de familias nao

ricardianas).

Pelas IRF’s percebe-se que o efeito de expansédo (crowding-in) do choque
positivo dos gastos do governo sobre produto, consumo privado agregado e consumo
privado ndo ricardiano perdurou de 4 (para consumo privado agregado e consumo
nao ricardiano) a 5 trimestres (produto agregado) pds-choque, o que também ocorreu

na versao com propor¢ao de nao ricardianos igual 40% na figura 1.1.

Adicionalmente, outros resultados que se mantém na figura 1.3 com o choque
de gastos do governo séo: o fato de haver efeito inflacionario, a reagcdo do BACEN em
aumentar as taxas de juros para combater a inflagdo maior e os aumentos futuros das
aliquotas de taxacgao sobre capital, trabalho e consumo. Portanto, na figura 1.3, a
alteracdo da propor¢cdo de familias mais pobres de 40% para 60%, manteve

qualitativamente os resultados obtidos anteriormente para o choque dos gastos do
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governo em termos de efeitos crowding-in para consumo privado agregado, consumo

nao ricardiano e efeito crowding-out para consumo privado ricardiano.

proporcao de nao ricardianos igual a 60%.
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de Dynare 4.6.4.

Na figura 1.4, com a proporgao de nao ricardianos em 60%, o choque dos
investimentos do governo apresenta um efeito positivo, porém menor do que com o
choque dos gastos do governo na figura 1.3, em produto, consumo privado agregado,
e consumo privado nao ricardiano, o que também ocorreu comparando as figuras 1.2
e 1.1 (cenario baseline). O efeito negativo para o consumo privado ricardiano com o
choque dos investimentos do governo é maior do que com o choque dos gastos do
governo. As IRF’s das variaveis da figura 1.4 sao bastante proximas em relagéo as

IRF’s que foram obtidas na figura 1.2 (com propor¢éo de 40% de nao ricardianos).

Adicionalmente, o efeito do choque sobre investimentos do governo perdura por
mais trimestres (5 versus 4 trimestres) do que com o choque dos gastos do governo
sobre consumo privado agregado e consumo nao ricardiano Este resultado também

foi encontrado usando a propor¢ao baseline de 40% de néo ricardianos.

Por fim, outros resultados que se mantém de uma configuragdo para outra de
nao ricardianos sdo: o fato de haver efeito inflacionario menor com o choque dos
investimentos do governo do que com o choque dos gastos do governo (devido aos
efeitos de oferta agregada que amenizam pressdes inflacionarias), a reagdo do

BACEN em aumentar as taxas de juros para combater a maior inflagdo e os aumentos
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nos periodos seguintes das aliquotas de taxacao sobre capital, trabalho e consumo

para a autoridade fiscal financiar os investimentos do governo.

Figura 1.4 — IRF bayesiana do choque positivo dos investimentos do governo

com proporgao de nao ricardianos igual a 60%
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de Dynare 4.6.4.

Em resumo, os resultados das figuras 1.3 e 1.4 mostram, de forma evidente, que
as analises feitas anteriormente para ambos os choques (nas figuras 1.1 e 1.2) se
mantém de forma qualitativa, ou seja, apontam efeito crowding-in dos gastos do
governo e dos investimentos do governo sobre o consumo privado agregado e
consumo nao ricardiano, em linha com a ideia de efeito riqueza positivo de Gali,
Lopez-Salido e Vallés (2007). Adicionalmente, manteve-se o efeito crowding-out dos
gastos e dos investimentos do governo sobre o consumo ricardiano, em linha com a

ideia do efeito riqueza negativo de Baxter e King (1993).

Assim, a robustez dos resultados obtidos na subse¢ao anterior do modelo TANK
é confirmada com este exercicio de alteragdo na proporg&o de nao ricardianos de 40%
para 60%.

1.4.4 Decomposig¢ao da variancia do erro de previsao

Nesta subsegdo serdo comparados os sete choques (choque de produtividade,
choque de politica monetaria, choque dos gastos do governo, choque dos
investimentos do governo, choque sobre a taxagdo do consumo, choque sobre a
taxacdo da renda do trabalho e choque sobre a taxagdo da renda do capital) pela

decomposi¢ao da variancia do erro de previsao, a qual, segundo Enders (2004),
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fornece o percentual do erro da variancia prevista atribuida aos choques de uma

determinada variavel versus os choques nas outras variaveis do sistema.

Conforme Primiceri et al. (2006), a ideia da decomposi¢ao da variancia € indicar
qual porcentagem da variabilidade de uma dada variavel é devida a cada choque.

Tabela 1.3 — Decomposig¢ao da variancia do erro de previsao das variaveis dados os
choques (em %) no curto prazo.

VorivosChoques £ _em 66 o1o et etaun etk
e

Horizonte de previsdao: 1° trimestre

3,62 9035 4,50 0,07 0,14 1,24 0,09
43,56 32,11 1,58 0,01 0,95 20,96 0,83
0,04 99,74 0,00 0,00 0,04 0,13 0,05
11,20 80,94 0,46 0,01 0,15 6,86 0,38
0,04 9993 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
m 125 98,70 0,02 0,00 0,00 0,03 0,00
1,39 9569 0,12 0,00 0,09 2,30 0,41
8541 13,32 0,92 0,01 0,03 0,29 0,01
0,72 9854 0,11 0,00 0,00 0,59 0,03
Horas de trabalho nao 3,94 95,58 0,04 0,00 0,00 0,42 0,02
0,09 9990 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Horizonte de previsdao: 4° trimestre

0,52 9872 0,32 0,01 0,04 0,37 0,03
1,79 9583 0,07 0,00 0,00 2,12 0,08
0,05 99556 0,00 0,00 0,05 0,24 0,10
291 91,74 0,13 0,00 0,13 4,82 0,27
0,05 99,91 0,02 0,00 0,01 0,01 0,01
0,07 1334 0,20 85,79 0,28 0,29 0,02
0,03 8,05 91,69 0.00 0,12 0.10 0,01
m 0,57 99,39 0,01 0,00  0.00 0,02 0,00
0,16 99,34 0,00 0,00 0,02 0,38 0,11
2551 73,06 0,60 0,02 0,04 0,74 0,03
0,62 9807 0,20 0,00 0,02 1,02 0,06
Horas de trabalho GEer 3,59 95,68 0,06 0,00 0,01 0,62 0,04
ricardianas

0,08 9990 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboragéo prépria a partir da rotina conduzida no software Dynare 4.6.4.
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Seguindo Smets e Wouters (2003) e Takyi e Leon-Gonzalez (2020), sera
considerado como curto prazo o periodo entre 1 e 4 trimestres apds os choques terem
ocorrido. Sera considerado como médio prazo, o periodo de 10 trimestres apds a
ocorréncia dos choques. Por fim, sera considerado como longo prazo, o periodo de

100 trimestres em decorréncia dos choques.

Tabela 1.4 — Decomposi¢éo da variancia do erro de previsdo das variaveis dados os
choques (em %) no médio e longo prazos.

Horizonte de previsdao: 10° trimestre

Produto 0,19 9948 0,10 0,00 | 0,01 0,20 0,02
Consumo privado 0,30 99,06 0,02 0,00 0,03 0,58 0,02
Consumo ricardiano 0,04 98,88 0,01 0,00 0,09 0,68 0,30
Consumo néo ricardiano 0,33 98,55 0,03 0,00 0,02 1,01 0,06
Investimento privado 0,05 99,88 0,02 0,00 @ 0,01 0,02 0,01
Investimento do governo 0,08 93,62 0,43 554 0,28 0,04 0,01
Gastos do governo 0,06 82,71 16,95 0,02 0,2 0,03 0,01
Inflagao 0,63 9943 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00
Salarios reais 0,07 99,70 0,02 0,00 | 0,01 0,13 0,07
Horas de trabalho agregadas 16,49 81,75 0,40 0,01 0,04 1,30 0,03
Horas de trabalho ricardianas 0,41 98,53 0,15 0,00 0,02 0,84 0,05
Horas de trabalho nao ricardianas 2,74 96,64 0,06 0,00 0,01 0,51 0,04
Taxa de juros nominal 0,08 99,89 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Horizonte de previsdo: 100° trimestre
Produto 0,177 9945 0,10 0,00 | 0,01 0,25 0,02
Consumo privado 0,23 98,55 0,03 0,00 0,02 1,14 0,03
Consumo ricardiano 0,06 97,02 0,23 0,01 0,28 1,80 0,61
Consumo nao ricardiano 0,256 97,97 0,05 0,00 0,01 1,63 0,09
Investimento privado 0,05 99,86 0,03 0,00 0,01 0,04 0,01
Investimento do governo 0,06 94,63 0,36 0,74 0,20 3,99 0,03
Gastos do governo 0,05 9150 4,48 0,03 0,19 3,72 0,02
Inflagao 0,52 99,43 0,01 0,00 0,00 0,03 0,00
Salarios reais 0,06 99,53 0,03 0,00 0,00 0,09 0,29
Horas de trabalho agregadas 7,17 90,36 0,18 0,01 0,03 2,05 0,20
Horas de trabalho ricardianas 0,40 98,22 0,15 0,00 0,02 1,17 0,05
Horas de trabalho nado ricardianas 2,58 96,79 0,06 0,00 0,01 0,51 0,06
Taxa de juros nominal 0,08 99,89 0,02 0,00 0,00 0,01 0,00

Fonte: Elaboragao prépria a partir da rotina conduzida no software Dynare 4.6 .4.
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Enquanto a tabela 1.3 mostra a decomposigao da variancia do erro de previsao
das variaveis dados os choques no curto prazo, a tabela 1.4 mostra a decomposicéo

da variancia a média e longo prazos.

No curto prazo, no periodo de 1-4 trimestres, o choque que mais contribui para
a variabilidade da maior parte das variaveis foi o choque de politica monetaria. O
choque de politica monetaria foi responsavel por respectivamente 90,35% e 98,72%
da flutuagao de produto, no periodo de um e quatro trimestres apds a ocorréncia dos

choques.

O choque de produtividade foi o choque mais importante para explicar a
volatilidade das horas de trabalho agregadas e do consumo privado agregado no
horizonte de um trimestre em decorréncia dos choques. Adicionalmente, foi o segundo
choque que mais contribuiu para explicar a variabilidade das horas de trabalho
agregadas e da inflagdo no curto, médio e longo prazos, explicando, respectivamente,
25,51, 16,49% e 7,17% da volatilidade das horas de trabalho agregadas no 4°, 10° e

100° trimestres apds a ocorréncia dos choques.

Entre os choques fiscais, destacam-se que os choques do lado da arrecadacéao
fiscal (choques sobre a taxagdo do consumo, a taxagdo da renda do capital e a
taxacdo da renda do trabalho) explicaram uma parcela maior da variabilidade dos
choques para a maior parte das variaveis do que os choques do lado dos gastos fiscais
(choque dos gastos do governo e choque dos investimentos do governo) tanto no
curto, quanto no médio e no longo prazo. Em especial, destaca-se que o choque sobre
a taxagao da renda do trabalho foi expressivo ao explicar respectivamente 20,96% e
2,12% das flutuagdes do consumo agregado no 1° e 4° trimestres, bem como 6,86%
e 4,82% das flutuagbes do consumo ndo ricardiano no mesmo periodo apos a
ocorréncia dos choques. Assim, o choque sobre a taxacédo da renda do trabalho € um
importante “driver” para os ciclos de negdcios do consumo agregado e em particular

das familias nao ricardianas a curto prazo.

No longo prazo, o choque de politica monetaria € o mais importante “driver” para

os ciclos de negdcios para as variaveis do modelo destacadas na tabela 1.4.

Por conta da baixa persisténcia dos choques dos gastos do governo (0,4993) e

investimentos do governo simulados (0,5397), os efeitos a médio e longo prazos na
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variabilidade do consumo agregado e desagregado ricardiano e nao ricardiano sao
relativamente baixos. O choque dos gastos do governo explicou mais a variabilidade
das variaveis do que o choque sobre os investimentos do governo para praticamente
todas as variaveis no curto, médio e longo prazos. Destaca-se que 4,50% da
variabilidade do produto a curtissimo prazo (1 trimestre) foi explicada por choques

sobre os gastos do governo.

Comparando as familias ricardianas e n&o ricardianas, constata-se que o
consumo nao ricardiano é mais afetado pelo choque de taxagéo sobre a renda do
trabalho do que o consumo ricardiano tanto no curto como no médio prazo. Por sua
vez, o choque sobre os gastos do governo, apesar de pequeno, impactou mais a
variabilidade do consumo dos nao ricardianos do que o consumo dos ricardianos tanto
no curto, quanto no médio prazo. Ja o choque dos gastos do governo contribuiu mais
para a variabilidade do consumo ricardiano do que o consumo nao ricardiano no longo

prazo.
1.5 Consideracgoes Finais

Este ensaio procurou explorar os impactos de choques dos gastos do governo
no Brasil através de um modelo novo-keynesiano do tipo TANK, com a presenca de
familias ricardianas, as quais otimizam o consumo intertemporalmente e as familias
nao ricardianas, as quais nao possuem acesso ao mercado de crédito e consomem,
em cada periodo, toda sua renda disponivel. O modelo TANK basico de Gali, Lopez-
Salido e Vallés (2007) foi expandido com as taxagdes distorcivas sobre a consumo, a
renda do trabalho e a renda do capital e a introdugao do estoque de capital publico na

fungdo de produgao das firmas produtoras de bens finais, seguindo Barro (1990).

Mais especificamente, verificou-se como produto, consumo privado geral e
desagregado ricardiano e nao ricardiano, horas de trabalho agregadas e
desagregadas, inflacdo e salarios reagiram tanto ao choque sobre os gastos do
governo (entendidos como consumo do governo) como ao choque dos investimentos
do governo. Adicionalmente, verificou-se a presenga ou nao do efeito crowding-out, o
qual segue a ideia do efeito riqueza negativo de Baxter e King (1993) ou crowding-in,
o qual segue a ideia de Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007), de ambos os choques

sobre o consumo privado geral e desagregado ricardiano e nao ricardiano.
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Foi realizada a calibragdo de uma parte dos parametros do modelo, os quais que

espelharam a realidade brasileira, e a estimagao bayesiana de outra parte dos

parametros usando médias a priori aplicadas a literatura brasileira. Foram computados

os graficos das fungbes resposta ao impulso e, entre os principais resultados

encontrados destacam-se:

1)

4)

5)

Efeito crowding-in dos gastos do governo e dos investimentos do governo
sobre o consumo privado geral e nao ricardiano, seguindo os achados de
Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007) para os EUA e Moura (2015) para o Brasil.
Os resultados reforgam a ideia keynesiana de Gali, Lopez-Salido e Vallés
(2007) que esses choques sao entendidos como um aumento na renda
disponivel dos agentes, o que culminou em um aumento no consumo e na
reducao da oferta de horas de trabalho para os agentes nao ricardianos.
Diminuigao do investimento privado tanto pelo choque positivo dos gastos do
governo quanto pelo choque positivo dos investimentos do governo,
evidenciando o efeito crowding-out.

Efeito crowding-out dos gastos do governo e dos investimentos do governo
sobre o consumo ricardiano, realgando a ideia do efeito riqueza negativo de
Baxter e King (1993), ou seja, que os agentes sabem que o aumento dos
gastos/investimentos do governo, sera financiado via aumento de tributos
(sobre renda do capital, renda do trabalho e consumo), e consequentemente,
decidem reduzir o consumo, o investimento privado e ampliar a oferta de
trabalho.

Ampliagdo da taxa de inflagdo e da taxa de juros nominal por ambos o0s
choques analisados. A taxa de inflagdo aumenta, pois devido a maior oferta
de trabalho agregada na economia, o produto aumenta, provocando o
aumento da demanda por trabalho e consequentemente do salario real.
Consequentemente, devido ao aumento do custo marginal dos bens de
consumo, ocorrera uma elevagao na taxa de inflagdo. A pressao inflacionaria
é respondida pela autoridade monetaria (Banco Central) com uma elevagao
da taxa de juros.

Aumento, nos periodos seguintes, na arrecadagcdo do governo via taxagao
sobre renda do capital, renda do trabalho e consumo como forma de financiar

os gastos e investimentos.
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6) A analise de sensibilidade apontou que, com a alteragcdo do parametro da
proporc¢ao de ndo ricardianos de 40% para 60%, os resultados se mantiveram
qualitativamente tanto para o choque dos gastos do governo quanto para o
choque dos investimentos do governo em termos de efeito crowding-in dos
gastos e investimento do governo sobre o consumo privado agregado e nao

ricardiano e de efeito crowding-out para o consumo ricardiano.

Por fim comparam-se todos os choques (choque dos gastos do governo, choque
dos investimento do governo, choque de politica monetaria, choque de produtividade,
choque sobre a taxacdo da renda do capital, choque sobre a taxacao da renda do
trabalho e choque sobre o consumo e investimento privado) por meio da
decomposig¢ao da variancia do erro de previsao condicionada no horizonte de tempo
de curto prazo (1 e 4 trimestres apds a ocorréncia dos choques), médio prazo (10

trimestres) e longo prazo (100 trimestres), seguindo Smets e Wouters (2003).

Entre os resultados encontrados pela decomposi¢cdo da variancia do erro de
previsdo, destacam-se: o choque de politica monetaria foi o choque que mais
contribuiu para as flutuagbes da maior parte das variaveis a curto, médio e longo
prazo; a maior importancia do choque da taxacdo sobre a renda do trabalho em
relagdo aos demais choques fiscais em explicar a variabilidade das variaveis a curto,
meédio e longo prazos e o fato de tanto o choque dos gastos do governo quanto o
choque sobre os investimentos do governo explicarem uma proporgao baixa da
variabilidade das variaveis, por conta de ambos os choques possuirem uma baixa

persisténcia.

Dessa forma, no Brasil, uma politica expansionista de gastos e/ou investimentos
do governo possui efeito positivo sobre o consumo privado geral e sobre o consumo
da populagédo com restricdo ao crédito, ou seja, aumenta o consumo da parcela mais
pobre da populagdo. Porém apresenta efeito negativo sobre o consumo da parcela da
populacédo a qual possui acesso ao mercado de crédito, ou seja, diminui o consumo
da parcela mais rica da populagao, além de ter efeito inflacionario e de aumento da

divida publica.

Para trabalhos futuros, sugere-se a avaliagédo dos choques dos gastos do
governo e dos investimentos do governo em um modelo TANK para o Brasil em um

contexto de economia aberta.
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APENDICE A.1 — MODELO LOG-LINEARIZADO

Nesta secdo serdo apresentadas as equagdes log-linearizadas do modelo do
primeiro ensaio. Foi utilizado o método de aproximagao log-linear de Uhlig (1999), o
qual coloca a variavel em termos do desvio em logaritmo em relagdo ao seu préprio
valor de estado estacionario. Assim, uma variavel X, € convertida para o seguinte
formato log-linear: Xsse’?f, onde X,=InX,—InX,, e X, € o valor de estado

estacionario.

Lagrangiano das familias ricardianas log-linearizado

Tne = [ g Az 108 Eeues = 6cCoe) = (Cne = bl
B, — (1+) » (A1.1)

Lagrangiano das familias nao ricardianas log-linearizado

/:{NR,t = [(1 _ d)cﬁ(;(l _ ¢C)] [d’cﬁ(EtCNR,tH - ¢CCNR,t) - (CNR,C - ¢CCNR,t—1)]

_p, - (’—) o (A1.2)

1+7Tcss

Equacao de Phillips para salarios das familias ricardianas log-linearizada

1-6,,)(1-B6,, 3 n,ss ~
TTwt = BEy 41+ [w] [ Npte—Ape + < i )Tn,t] (A.1.3)

1-Tpss

Equacao de Phillips para salarios das familias nao ricardianas log-

linearizada
fw,t = BEfyw 141 + [M] [ Nyre — Ange + (IZZS) fn,t] (A.1.4)
Taxa de inflagao salarial bruta log-linearizada
e = Wy — Wy (A.1.5)
Equacéao do Q de Tobin log-linearizada
(%9 Qe = B { (1= 0Qus@ror + ArssRsslUss(1 = Tss) Arers + Revs + Uovn = (25 ) | -

AR,ssPsswlUssUIHl} (A1 6)
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Equacgao da demanda por capacidade instalada log-linearizada

Rss | 5 D SS ~ TT
(1 - Tk,ss) P_ss [Rt - Pt - < o )Tk,t] = ¢2USSUt (A-1 -7)

1-Tg g5

Equacao da demanda investimentos log-linearizada
1 35 Tc,ss ~ A 7 7
(1 + Tc,ss)/lR,ssPss [AR,t + Pt + <T> Tc,tl - stQt + XQSS(It - It—l)
TC,SS

= Xﬁst(EtitH _it) (A.1.8)

Restricdo orgamentaria das familias ricardianas log-linearizada

PSS‘CR,SS [(pt + CR,t)(l + Tc,ss) + Tc,ssfc,t] + PssIsPs [(pt + Tf) (1 + Tc,ss) + Tc,ssfc,t]

Bgg , ~ - ~ o~
+ R_S; (Bt+1 - RLB) = VVSSNR,SS[(Wt + NR,t)(l - Tn,ss) - Tn,ssfn,t]

SS

+RoKE [(Re + Be ) (1= Thoss) — TissTue| + BosBe (A.1.9)
Lei de acumulagao do capital privado log-linearizada
Kl = -8KF +6IF (A.1.10)
Funcgao de producgao log-linearizada

Y, = @y [4; + a1 (O, + KP) + ayN, + a3KE| (A.1.11)
onde ¢, = (1 + é) = 1,6, seguindo Smets e Wouters (2007)

Trade-off do problema da firma log-linearizado

N, —U,—Kf =R, — W, (A.1.12)
Custo marginal log-linearizado

MC, = a,W, + oy R, — A; — a3Kf (A.1.13)
Curva de Phillips para pregos log-linearizada

Ty = BE Moy + [w] [MC, — P.] (A.1.14)

Taxa de inflagao bruta
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ﬁt:ﬁt_ﬁt—l (A115)

Restricdo orgamentaria do governo log-linearizada

By
B
Rss

(Bes1 = RE) = BssBy + Ty Ty = PisGys (P + Go) + P& (P + 1) (A.1.16)
Receita total do governo log linearizada

TosTr = TessPos[Cos(Co + P+ Tee) + IG(IP + P+ Tee)] + T ssWosNos (W + N + Tnt)

+7p s Kos[Rss (Ry + RE + %) — S(RE + )] (A.1.17)

Equacao de Euler para os titulos publicos log-linearizada
/TR,t — R = ZR,t+1 (A.1.18)
Lei de acumulagao do capital publico log-linearizada
KE, =0 -8)KE + I (A.1.19)
Consumo agregado log-linearizado
CssCt =(1- 'QNR)CR,SSCR,L“ + 'QRCNR,SSCNR,t (A.1.20)
Trabalho agregado log-linearizado
NgsNe = (1 = Qng)NpssNr e + QrCnrssChrye (A.1.21)
Condicao de equilibrio no mercado de bens log-linearizada
Yoo¥, = CoiCp + IEIT + GoGy + 1GIE (A.1.22)
Regra de movimento de gastos do governo log-linearizada
Gr =vsGeq + (1 — YG)‘PG(Et AR ﬁt—l) + 8¢ (A.1.23)
Regra de movimento de investimentos publicos log-linearizada
I¢ =y I8y + (1= vi0)$6(Br = Yoy = Proy) + SI° (A.1.24)
Regra de movimento da tributagao sobre consumo log-linearizada

fc,t = V‘rcfc,t—l + (1 - V‘rc)(»b‘rc(gt - 171:—1 - ﬁt—l) + S~ZC (A-1 -25)
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Regra de movimento da tributacao sobre a renda do trabalho log-

linearizada
Ton =Vo, e+ (1 =y Vo, (B — Yooy = Poy) + S (A.1.26)
Regra de movimento da tributagao sobre a renda do capital log-linearizada
Ten = Yo Te-1 + (1- V‘rk)d)‘rk(gt — Y1 — Pry) + S0F (A.1.27)
Regra de Taylor log-linearizada
RE = yrRE, + (1 = yR) (yafte + vy ¥e) + ST (A.1.28)
Choque de produtividade log-linearizado
A= pahi_ 1+ &y, (A.1.29)
Choque nos gastos publicos
SE = peSEi+ &z, (A.1.30)
Choque nos investimentos publicos
$I° = peSI° + &6, (A.1.31)
Choque na taxagao sobre consumo
Si = pe, ety + & (A.1.32)
Choque na taxagao sobre a renda do trabalho
Sim = anS"tTfl + & ¢ (A.1.33)
Choque na taxagao sobre a renda do capital
Sek = pr Skl + & (A.1.34)
Choque de politica monetaria

S = ST + £y (A.1.35)



67
APENDICE B.1 - DIAGNOSTICO DE CONVERGENCIA MULTIVARIADO

O diagnéstico de convergéncia multivariado para o MCMC Metropolis-Hastings
utilizado no ensaio € fornecido na Figura B.1. A ideia € que cada grafico represente
medidas de convergéncia especificas nos quais a linha vermelha mostra os resultados
dentro das cadeias de Markov e a linha azul representa os resultados entre as cadeias
de Markov. Para obter a distribuicdo a posteriori dos parametros do modelo, foram
comparados a meédia (interval), a variancia (m2) e o terceiro momento (m3) dos
parametros das duas cadeias de Markov utilizando o critério multivariado, ou seja,
agregando a informagao de convergéncia de todos os parametros. Pela figura B.1,

verifica-se, de forma evidente, a convergéncia para a mesma distribui¢cao alvo.

Figura B.1 — Diagnostico de convergéncia multivariado

Fonte: Elaboracéo proépria a partir de Dynare 4.6.4 do MATLAB R2020a.
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2 IMPACTOS DE CHOQUES DE DEMANDA E OFERTA DA COVID-19 NO
BRASIL: UMA ABORDAGEM A PARTIR DO MODELO DSGE-TANK

2.1 Introducao

O surto global de COVID-19 em 2020 proporcionou efeitos graves sobre a saude
e a economia de diversos paises ao redor do mundo, os quais ainda perduram mesmo
com o processo de vacinagao em massa ocorrido desde dezembro de 2020 para os
EUA e desde janeiro de 2021 para o Brasil. Em termos econémicos, o Brasil teve uma
queda no produto interno bruto (PIB) de 3,3% no ano 2020 se comparado ao ano
2019, segundo dados do IBGE (2022a). Ja os paises europeus, segundo dados do
Fundo Monetario Internacional, IMF (2021), tiveram quedas ainda maiores do PIB de
2020 em relagao a 2019, chegando a 10,8% na Espanha, 9,8% no Reino Unido, 4,6%
na Alemanha, a 8,9% na ltalia e 8% na Franca, segundo dados do IMF (2021). Ja os
EUA e o Canada tiveram quedas de 3,4% e 5,3%, respectivamente, no PIB anual de
2020 em relagado a 2019. Segundo IMF (2021), as quedas anuais no produto global,
do produto das economias avangadas e das economias emergentes foram de

aproximadamente 3,1%, 4,5% e 2,1% em 2020 se comparado ao ano de 2019.

A COVID-19 foi declarada pela OMS como Emergéncia de Saude Publica de
Importancia Internacional (ESPII) em 30 de janeiro de 2020 e em 11 de margo de 2020
alcancou a condicao de pandemia. No Brasil, o primeiro caso oficial de COVID-19 foi
em 26 de fevereiro de 2021 e a primeira morte oficial foi registrada em 17 de margo
de 2021 (OLIVEIRA et al., 2020). O fim da Emergéncia em Saude Publica de
Importéancia Nacional (ESPIN) no Brasil foi decretado em 22 de abril de 2022 e passou
a vigorar 30 dias depois (BRASIL, 2022). No dia 5 de maio de 2023, a OMS declarou
o fim do ESPII, porém manteve a COVID-19 como uma pandemia (LABOISSIERE,
2023). Em termos de empregos, a populagdo de baixa renda € mais suscetivel as
consequéncias negativas, ndo s6 em termos de comorbidades, mas também em
termos de exposi¢ao ao virus, pois utiliza com mais frequéncia os transportes publicos

para a locomogéao aos locais de trabalho, segundo Pires, Carvalho e Xavier (2020).

Assim, diante desse cenario, varios estudos foram elaborados por
pesquisadores acerca dos impactos macroecondmicos dos choques induzidos pela
COVID-19 sobre os agregados econdémicos, tanto em relagéo aos efeitos quantitativos

sobre as variaveis macroeconémicas, quanto em relacdo a natureza dos choques, ou
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seja, se a COVID-19 deve ser considerada como choque de demanda ou de oferta ou

choque simultaneo de ambos os lados.
2.1.1 Revisao de literatura sobre efeitos macroeconémicos da COVID-19

Os efeitos macroecondmicos causados pelo virus SARS-CoV-2 podem ser
categorizados como efeitos do lado demanda e do lado da oferta. Segundo
Eichenbaum et al. (2021), o efeito sobre a demanda surge devido ao fato de as
familias diminuirem o consumo com o intuito de reduzir a probabilidade de se
contaminar com o virus. Ja os efeitos colaterais advindos do lado da oferta resultariam

da reducgao da oferta de mao de obra das familias para evitar que contraiam o virus.

Na visdo de Brinca et al. (2021), os choques de oferta seriam mudancas
imprevistas na disposicdo das familias de ofertar horas de trabalho dado o salario
observado. Além disso, eles consideram que choques de demanda por trabalho s&o
mudangas imprevistas na disposicdo das firmas em contratarem horas de trabalho
segundo o salario observado. Os autores usaram um modelo vetor autorregressivo
estrutural (SVAR, na sigla em inglés) usando dados de horas trabalhadas e salarios
reais até fevereiro de 2020 para realizar uma decomposicao de choque historico para
os meses seguintes de 2020, dadas as estimativas dos parametros. Os autores
constataram que a COVID-19 resultou de uma combinagdo de choques do lado da
demanda e da oferta e que uma existiu uma heterogeneidade significativa na

importancia relativa dos choques entre os setores.

Eichenbaum et al. (2021) estenderam um modelo hibrido de ciclos reais de
negdcios (RBC) e Componente Suscetivel-Infectado-Recuperado (SIR)® para permitir
a interagcao entre a pandemia da COVID-19 e a economia dos EUA. Essa interagao
implica efeitos de oferta e demanda, os quais se combinam para gerar grandes e
profundas retragdes. Os autores mostraram, com as simulagdes, que as medidas de
contencao (“lockdown”) geraram um trade-off, pois apesar de agravar as recessoes,
essas medidas culminaram no aumento do bem-estar geral, porque permitiram salvar
vidas humanas. Ja Eichenbaum et al. (2022) aborda um modelo novo-keynesiano
acrescido do componente SIR, e mantendo a ideia de Eichenbaum et al. (2021) da

COVID-19 agir ao mesmo tempo como um choque negativo na demanda por consumo

® O modelo SIR é originado no artigo seminal de Kermack e McKendrick (1927) e é muito utilizado na
area da saude para modelar a evolugdo de uma pandemia.
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e um choque negativo na oferta de trabalho. O modelo desses autores captura as
principais caracteristicas qualitativas da recessao de COVID-19 nos EUA, Canada,
Reino Unido, Franga, Italia e Alemanha, ao gerar quedas de magnitude semelhante e
consideraveis no consumo privado, investimento privado e produto (PIB), juntamente

com uma deflacdo moderada.

Faria-e-Castro (2021) usou um choque sobre a utilidade marginal do consumo
no setor intensivo em contato humano para avaliar os efeitos macroeconémicos da
COVID-19 nos EUA. O autor mostrou, através de um Modelo Dindmico Estocastico
de Equilibrio Geral (DSGE, na sigla em inglés) novo-keynesiano com dois tipos de
familias (“Two-Agent New Keynesian model” ou modelo “TANK”), os “poupadores” e
os “mutuarios”, que esse choque conduz a uma queda no consumo € no emprego de
ambas as familias. No modelo usado pelos autores, as familias mutuarias (as que
tomam dinheiro emprestado) s&o as mais afetadas negativamente pelo choque, em

termos de impacto negativo maior sobre consumo privado dos “mutuarios”.

Zhang, Zhang e Zhu (2021) procuram analisar as respostas da autoridade
monetaria chinesa a pandemia e as implicacdes de bem-estar do virus, por meio de
um modelo TANK, com as familias ricardianas (as quais ndo estao restritas a liquidez)
e nao ricardianas (as quais ndo possuem ativos e apenas consomem sua renda do
trabalho em cada periodo de tempo). Os autores consideram como choques de
COVID-19 um choque de demanda agregada negativo e um choque de demanda por
trabalho negativo. Entre os resultados encontrados pelos autores encontram-se: a) as
familias nao ricardianas sao as que mais sofrem com os efeitos adversos dos choques
de COVID-19; b) a sustentabilidade da divida chinesa é enfraquecida, e a
desigualdade social aumenta em decorréncia dos choques; c) se o choque for
predominantemente de declinio na demanda agregada, a politica monetaria deveria
enfocar mais na estabilizacdo de pregos; d) se o choque for predominantemente de
declinio da demanda por trabalho, entdo o banco central deveria enfocar mais na

estabilizacao do produto.

Ja Mihailov (2020) considera o modelo desenvolvido por Gali, Smets e Wouters
(2012) e modela a pandemia como um choque negativo sobre a oferta de trabalho
para EUA, Franga, Alemanha, Italia e Espanha para 3 cenarios distintos. No cenario

mais otimista em termos de duragédo da pandemia e do lockdown (um trimestre),
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Mihailov (2020) obtém que tanto o consumo per capita como o produto per capita
cairiam significativamente, embora ambas as variaveis tivessem uma rapida
recuperacao pos-choque (de 1 a 2 anos). Ja no cenario mais sombrio, com 3
trimestres de lockdown, as perdas para consumo e produto per capita seriam muito
grandes e duradoras (de 10 a 15 anos). No caso de um choque permanente de oferta,
ambas as variaveis (consumo e produto per capita) estariam 1,5 pontos percentuais
abaixo de seus niveis de estado estacionario permanentemente. Em todos os

cenarios, os autores encontram um efeito estagflacionario.

O artigo desenvolvido por Kaszowska-Mojsa e Wlodarczyk (2020) se concentra
na aplicacdo de duas metodologias: modelos baseados em agentes (ABM) e modelos
de equilibrio geral estocastico dinamico (DSGE), dos quais alguns incluiam o
componente SIR. O modelo ABM foi usado para analisar 4 cenarios (1°: introdugcao de
restricbes sanitarias gerais, 2°:. lockdown, 3°: restrigbes graduais e 4°: nenhuma
medida de restricao aplicada). Ja o modelo DSGE utilizado pelos autores foi o modelo
novo-keynesiano de uma familia representativa, com a inclusdo de choques de
COVID-19 na demanda por trabalho (choque de produtividade do trabalho) e calibrado
para os EUA. Os resultados desse artigo apontaram que a introdugao de esquemas
de prevencao e controle diminuiu significativamente o numero de mortos e que a
diminuicdo da atividade econdmica no caso de “lockdowns” € mais profunda, mas
perdura menos do que no caso da propagacao ilimitada do virus, no qual o ritmo de
crescimento econdmico e de acumulagcdo de capital sdo permanentemente
diminuidos, além do nivel de emprego persistentemente menor. Além disso, obtiveram
que, em termos econdmicos, seria melhor o lockdown ser implementado de forma

definitiva do que de forma gradual.

Finalmente, destaca-se o artigo de Kollmann (2021), o qual utiliza um modelo
novo-keynesiano de agente representativo, sem estoque de capital e com os choques
de oferta agregada (choque de produtividade total) e demanda agregada (choque de
preferéncias intertemporal) induzidos pela COVID-19 e calibra para os dados da area
do euro. O autor encontrou que o choque negativo de oferta agregada foi a forca
dominante que impulsionou a queda acentuada do PIB da area do Euro em 2020 e
que ambos os choques sao necessarios para conciliar a recessao da COVID-19 com

sua resposta moderada a inflagao da area do euro.
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No Brasil, ha uma predominéancia, na esfera de economia, de artigos que usam
a metodologia SIR para abordar os efeitos da COVID-19. Exemplos de artigos que
brasileiros que usam essa metodologia sdo: Borelli e Gdes (2021), Bastos et al.
(2020), Bastos e Cajueiro (2020), Morato et al. (2020) e Rabelo e Soares (2020) e
André, Arbex e Corréa (2023).

Destaca-se o artigo de Borelli e Gées (2021). Esses autores usaram o modelo
neoclassico expandido com o componente SIR de Eichenbaum et al. (2021) e
estudaram comparativamente a interagao entre as decisbes econdmicas e a epidemia
da COVID-19 em 5 estados brasileiros, Sao Paulo (SP), Amazonas (AM), Ceara (CE),
Rio de Janeiro (RJ) e Pernambuco (PE). A comparacao foi feita tanto em termos de
equilibrio competitivo quanto sob a adogao de politica de contencao 6tima ideal. Os
autores constataram que as caracteristicas intrinsecas dos cinco estados implicaram
diferencas relevantes em suas dinamicas da pandemia, pois foram encontradas
evidéncias de diferengcas no tamanho do pico da populacado infectada; no tempo
necessario para atingir o pico da populagao infectada; na profundidade das recessoes;
na duragao das recessoes; na participacao da populagao inicial que foi infectada até
o final da epidemia e na participagao da populagao inicial que morreu até o final da
epidemia em cada estado. Os autores concluiram que as caracteristicas intrinsecas
dos cinco diferentes estados implicaram diferencas relevantes em quatro aspectos:
dinamica geral da epidemia; politicas 6timas de contengao; efeito da adog¢éo dessas
politicas; e severidade das recessdes econbmicas (que seriam menores € mais
prolongadas se as politicas de contencdo fossem descoordenadas com a uniéo,

porém maiores e com recuperagao mais rapida se fossem coordenadas).

Em relagcéo ao artigo de Rabelo e Soares (2020), eles abordaram um modelo
hibrido de ciclos reais de negocios (RBC) e Componente Suscetivel-Infectado-
Recuperado (SIR) inspirado na verséo inicial do artigo de Eichenbaum et al. (2020)
para o Brasil. Os autores encontraram que, devido as mudangas no comportamento
das familias, havera recessédo econémica, em decorréncia das redu¢des do consumo
e horas de trabalho por parte das familias com o intuito de nao contrairem a COVID-
19. Adicionalmente, eles mostraram que uma politica 6tima de contencdo social
(lockdown) causou uma recessao maior no curto prazo se comparado com O cenario
de auséncia de politica. Além disso, obtiveram que a politica 6tima de conten¢éao social

teve o impacto de salvar aproximadamente 50 mil vidas humanas.
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Finalmente, outro artigo que se destaca ao analisar impactos da COVID-19 no
Brasil € o de Porsse et al. (2020), o qual usa um modelo de equilibrio geral computavel
(CGE) inter-regional de familia representativa. O modelo dos autores € baseado em
uma matriz de insumo-produto inter-regional do Brasil de 2015, com 27 regides
distintas e 29 setores econdmicos. Os autores analisaram dois cenarios, sendo que
no primeiro cenario a transmissao da COVID-19 é devida ao choque negativo de oferta
de trabalho e um lockdown temporario de atividades econémicas n&o essenciais e o0
segundo cenario € devida as medidas de estimulo fiscal anunciadas pelo governo
federal para mitigar efeitos contracionistas da pandemia sobre a economia, como os
programas de transferéncia de renda (como o auxilio emergencial). Os resultados
obtidos por esses autores no primeiro cenario evidenciam que a pandemia culminou
em reducgdes do PIB, nivel de emprego e renda em todas as 27 unidades federativas
brasileiras e, em termos setoriais, prejudicou principalmente os setores de servigos de
contato pessoal, como turismo e hospedagem, e aqueles que possuem dependéncia
de cadeias de insumos externos, como a industria automobilistica. Ja no segundo
cenario, as politicas de transferéncia de renda foram importantes para minimizar os

efeitos negativos sobre a economia brasileira.
2.1.2 Objetivo, objetivos especificos e estruturagdo do ensaio

Percebe-se que, pelos artigos mencionados anteriormente, ha uma
predominancia de trabalhos sobre efeitos macroecondmicos da COVID-19 para os
EUA e a Europa. Também pode-se destacar que os artigos, os quais enfatizam os
efeitos econdmicos da COVID-19 no Brasil, carecem tanto em relagdo ao uso do
modelo DSGE novo-keynesiano quanto a abordagem dos efeitos da pandemia em
relagao as familias com restricdo de renda, ou seja, ndo aborda impactos da pandemia
para as familias “rule-of-thumb” ou nao ricardianas. Assim, pretende-se ir além da
literatura brasileira, pois na visao do autor & incorreto retratar o lado das familias
apenas por um tipo de agente representativo com acesso ao crédito em um pais em
desenvolvimento como o Brasil.

O objetivo principal deste artigo € estudar os impactos de choques da pandemia
da COVID-19 do lado da demanda e da oferta em um modelo DSGE novo-keynesiano

de dois agentes (TANK) para o Brasil.
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O choque negativo de demanda considerado € um choque negativo sobre a
utilidade marginal do consumo, isto € choque negativo de preferéncias de consumo
preconizado por Faria-e-Castro (2021), o qual afeta a negativamente a demanda por
consumo das familias. Ja o choque negativo de oferta da COVID-19 é um choque
negativo sobre a oferta de trabalho, ou seja, um choque positivo sobre a desutilidade
marginal do trabalho das familias, no estilo de Mihailov (2020). Neste ensaio,
consideram-se os choques pandémicos como exdgenos uma vez que o equilibrio ideal

entre saude e atividade econémica esta fora do escopo do artigo.

Pretende-se expandir um modelo novo-keynesiano do tipo TANK de Gali, Lopez-
Salido e Vallés (2007), o qual inclui tanto as familias ricardianas (aquelas que podem
suavizar seu consumo ao longo do tempo ao pouparem) como as nao ricardianas
(aquelas que nao tém acesso ao crédito e consequentemente ndo poupam), com os
choques negativos de demanda (choque negativo de preferéncias de consumo) e
oferta (choque positivo sobre a desutilidade do trabalho) devido a COVID-19, analisar
0 quao a economia brasileira é afetada por cada um desses choques e compara-los
em termos de impactos sobre horas trabalhadas, consumo privado, produto, salarios,
taxa de juros nominal e inflagdo no ambiente macroeconémico brasileiro, por meio da
fungdes resposta ao impulso (IRF’s na sigla em inglés) e por meio da decomposi¢ao
da variancia do erro de previsdo. Especificamente, deseja-se comparar o0s
comportamentos das familias ricardianas e nao ricardianas quanto aos impactos de

cada um dos choques do lado da demanda e da oferta devido a COVID-19.

Assim, o presente artigo tem como inovagao e, consequentemente importancia,
o fato de inserir no modelo de equilibrio geral dindmico para o Brasil, uma das maiores
e mais relevantes economias do mundo, os impactos da COVID-19 sobre os
agregados econdmicos brasileiros e levando em consideragdo a presenca de
consumidores sem acesso ao crédito ou consumidores nao ricardianos, além dos
consumidores ricardianos em um modelo DSGE novo-keynesiano. Dessa forma,
contribui-se a um aperfeicoamento da literatura DSGE novo-keynesiana aplicada ao
Brasil, ao usar um modelo TANK com rigidez de precos e salarios, ampliado de
choques de oferta e demanda induzidos pela COVID-19.

Além desta introdugao, este ensaio € organizado em cinco se¢des. Na segunda
secdo sera apresentado o modelo empregado. Na terceira se¢do havera uma

discussao da fonte dos dados e o processo de calibragdo dos parametros do modelo.
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Na quarta secao serdao mostradas as fungdes resposta ao impulso do choque de
demanda (choque negativo de preferéncias de consumo) e do choque de oferta
(choque positivo sobre a desutilidade marginal do trabalho) induzido pela COVID-19
sobre as variaveis do modelo, bem como a decomposi¢cdo da variancia do erro de
previsao no curto, meédio e longo prazos, para comparar quais choques explicam mais
a volatilidade de cada variavel relevante do modelo. Na quinta se¢ao serdo colocadas
as consideracgdes finais. Por fim, sera exposto o apéndice do segundo ensaio com as
equacgoes log-linearizadas.
2.2 Modelo

O modelo é uma extensao do artigo do modelo DSGE-TANK de Gali, Lépez-
Salido e Vallés (2007), o qual é composto por familias ricardianas e nao ricardianas,
firmas produtoras de bens finais, firmas produtoras de bens intermediarios, autoridade

fiscal (governo) e banco central.

Serao introduzidos ao modelo basico TANK os seguintes elementos: formacéao
de habitos de consumo; choque negativo de demanda da COVID-19 que neste ensaio
sera o choque negativo sobre a utilidade marginal do consumo, seguindo Faria-e-
Castro (2021); choque negativo de COVID-19 sobre a oferta de trabalho, o qual sera
um choque positivo sobre a desutilidade da oferta de trabalho, aos moldes de Mihailov
(2020). Outro acréscimo é o uso da taxagéao distorciva em consumo, renda do trabalho
e renda do capital, ao invés da taxacao lump-sum, e a introducao de estoque de capital

publico na funcéo de producgao, seguindo Barro (1990).
2.2.1 Familias ricardianas e ndo ricardianas

Seguindo Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007), sera utilizado um modelo TANK,

no qual ha um continuum de familias que vivem infinitamente indexadas por j € [0,1].

Uma fragcdo Re [0, 1 — Qyr) de familias possuem acesso ao mercado de
capitais, adquirem titulos do governo, compram e vendem capital fisico e recebe o
nome de familias ricardianas. A outra parcela, NR € [(1 — Qug),1] engloba as familias
nao ricardianas ou “rule-of-thumb”, ou seja, aquelas que nao possuem ativos e

somente consomem sua renda do trabalho em cada periodo de tempo.

As familias ricardianas resolvem o seguinte problema de maximizagao

intertemporal de utilidade:
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X E, Y2, Bt {ft (Cre=cCre-1) * _ Ot(NR,t)H(p} (2.1)
(Creklosberatfvg 1o e |

Sa Pt(l + TC,t)(CR,t + Itl-)) + Bt+1 + Pth-Plp(Ut) = (1 - Tk’t)RtUthP + Bt + (1 -

R
Tn,t)NR,tWt + [} (2.2)
x (I 2
Ky = (=8 Ky + IF [1-2(F=-1) (2.3)
2\
YU = YU — D) + 2 (U, - 1)? (2.4)

no qual (2.1) é a fungao de utilidade com a formagao de habitos de consumo (onde ¢,
€ a proporgdo do consumo passado que influencia a utilidade do consumo no
presente), (2.2) é a restricao orcamentaria das familias ricardianas, (2.3) € a equagao

do processo de acumulagao do capital com custo de ajustamento de investimento,

P 2
ll - )—((i - ) l a qual é usado também em Mihailov (2020). Ja a expressao (2.4)

2 \1_y
representa o custo de ndo utilizacao, ¥ (U,), da capacidade maxima instalada, com v,
e 1, sendo os parametros de sensibilidade da ndo utilizagdo da capacidade maxima

instalada.

Destaca-se que a funcdo de utilidade, a qual esta expressa em (2.1), € do tipo
CRRA (aversdo ao risco relativo constante), com o inverso da elasticidade de
substituicao intertemporal denotada por o e o inverso da elasticidade de Frisch é

denotado por ¢.

Note que na fungao de utilidade, ha o choque negativo sobre a utilidade marginal
do consumo, ou choque negativo sobre preferéncias de consumo, seguindo Faria-e-
Castro (2021), &,. Adicionalmente, ha o choque positivo sobre a desutilidade da oferta
de trabalho, O,, o qual é baseado em Mihailov (2020) e afeta negativamente as
preferéncias relacionadas a oferta de trabalho das familias, e € chamado de choque
de preferéncias intratemporal, pois esse choque modela a decisdo da familia entre

trabalho e lazer.

Em relagdo ao choque negativo sobre a oferta de trabalho, a ideia € de que a

COVID-19 induziu a redugao voluntaria da oferta de trabalho por parte das familias
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por temores de contrair o virus e, segundo Mihailov (2020), por motivo de medidas

governamentais impositivas como o lockdown.

Os choques ¢; e O, seguem 0s seguintes processos autorregressivos de primeira

ordem:
In& = (1 - pg)lnéss + peln §_1 — &5 ¢ ; €5, ~Niid (0, 0%) (2.5)
In0, = (1 — po)nOgs + pp In 0y + €¢ 45 €9 c~Niid(0,05) (2.6)

onde ¢;; € £y, seguem distribuicdo normal com erros idénticos e independentemente
distribuidos. As varidveis com sobrescrito “R” referem-se aos consumidores
ricardianos. Assim, Cr., Nr: s&o respectivamente, o consumo e a quantidade de

trabalho (horas de trabalho) da familia ricardiana.

Ao resolvermos o problema de maximizagéo da utilidade da familia ricardiana,

encontramos as seguintes condi¢gdes de primeira ordem:

_ &(Cre=cCri- 1) ft¢cﬁ[EtCR,t+1—¢cCR,t]_a
Ary = P(1+7.;) P(1+7¢t) (2.7)
iy (1= 8)Qus1+ (1 = Tyee1) rrs1Res1Ussn 2.8)
‘- AR t+1Prs1 (¢1(Ut+1 -1+ % (U1 — 1)2) .
8= () W+ a0 - D] 2.9)
t k,t

ArePe(1+Tee) = Qt[ ~L(-1) —xE(E- )] XﬁEt[Qtﬂ ’“1) (41— ] (2.10)

A
25 = BEtARi1 (2.11)

t

onde, na expressao (2.8), Q; é o multiplicador de Lagrange associado ao estoque de
capital, representando o Q de Tobin, isto €, a razao entre o valor de mercado da firma
e o custo de reposicdo do capital, e também chamado de preco sombra (“shadow
price”) do capital. A expresséo (2.11) representa a equagéo de Euler. Por fim, Az € 0

multiplicador de Lagrange das familias ricardianas.

As familias n&o ricardianas ou “rule-of-thumb”, resolvem o seguinte problema de

maximizacgao de utilidade:

1-o0 1+¢@
max} E, Y2, {ft (Cnrt=PcCNrt-1) Or(Nnr.t) } (2.12)

{CNRt 1-o 1+¢
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SaPt(l + TC,t)CNR,t == (1 - TTl,t)WtNNR,t + PtTRANSt (213)

onde as variaveis com subscrito “NR” referem-se aos consumidores nao ricardianos.
Assim, Cyr: © Nyg: S0, respectivamente, o consumo e a quantidade de trabalho
ofertada pela familia nao ricardiana. Destaca-se que apenas o agente nao ricardiano
recebe transferéncias do governo (TRANS,), 0 que € mais compativel com a realidade

brasileira.

Ao resolvermos o problema de maximizacdao da utilidade da familia nao

ricardiana, encontramos a seguinte condi¢&do de primeira ordem:

—-a

_ &(Cnre=9cCnri-1) _ &ePcBlECNRt+1~PcCNR,t]
ANR't - Pt(1+TC,t) Pt(1+TC,t) (214)

onde Ay € 0 multiplicador de Lagrange das familias n&o ricardianas.
2.2.2 Firmas produtoras de bens finais

Neste modelo havera dois tipos de firmas. As firmas produtoras de bens
intermediarios e firmas produtoras de bens finais. O bem final & produzido de forma
perfeitamente competitiva por uma firma representativa, a qual usa o seguinte

agregador CES de Dixit e Stiglitz (1977) para produzir Y;:

Y
P-1 W-1
Y, = < IN(DK di) (2.15)

onde i € a elasticidade de substituigdo constante entre os bens intermediarios, Y; ,,
cujo prego é dado por P; .. Dessa forma, o problema de maximizagdo do lucro da firma
competitiva € dado por:

P-1
max P.Y, — [ P (V) ¥ di (2.16)

{Yie}

Pode-se resolver o problema de maximizacao, ao substituir (2.15) em (2.16), e,

assim, obter a quantidade do bem intermediario “i", ou seja, é obtida a funcdo de
demanda do bem intermediario, Y; ;, a qual € dada por:
P; -y
e=(3) % (217)

Pt
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Por fim, substituindo (2.17) em (2.15), obtém-se o nivel de pregcos agregado da

economia, P;,0 qual é dado por:

1
1 1=y, \a-9)
p, = ( INGD dl) v (2.18)
2.2.3 Firmas produtoras de bens intermediarios

As firmas produtoras de bens intermediarios estdo sob uma estrutura de
mercado de concorréncia monopolistica, cada uma delas estabelece o prego de seu
bem dado o nivel agregado de precos, P;. A fungcdo de produgdo do insumo
intermediario é ampliada pela presenga do estoque de capital publico (K£),
representando investimento em infraestrutura seguindo Barro (1990) e Baxter e King
(1993). A funcéo de producao para as firmas intermediarias € dada por:

Yie = At(UtKiI,Jt)al(Ni,t)az(Ki,Gt)a3 —H (2.19)
onde Utht € o capital privado utilizado na produgdo, a; > 0¢€é a elasticidade do
produto em relacdo ao estoque de capital privado (“capital share”), a, =1—a; > 0¢é
a elasticidade do produto em relacdo ao trabalho (“labor share”) e a; >0 é a
elasticidade do produto em relagédo ao estoque de capital publico no processo de

({12
|

producao da firma “i”. Ja o termo u representa os custos fixos de produgéao, definidos

de forma que se garanta lucro nulo no estado estacionario.

Na equacgado (2.19), ha o termo A;, que representa a produtividade total dos

fatores (TFP), a qual segue a seguinte lei de movimento:
InA; =1 —plnAgs + paln Ar_1 + €4¢,6a~Niid (0, 0%) (2.20)

onde ¢, . € o choque de produtividade total (choque sobre a TFP).

A acumulagao do estoque de capital publico segue a seguinte lei de movimento:
Kby =(1—6,)KE +1If (2.21)

onde §, € a taxa de depreciagao do estoque de capital publico e I¢ é o investimento

publico.

A firma representativa “i” ira, primeiramente, resolver o seguinte problema de
minimizacao de custos,

min W,N;; + R, U K}, (2.22)

Ni,trKi‘t
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sujeito a funcao de produgéao (2.19).

Resolvendo para o problema de minimizagao de custos para N; ¢, Ki’ft encontra-

se:

(2.23)

(2.24)

“wry

onde MC;; € o custo marginal da firma “” no periodo “t". Adicionalmente, constata-se
que ao dividir a expressao (2.23) pela expressao (2.24), obtém-se o trade-off do
problema da firma, o qual é dado por:

= ()2 (2.25)

P =
UtKl',t aq Wt

A partir de (2.23) e (2.24) pode-se encontrar o custo marginal real, o qual é

idéntico entre as firmas, ou seja, MC;, = MC,, e cuja expressdo & dada por:
MC;, = W (g)az (z—j)al (2.26)

Adiante, tendo conhecimento do custo marginal real, a firma intermediaria ira
decidir o preco do bem em cada periodo conforme a regra de Calvo (1983), ou seja,
a cada periodo, a firma intermediaria deve levar em consideracdo que existe uma
probabilidade 6 do preco ser fixo no préximo periodo e uma probabilidade de 1 — 6
dela reajustar seu prec¢o de forma 6tima. Em outros termos, a regra de Calvo (1983)
estabelece que quando o prego é estabelecido no periodo t, existe a probabilidade de
(1 — 6) do preco ser reajustado em t + 1 e a probabilidade de 6 do pre¢co permanecer
fixoem t + 1.

A firma intermediaria, portanto, lida com o seguinte problema de maximizagao
de lucros:
max E, ?:0(59)]' (Pt Yiesj — TCiryj) (2.27)

it

onde TC;.,; € o custo total firma “i” no periodo “t + j” e P;’; € o prego 6timo cobrado

“

pela firma “i” no periodo “t”.
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O problema de maximizag&o do lucro é restrito a demanda pelo bem Y; ., ;, ou
seja, a equacgao (2.17). Ao obter a condigao de primeira ordem para o problema da
maximizagao restrita do lucro da firma intermediaria encontra-se:

Py = (ﬁ) E; ¥520(B0) MCypy (2.28)

Note que como todas as firmas compartiiham o mesmo markup sobre o mesmo
custo marginal, entédo P, € o mesmo para as (1 — 6) firmas que ajustam os pregos.
Adicionalmente, como ha um numero continuo de empresas, e como as firmas que
atualizam os pregos séo aleatoriamente escolhidas, entdo a distribuigdo de pregos
ndo é modificada entre os periodos. Assim, o nivel de precos agregado final da
economia, P;, é obtido a partir de uma média ponderada entre os pregcos recém

ajustados pelos ajustadores de precos e o antigo nivel de precos defasado.

P, = [(1- 0P + 0P Y] (2.29)

Por fim, a taxa de inflagao bruta é dada por: w, = pr (2.30)

t—1
2.2.4 Determinacao dos saldrios

O modelo NK deste ensaio apresenta além da rigidez de pregos, também a
rigidez de salarios. A determinac&o de salarios utilizada segue Calvo (1983), Zhang,
Zhang e Zhu (2021) e Kaszowska-Mojsa e Wlodarczyk (2020).

As familias definem os salarios envolvendo o pressuposto de que elas ofertam
trabalho diferenciado em uma estrutura de mercado monopolistica. Esse servico &,
consequentemente, vendido a um “sindicato” ou firma agregadora de todos os tipos
de trabalho que os converte em um unico insumo de trabalho. Dessa forma, as firmas
intermediarias se deparam com uma probabilidade de 6,, do salario ser fixo no préoximo
periodo, ou seja, W; . = W; ,_,, € uma probabilidade de (1 — 6,,) do salario se reajustar
de forma otima. Esse “sindicato” usa o seguinte agregador de elasticidade de
substituicao constante (CES) de Dixit e Stiglitz (1977):

P _Yw
No= (N ) 2.31
t f it l ( . )

0
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onde v, é elasticidade de substituicdo entre os servigcos diferenciados de trabalho,
N; ¢. Adicionalmente, cada trabalhador recebe um salario diferenciado, W .
A firma agregadora de tipos de trabalho toma os salarios W;, como dados e

deseja maximizar o lucro usando a seguinte fungao:

it
sujeita a restricao de tecnologia (2.31).
Resolvendo a condigdo de primeira ordem encontra-se a equacédo de demanda

por trabalho, a qual é expressa por:

Y
w;
Niye = N (—t) (2.33)

Wit
em que o subscrito t = {R, NR}.

Substituindo (2.33) em (2.31) tem-se:

1
= (fy Wi Pwai) (2.34)
Constata-se que, em cada periodo, (1 — 6,,) das familias que podem escolher
0s niveis salariais no periodo “t” tem conhecimento de que, mesmo escolhendo o
salario 6timo, W;";, ha uma probabilidade igual a 9,{, do salario permanecer fixo para
“J” periodos a frente. Assim, quando a familia ricardiana assim como a familia néao

ricardiana escolhe W, elas devem resolver o seguinte problema de maximizagao:
Ot N1te
i TN t+]
max E, %720 (86,,) {— o A [(WeN, ) (1 = T j)]} (2.35)
it

Ao substituir (2.33) em (2.35) e resolvendo o problema de maximizagéao,

encontra-se a seguinte fungao de salario 6timo:

Wi = ( )EtZ“’O(BH)”J—?”“ (2.36)

Aesj(A=Tpe4))
em que o subscrito t = {R, NR}.

Como uma parcela (1 — 8,,) das familias escolhe o mesmo salario nominal étimo,
W, = W, e a parcela restante das familias, 6,,, escolhe o mesmo salario do periodo
anterior, logo obtém-se o seguinte salario nominal agregado, W;, o qual é a média

ponderada do salario otimizador, W;*, e do salario prévio, W;_;:
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1
W, = [(1— 0,) (W) ¥w + 6, W, ] (2.37)
Finalmente, a taxa de inflagdo salarial bruta pode ser definida como:
\4
T, = Wt_tl (2.38)

2.2.5 Governo

No presente ensaio, o governo obtém como receita a arrecadacgéo tributaria via
imposto sobre consumo, renda do trabalho e renda do capital e via emissao de novos
titulos da divida publica. A restricdo orgamentaria do governo € expressa da seguinte
forma:

By

Ber _ p (2.39)

PGy + PIf + P.TRANS; = T Pe(Cy + 1) + Tt (Re = O)K; + T Wi Ny + =5
t

onde B; € a divida publica e G; sdo os gastos do governo (no sentido de consumo do

governo ou gastos correntes do governo) e If é o investimento do governo e TRANS,

sao as transferéncias recebidas pelas familias nao ricardianas. Note que a receita total

do governo é dada por:
Ty = e P (Ce + ID) + Ty e (R — 8K + Ty W, N, (2.40)

Seguindo Costa Junior et al. (2017) e Costa Junior (2016), os gastos do governo,
os investimentos do governo, as transferéncias do governo as familias né&o
ricardianas, a taxagdo sobre consumo, renda do trabalho e renda do capital,

Z; = {G,, 1§, TRANS,, 7. ;,Tn, Tr.¢ }, SEQUIrdo a seguinte regra de politica fiscal:

= (Zzt:)yz - Yséiss](l_yzwz st (2.41)

onde o choque fiscal S segue o seguinte processo autorregressivo:
InSZ = (1 — p)InSE + p,InSE; + €5, ,€7,~Niid(0, 07) (2.42)

Percebe-se a presenca de 6 instrumentos de politica fiscal
(Ge, I8, TRANS,, Ty, +,Tn 1, Tcr), OU S€ja, os relativos a despesa publica (gastos do
governo, G,, investimento do governo, I¢ e transferéncias do governo a familias n&o
ricardianas, TRANS,) e os relativos as medidas fiscais (taxagdo sobre capital, 7y,

taxagdo sobre trabalho, 7, ;, taxagdo sobre consumo e investimento privados, 7. ;).
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Adicionalmente, todos os instrumentos s&o afetados pela mudanga na proporg¢ao
da divida publica em termos de PIB do periodo anterior. Assim, é notério que uma
mudanca no nivel de endividamento influencia diretamente o nivel de aliquota de
imposto do periodo atual e no nivel de despesas para ser contratado no mesmo
periodo. O coeficiente y, de cada choque de politica fiscal pode ser interpretado como
a suavizagao ou sensibilidade do choque ao longo do tempo e na visao de Costa
Junior et al. (2017), captura a importancia de cada choque de politica fiscal em relagao
a sustentabilidade da divida. Finalmente, o parametro ¢, captura a importancia da

regra de politica fiscal em relagéo ao PIB.
2.2.6 Banco Central

O Banco Central estabelece uma regra de Taylor, no estilo de Sargent e Surico
(2011) para a taxa nominal de juros com duplo objetivo, ou seja, estabilidade de precos

e crescimento econdmico. A regra utilizada € dada pela seguinte equacgéo:

= ) @y s (243)

R \ RS mss/  \Yss t '
onde R é a taxa nominal de juros, 7, € a taxa de inflagdo e as varidveis com subscrito
“ss” s&o os valores de estado estacionario. Adicionalmente, destacam-se que y,; € yy
sdo as sensibilidades da taxa basica de juros em relagédo a inflagdo e ao produto,
respectivamente, y, é o parametro de suavizagcdo e S representa o choque de

politica monetaria o qual é representado pelo seguinte processo autorregressivo de

primeira ordem:
IS = (1 — pr) ST P + pmln ST+ € ¢ Em e ~Niid (0, 03) (2.44)
2.2.7 Defini¢ao do equilibrio

Pode-se definir o equilibrio competitivo deste ensaio da seguinte forma: uma
sequéncia de alocagdes das familias {Cr¢, Cyr¢s Nr ¢ Nyre If ) Bev1}ieo, UMa sequéncia
de pregos {W,, W, P, P}, R, Q;, MC;}, uma sequéncia de oferta de capital publico e
privado {KF.1, K’ }i2,, uma politica fiscal {t.; Tns Ty TRANS,, Gy, IS}, € uma
politica monetaria por parte do Banco Central, a taxa de juros nominal, {RZ}2,, dada

por uma regra de Taylor, as quais sao conjuntamente compativeis a:

I) maximizagao da utilidade das familias ricardianas;
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[I) maximizagao da utilidade das familias n&o ricardianas;
II) maximizagao do lucro por parte das firmas produtoras de bens finais;
[II) maximizagao do lucro por parte das firmas produtoras de bens intermediarios;
IV) restricdo orgcamentaria do governo equilibrada em cada periodo;

V) condigbes de agregacado para consumo e trabalho, as quais sdo dadas

respectivamente:
C; = 1- 'QNR)CR,t + 'QNRCNR,t (2-45)
Ne=(1- QNR)NR,t + 'QNRNNR,t (2.46)

V1) condigdo de Market Clearing no mercado de bens,
Y, =C+ I+ G, +If (2.47)

VII) condi¢gdes de Market Clearing no mercado de trabalho, no mercado de

capitais e no mercado de titulos, as quais s&o dadas respectivamente por:

1 .

N = Jy Nip di = (1= Qug)Ng e + QurNug e (2.48)
1-Qngr .

K = fo Kir di = (1= Qungr)Kgy (2.49)
1-Qpg .

B, = fo Bir di = (1 — Qug)Bge (2.50)

Destaca-se que na equagéo (2.47), a condicao de Market Clearing no mercado
de bens requer que a oferta agregada, a qual é determinada pelas firmas, seja igual a
demanda agregada, a qual é determinada pelas familias e pela autoridade fiscal
(governo). A equacao (2.47) é obtida a partir da restricao orgcamentaria das familias
ricardianas (equacédo (2.2)), restricdo orcamentaria das familias nao ricardianas

(equacao (2.13)), e restricao orgamentaria do governo (equacgéao (2.39)).

Na equacéo (2.48), a demanda por trabalho das firmas intermediarias se iguala
a oferta de trabalho por parte das familias ricardianas e nao ricardianas. Na equacéao
(2.49) nota-se que a demanda por fatores de capital das firmas intermediarias € igual
a oferta de capital pelas familias ricardianas. Na equacéo (2.50), a oferta total de

divida publica do governo é igual a demanda total por divida publica das familias
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ricardianas. Finalmente, o equilibrio também é caracterizado por uma sequéncia de

. oo
choques: {&s ¢, €0,t) Em,tr €a,00 €6, €16 1) ETRANSt Exots €00 €yt Jt=0-
2.3 Metodologia econométrica

Nesta secao serdo destacados os procedimentos metodoldgicos, como a base

de dados e a calibragao dos parametros, os quais foram utilizados no presente ensaio.

Neste ensaio, primeiramente, serao computadas as equagdes de equilibrio do
modelo e o estado estacionario. Antes de estimar os parametros, o modelo foi log-
linearizado em torno do estado estacionario. No apéndice A.2, encontram-se as
equacoes log-linearizadas em torno do estado estacionario do modelo, as quais foram

obtidas a partir do método de aproximacéao log-linear de Uhlig (1999).

A ideia é obter os impactos dos choques de demanda (choque negativo sobre
as preferéncias de consumo) e oferta (choque positivo sobre a desutilidade do
trabalho) da COVID-19 por meio de fungdes resposta ao impulso (IRF’s) desses
choques as variaveis relevantes, como produto, investimento, consumo agregado e
consumo das familias ricardianas e n&o ricardianas, horas de trabalho, salarios,
inflacdo, no ambiente brasileiro, e verificar o0 quao essas variaveis sdo afetadas pelos
choques. Adicionalmente, serdo comparadas as reagdes de familias ricardianas e nao
ricardianas aos choques para verificar os efeitos heterogéneos desses choques. Por
fim, serdo comparadas a decomposicao da variancia do erro de previsdo de cada
variavel aos dois choques da pandemia para averiguar que variaveis sdo mais volateis
a cada um desses choques. Este modelo sera resolvido por meio do pacote de rotinas
Dynare 4.6.4 (ADJEMIAN ET AL. (2011)), do MATrix LABoratory (MATLAB).

2.3.1 Dados

Para computar os choques induzidos pela COVID-19 de oferta e demanda,
primeiramente, serdo coletados dados das variaveis em frequéncia trimestral do 2°
trimestre de 2002 até o 1° trimestre de 2020. O quadro 2.1 mostra os detalhes das
variaveis coletadas para o ensaio. A ideia € obter dados que reflitam a situagcédo do
Brasil pré-pandemia e assim, os choques e as respectivas fungdes resposta ao
impulso (IRF’s) das variaveis a cada um dos choques de COVID-19 do 1° trimestre de
2020 (resposta de impacto, por ser o semestre que a COVID-19 atingiu o Brasil de

forma intensa) em diante.
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A maioria das séries foram coletadas da base de dados do IPEA (IPEADATA), a
qual conta com séries calculadas pelo Banco Central do Brasil (BCB), Tesouro
Nacional, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), entre outras fontes. A
ideia da base de dados €& de fornecer o comportamento dos agregados
macroecondmicos brasileiro de acordo com o modelo que se pretende estimar. Para
os dados que necessitarem ser deflacionados, sera utilizado o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Ja a taxa de juros real foi obtida através da
Equacgao de Fisher, equacéao (2.51), para o periodo do 2° trimestre de 2002 até o 1°
trimestre de 2020.

1+RE

1 + TtB =
1+T[t

(2.51)

onde r é a taxa real de juros, R? é a taxa de juros nominal e 7, € a taxa de inflag3o.
A taxa de inflagao usada é a taxa de inflacdo trimestral calculada com o IPCA, obtida
a partir dos dados do IBGE.

Quadro 2.1 — Dados utilizados para calibragao

publico (I¢)

federal, estadual e municipal (acumuladas no
trimestre). R$ (milhdes).

Variavel Proxy Fonte

Consumo Consumo final — familias. R$ (milhdes) IBGE, Sistema de contas nacionais
privado (C,) trimestrais (SCN referéncia 2010)
Investimento | Formagéo bruta de capital fixo para governo | Santos et al. (2012) > 2002T1 -

2009T4.

Investimento bruto de caixa (série trimestral). | Estatisticas fiscais, Tesouro
R$ (milhdes) Nacional (2023) -> 201071 -
2020T1.
Investimento | Diferenga entre (*) e (**)
privado'® Formagéo bruta de Capital Fixo. R$ (milhdes). | IBGE, Sistema de contas nacionais
(" ) trimestrais (SCN referéncia 2010)
Investimento publico. R$ (milhdes) (**)
Gastos do | Consumo final das Administragbes Publicas. | IBGE, Sistema de contas nacionais
governo (G,) | R$ (milhdes) trimestrais (SCN referéncia 2010)
Produto ou | ¢, + IP+ I°+G, . R$ (milhdes) IBGE, Sistema de contas nacionais
PIB (Y,) trimestrais (SCN referéncia 2010)

Precos (P,)

Série construida usando o IPCA. Numero
indice: 2019T4 = 100.

IBGE/Sistema Nacional de indices
de Precos ao Consumidor (SNIPC)

Taxa de
juros
nominal (R?)

Taxas Selic over acumulada (% ao trimestre)

BCB boletim/Mercado Financeiro

Fonte: Elaboragao prépria.

10 A série de investimento privado utilizada ¢ obtida a partir da diferenga entre a série de formag&o bruta
de Capital Fixo (FBKF), a qual engloba tanto empresas e familias como as administragbes publicas, e
a série de investimento publico.
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2.3.2 Parametros calibrados

Nesta subsec¢ao havera a calibragdo dos parametros, seguindo a metodologia, a
qual remonta aos artigos seminais de Kydland e Prescott (1982) e por King, Plosser e
Rebelo (1988) comumente utilizada em modelos neoclassicos e novo-keynesianos
DSGE.

Serao calibrados parametros estruturais, parédmetros comportamentais;
parametros das aliquotas de taxagdo; parametros das regras de politica fiscal,
parametros da regra de Taylor e parametros de choques autorregressivos. A seguir,
classificam-se os parametros do modelo da seguinte forma:

parametros estruturais:ay; az; as; 6;84; 0; 0,05 Yus Y1 Y25 X5 @y ¢85 b,
¢TRANSSS-

parametros comportamentais: 5; g; ¢; ¢.; 2yg-

pardmetros das aliquotas de taxagdo: 7. s, T ss Th.ss-

parametros das regras de politica fiscal: ys;v;6 Yrrans: Yz, 5 Vo, Yoo Par @165

drrans; Poys b, Do,
parametros da regra de Taylor: yz; vy; Vi

parametros dos choques autorregressivos: pg; po; Pa; Pg; P65 PTRANS; Pty P, Prys

Pm-

2.3.2.1 Parametros estruturais

Em relagcédo a participagdo do capital no produto (“capital share”), a,, sera
seguido o procedimento descrito em Bezerra et al. (2014) e Gomes et al. (2020), o
qual consiste em: 1) somar os excedentes operacionais brutos com um tergo dos
excedentes mistos (renda dos auténomos), 2) fazer a razao entre essa soma e o PIB
a custos de fatores'". Os dados coletados das variaveis foram anuais do periodo de

1990 até 2019. O valor calibrado é a; = 0,4342, o qual é préximo dos obtidos pelos

" Para encontrar o PIB a custo de fatores, deve-se pegar o PIB a pregos de mercado e diminuir os
Impostos sobre a produgéo e importagdo e somar os subsidios.
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dois trabalhos citados e do artigo de Castro et al. (2015), o qual obteve 0,448 como
participagcao de capital no produto. Consequentemente, o “labor share” é calculado
como: @, =1— a; = 0,5658. Ja a elasticidade do produto em relagédo ao estoque de

capital publico sera fixada em 0,02, seguindo Moura (2015), ou seja, a; = 0,02.

O parametro de depreciacao do estoque de capital privado, §, sera calibrado
com o valor de 0,025, ou seja, § = 0,025, seguindo Cavalcanti e Vereda (2011) e o
parametro de depreciagdo do estoque de capital sera calibrado em 0,025, ou seja,
84 = 0,025, conforme Moura (2015).

O parametro de rigidez de pregos, 6, e o parametro de rigidez de salérios, 6,,,
serao calibrados em 0,75, ou seja, 6 = 6, = 0,75, seguindo Costa Junior (2016) e
Costa Junior et al. (2017). Ja o parametro da elasticidade de substituicdo entre bens
intermediarios € calibrado como: i = 8, seguindo Costa Junior (2016). O parametro
da elasticidade de substituicdo entre servigos diferenciados de trabalho é calibrado

como: P, = 21, seguindo Costa Junior (2016).

O parametro de sensibilidade do custo de subutilizagdo da capacidade maxima
instalada 1, y,, sera calibrado de acordo com a seguinte formula obtida a partir da

resolucdo do modelo no estado estacionario:
1
1= (1475 [; - -9 (2.52)

Ja o parametro de sensibilidade do custo de subutilizacdo da capacidade
maxima instalada 2, ,, sera calibrado em 1, ou seja, ¥, = 1, de acordo com Costa
Junior (2016) e Costa Junior et al. (2017). O parametro da sensibilidade do
investimento em relagédo ao seu custo de ajustamento é calibrado em 1, ou seja,

x = 1, conforme Costa Junior (2016) e Costa Junior et al. (2017).

Por sua vez o parametro que rege a relagao entre custo fixo e produgao, ¢,, &

calibrado em 1,6, seguindo Smets e Wouters (2007) e Moura (2015).

A proporcao do investimento publico em termos de PIB de estado estacionario,
foi calibrada como a média amostral do investimento publico trimestral em termos reais
sobre o PIB em termos reais. O valor obtido foi ¢, = 0,018. Esse valor é préximo ao

valor de 1,41% calibrado por Bezerra et al. (2014) e 2% por Costa Junior (2016). Ja
para calibrar a propor¢cdo de estado estacionario da divida sobre o PIB, utilizou-se
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como proxy a proporgao da Divida Bruta do Governo Geral (em %), cuja fonte é o
Departamento de Estatistica do BCB. Essa série € de base mensal e foi convertida
para base trimestral a partir do valor (em %) do ultimo més de cada trimestre. Os
dados abrangeram o periodo do 2° trimestre de 2002 ao 1° trimestre de 2020. Por fim,
foi feita a média aritmética dos valores trimestrais e o resultado calibrado é:
¢, = 0,6877 ou 68,77 %.

Tabela 2.1 — Parametros estruturais calibrados

Parametro Descrig¢ao Valor Fonte

a, Elasticidade produto-capital 0,4342 Calibracao
privado prépria.

a, Elasticidade produto-trabalho 0,5658 Calibracao

prépria.

as Elasticidade produto-capital 0,02 Moura (2015).
publico

1)) Taxa de depreciagao do 0,025 Cavalcanti e
estoque de capital privado Vereda (2011).
8¢ Taxa de depreciacao do 0,025 Moura (2015).
estoque de capital publico
(7] Parametro de rigidez de 0,75 Costa Junior
precos (2016) e Costa
Junior et al.
(2017).
0, Parametro de rigidez de 0,75 Costa Junior
salarios (2016) e Costa
Junior et al.
(2017).
P Elasticidade de substituicdo 8 Costa Junior
entre bens intermediarios (2016).

Y, Elasticidade de substituicdo 21 Costa Junior
entre os servicos (2016).
diferenciados de trabalho

P Sensibilidade do custo de 1 Pré-determinado

' subutilizagdo da capacidade (1+7css) [[_; -@a- 5)]
maxima instalada 2

P, Sensibilidade do custo de 1 Costa Junior et al.
subutilizacdo da capacidade (2017).
maxima instalada 1

X Sensibilidade do 1 Costa Junior
investimento em relagédo ao (2016)
seu custo de ajustamento

@y Parametro que rege a 1,6 Smets e Wouters
relacdo entre custo fixo e (2007).
producéao

¢1§s Proporg¢ao do investimento 0,0180 Calibracao
publico em termos de PIB de propria.
estado estacionario.

b5, Proporgao da divida publica 0,6877 Calibracao
em termos de PIB de estado prépria.
estacionario

Prrans,, Proporgao das transferéncias 0,0044 Calibragao
de renda em termos de PIB propria.

de estado estacionario

Fonte: Elaboragao prépria.
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Ja para calibrar a proporcao de estado estacionario da divida sobre o PIB,
utilizou-se como proxy a proporgédo da Divida Bruta do Governo Geral (em %), cuja
fonte € o Departamento de Estatistica do BCB. Essa série € de base mensal e foi
convertida para base trimestral a partir do valor (em %) do ultimo més de cada
trimestre. Os dados abrangeram o periodo do 2° trimestre de 2002 ao 1° trimestre de
2020. Por fim, foi feita a média aritmética dos valores trimestrais e o resultado
calibrado é: ¢ = 0,6877 ou 68,77%.

Para calibrar a proporcao de transferéncias sobre o PIB de estado estacionario,
®rrans,,, S€guiremos Costa Junior et al. (2017), ao considerar como transferéncias do
governo (em milhdes de reais), os beneficios assistenciais de prestagao continuada
da Lei Organica de Assisténcia Social (LOAS) e da Renda Mensal Vitalicia (RMV). O
periodo usado foi do 2° trimestre de 2002 até o 1° trimestre de 2020. O valor obtido

pela calibragéo foi 0,44%, ou seja, ¢prrans,, = 0,0044, valor que € proximo ao de 1%,

o qual foi calibrado por Costa Junior (2016).

Atabela 2.1 resume os parametros estruturais calibrados, com a descrigao, valor

e fonte de calibracdo de cada parametro.

2.3.2.2 Parametros comportamentais

Para descobrir o valor do fator de desconto intertemporal, 5, segue-se a ideia de

Cavalcanti e Vereda (2011) em calibrar g tal forma que % — 1 seiguale a taxa de juros

real. O fator de desconto intertemporal sera calibrado como g = 0,986, préximo aos
valores de 0,989 e 0,985 calibrados, respectivamente, por Castro et al. (2015) e
Cavalcanti e Vereda (2011). O valor de g foi calibrado de tal forma que a taxa de juros

|12

real'< anual média seja igual ao valor de 5,82% a.a. encontrado nos dados.

O coeficiente de coeficiente de aversao ao risco relativo, o qual € o inverso da
elasticidade intertemporal de substituicdo, € calibrado como ¢ = 1,2, seguindo

Cavalcanti et al. (2018). Ja o parametro da elasticidade da desutilidade marginal do

12 O resultado médio da taxa de juros real entre o 2° trimestre de 2002 e o 1° trimestre de 2020 foi de
aproximadamente 1,4249% ao trimestre, ou seja, aproximadamente uma taxa de juros real de 5,82%
ao ano.
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trabalho em relagao ao trabalho é calibrado como ¢ = 2, conforme Cavalcanti et al.
(2018).

O grau de formagéo de habitos na economia sera calibrado em 0,65, ou seja,
¢. = 0,65, de acordo com Cavalcanti et al. (2018).

Em relacdo a proporgao de familias n&o ricardianas no Brasil, segue-se Castro
et al. (2015), o qual se baseou na Pnad de 2015 e considerou como “rule-of-thumb” a
parcela da populagdo com renda de até 2,5 salarios-minimos. O valor computado por
Castro et al. (2015) e que sera usado neste ensaio € igual a 40%, ou seja, Qyg = 0,40.

Consequentemente, a proporg¢ao de ricardianos na economia brasileira é igual a 0,60.

A tabela 2.2 resume a descricdo, bem como os valores e as fontes de calibracao

dos parametros comportamentais.

Tabela 2.2 — Parametros comportamentais calibrados

Parametro Descrigcao Valor Fonte

/] Fator de desconto 0,986 Calibragao
intertemporal prépria.

o Inverso da elasticidade 1,2 Cavalcanti et al.
intertemporal de (2018)
substituicao

(0] Elasticidade da 2 Cavalcanti et al.
desutilidade marginal do (2018)
trabalho em relagéo ao
trabalho

b, O grau de formacgao de 0,65 Cavalcanti et al.
habitos na economia (2018)

Qur Proporgéo de ndo 0,40 Castro et al.
ricardianos na economia. (2015)

Fonte: Elaboragao prépria.

2.3.2.3 Parametros das aliquotas de taxagao

Os parametros 7., T, s Tk ss referentes, respectivamente, as aliquotas de
tributacao sobre o consumo e investimento das familias, renda do trabalho e renda do
capital de estado estacionario, foram calibrados a partir da coleta de dados de fontes
como a Secretaria da Receita Federal, Tesouro Nacional (2022b) e o IBGE. Os dados

englobam o periodo entre o 2° trimestre de 2002 e o 1° trimestre de 2020.

Para se obter a aliquota média de taxagcdo sobre o consumo e investimento

privado, 7., foi considerada a seguinte expressé&o:

Receita tributaria sobre o consumo e investimento privado como proporc¢ao do PIB

Tess = PR PR , ; (2.53)
’ Participacao do consumo das familias e investimento privado no PIB
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As proxies consideradas como arrecadagao ftributaria sobre consumo e
investimento privado seguem Azevedo e Fasolo (2015), ao considerar como proxies
o Imposto sobre produtos industrializados (IP1), o Imposto sobre Operagdes relativas
a Circulacao de Mercadorias e sobre Prestacbes de Servicos de Transporte
Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdo (ICMS), o Imposto sobre
Importagdes (II), as Contribuigdes de Intervengédo no Dominio Econdmico (CIDE), a
Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e o Imposto sobre
operagdes financeiras (IOF). Em cada um dos tipos de arrecadagéo do consumo e
investimento privado, os dados foram acumulados no trimestre. Depois foram

deflacionados pelo IPCA e colocados como propor¢gao do PIB real trimestral.

A receita tributaria média com taxagao sobre consumo e investimento privado foi
de aproximadamente 12,73%. Ja a participagdo do consumo privado real no PIB real
foi de aproximadamente 62,53% e a participagao do investimento privado real no PIB
real foi de aproximadamente 16,29%. Assim, a aliquota média trimestral de taxagao

do consumo foi calibrada em 16,17%, isto &, 7. ;s = 16,17%, resultado proximo a 16%,

o qual foi computado por Costa Junior et al. (2017).

Para obter a aliquota média de tributagdo sobre a renda do trabalho, 7, ¢, foi

considerada a seguinte expressao, sugerida por Bezerra et al. (2014) e Gomes et al.
(2020).

Receita tributaria sobre a renda do trabalho como proporgio do PIB

Tnss = — (2.54)
¢ Participagao do trabalho no PIB

Foram consideradas como proxies para a arrecadacao tributaria sobre o
trabalho: Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), Imposto de Renda Retido
na Fonte - rendimento do trabalho (IRRF/trabalho), Salario Educagéo, Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS) e Contribuigdo para o Plano de Seguridade Social do
Servidor (CPPS). Os dados sobre arrecadagao tributaria sobre trabalho foram
somados para cada trimestre do 2° trimestre de 2002 ao 1° trimestre de 2020,
deflacionados pelo IPCA e colocados como proporcao do PIB real trimestral. Os dados
encontrados sugerem que a receita tributaria meédia trimestral sobre o trabalho foi igual
a 10,15% do PIB e, tendo computada que a participagdo do trabalho no PIB, «a,, foi

igual a 56,58%, tem-se que a aliquota média trimestral de tributagdo sobre o trabalho
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€ aproximadamente 17,94%, ou seja, 1,55 = 0,1794, o que esta em linha com os

achados de Costa Junior et al. (2017).

Para encontrar a aliquota média de tributagao sobre a renda do capital no estado

estacionario, 1y 5, considera-se a seguinte expressao:

__ Receitatributaria sobre a renda do capital como propor¢io do PIB 2
Tk,ss = ( 55)

participacdo do capitalno PIB

Novamente, segue-se Azevedo e Fasolo (2015) ao considerar, como
arrecadacéo tributaria sobre o capital, o Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas
(IRPJ), a Contribuigao Social sobre Lucro Liquido (CSLL), o Imposto de Renda Retido
na Fonte - rendimento do capital (IRRF/capital), a Contribuicdo Proviséria sobre
Movimentacao Financeira (CPMF), o Imposto Territorial Rural (ITR), o Imposto sobre
a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) e o Imposto sobre transmissdo causa
mortis e doagao (ITCMD).

Os dados da arrecadacgao tributaria sobre capital foram acumulados em cada
trimestre, deflacionados pelo IPCA e colocados como propor¢ao do PIB real trimestral.
Foi obtido que a receita tributaria média trimestral sobre o capital € igual a
aproximadamente 5,375% do PIB e, sabendo-se que a participagado do capital no PIB,
a,, €igual 43,42%, tem-se que a aliquota média trimestral de tributagdo sobre o capital
€ igual a aproximadamente 12,38%, ou seja, 1y ss = 0,1238. O resultado da taxagéo
sobre a renda do capital obtido foi maior do que os 8% encontrados por Cintado et al.
(2017), pois além do periodo analisado por esses autores ser menor (2002T1 a
2014T4 versus 2002T2 a 2019T4 do presente ensaio), eles, ao contrario deste ensaio,
consideraram apenas o IRPJ como proxy para a arrecadagao tributaria sobre a renda
do capital. Por fim, a tabela 2.3 mostra os valores dos parametros das aliquotas de

taxacao calibrados, bem como a descrigcao e fonte de calibragao.

Tabela 2.3 — Parametros das aliquotas de taxacao calibrados

Parametro Descri¢ao Valor Fonte

Tess Taxagao sobre o consumo de 0,1617 Calibragao
estado estacionario. prépria.

Toss Taxag&o sobre a renda do 0,1794 Calibragao
trabalho de estado estacionario. prépria.

T ss Taxacao sobre a renda do 0,1238 Calibragao
capital de estado estacionario. prépria.

Fonte: Elaboragao prépria.
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2.3.2.4 Parametros das regras de politica fiscal

Em relagdo aos parametros de politica fiscal, segue-se Costa Junior et al. (2020)
ao calibrar a suavizagdo dos gastos do governo, dos investimentos do governo em
relacdo a sustentabilidade da divida publica, bem como os parametros das
sensibilidades do gasto publico e do investimento publico em relagdo ao produto
como: y; = 0,5; y,¢6 = 0,5; ¢ = 0,5; ¢p,¢ = 0,5.

Tabela 2.4 — Parametros das regras de politica fiscal calibrados

Parametro Descrigcao Valor Fonte
Ye Sensibilidade do gasto publico em relagéo 0,5 Costa Junior
a sustentabilidade da divida publica. et al. (2020).
Y6 Sensibilidade do investimento publico em 0,5 Costa Junior
relagéo a sustentabilidade da divida et al. (2020).
publica.

YTRANS Sensibilidade das transferéncias de renda 0,5 Costa Junior
em relagdo a sustentabilidade da divida etal. (2017).
publica.

Y. Sensibilidade da taxagao sobre o consumo 0,5 Costa Junior
¢ em relagéo a sustentabilidade divida etal. (2017).
publica.
Y Sensibilidade da taxacao sobre a renda do 0,5 Costa Junior
k capital em relagéo a sustentabilidade da etal. (2017).
divida publica.
Y. Sensibilidade da taxag¢éo sobre a renda do 0,5 Costa Junior
" trabalho em relacédo a divida publica. etal. (2017).
de Sensibilidade do gasto publico em relagéao -0,5 Costa Junior
ao produto. et al. (2020).
P Sensibilidade do investimento em relagédo -0,5 Costa Junior
ao produto. et al. (2020).

DrRANS Sensibilidade das transferéncias de renda -0,5 Costa Junior

em relagéo ao produto. etal. (2017).

b, Sensibilidade da taxagao sobre o consumo 0,5 Costa Junior
¢ em relagéo ao produto. etal. (2017).
b, Sensibilidade da taxacao sobre a renda do 0,5 Costa Junior
k capital em relagéo ao produto. etal. (2017).
b, Sensibilidade da taxacao sobre a renda do 0,5 Costa Junior

trabalho em relacdo ao produto.

et al. (2017).

Fonte: Elaboragao prépria.

Em relagcdo aos parametros de suavizagdo das transferéncias de renda em
relacédo a sustentabilidade da divida publica e da sensibilidade das transferéncias em
relagdo ao produto, segue-se Costa Junior et al. (2017) ao calibra-los como:
Yrrans = 0,5, drrans = —0,5. Em relacdo aos parémetros de suavizagao da taxagao
sobre renda do capital, da taxacao sobre renda do trabalho e taxacao sobre consumo
em relagao ao produto, eles serdo calibrados como; y;, = 0,5, y;, =0,5e y; =0,5,
conforme os valores calibrados por Costa Junior et al. (2017). Adicionalmente, as
sensibilidades da taxacéo sobre renda do capital, da taxagédo sobre renda do trabalho
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e da taxagcdo sobre consumo em relagdo ao produto, serdo calibradas
respectivamente como: ¢,, = 0,500, ¢, = 0,500 e ¢, = 0,500. A tabela 2.4 mostra,
resumidamente, a descricdo, o valor e a fonte de calibracdo dos parametros das

regras de politica fiscal calibrados.
2.3.2.5 Parametros da regra de Taylor

Em relagéo aos parametros da Regra de Taylor, segue-se Castro et al. (2015) e
calibra-se a suavizagao da taxa de juros na regra de Taylor, sensibilidade da taxa de
juros em relacao ao PIB e a sensibilidade da taxa de juros em relagao a inflagao
respectivamente como: yz =0,79; yy =0,16 e y, = 2,43. A tabela 2.5 mostra a

descrigao, valor e fonte para os parametros calibrados da regra de Taylor.

Tabela 2.5 — Parametros da regra de Taylor calibrados

Parametro Descrigcao Valor Fonte

Yr Suavizagdo da taxa de juros na regra de 0,79 Castro et al.
Taylor. (2015).

Yy Sensibilidade da taxa de juros em relagéo ao 0,16 Castro et al.
PIB. (2015).

Y, Sensibilidade da taxagido de juros em 2,43 Castro et al.
relagéo a inflagao. (2015).

Fonte: Elaborag&o propria.

2.3.2.6 Parametros dos choques autorregressivos

Em relacdo aos parametros de persisténcia dos choques de COVID-19 sobre
oferta de trabalho e a utilidade marginal do consumo, sera adotado o valor de 0,55,
ou seja, p; = po = 0,55. Para obter esse numero segue-se Kollmann™ (2021), o qual
considerou como proxy da persisténcia dos choques induzidos pela COVID-19 a razao
entre dois termos: a soma do erro de previsao da estimativa de crescimento do PIB

em 2020 e 2021 e o erro de previsdo da estimativa de crescimento do PIB em 2020.

3 Kollmann (2021) obtém, para a zona do euro, que a previs&o da estimativa de crescimento do PIB
anual de 2020 realizada em novembro de 2019 pelo Banco Central Europeu (ECB, em inglés) foi de
1,2% e que o valor efetivo do crescimento do PIB anual de 2020 foi de -6,6%. Kollmann obtém, entao
que o erro de previsado do PIB de 2020 foi de -7,8%. Ja para o ano de 2021, a taxa de crescimento do
PIB anual de 2021 prevista pelo ECB em 2019 foi igual a 1,2%, enquanto a previsdo feita em maio de
2021 sobre o PIB anual desse ano foi de 4,3% e, portanto, com erro de previséo de 3,1% para o PIB
de 2021. Assim, para calcular o coeficiente de correlagao dos choques analisados (choque de oferta e
demanda agregadas), Kollmann (2021) fez a razao entre a soma do erro de previsdo do PIB de 2020 e
2021 (-4,7%) e o erro de previsdo do PIB de 2020 (-7,8%) e obteve o valor de 0,6 como persisténcia
dos choques induzidos pela COVID-19 na zona do euro.
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No caso brasileiro, usam-se dados do Boletim Focus do BACEN (2019) para
obter as estimativas das taxas de crescimento do PIB anual de 2020 e 2021 antes da
pandemia atingir o Brasil. Ja para as taxas efetivamente observadas de crescimento
do PIB anual de 2020 e 2021, usam-se dados do IBGE (2022a, 2022b).

As estimativas da taxa de crescimento anual do PIB do Brasil em 2020 e 2021
realizadas em dezembro de 2019 pelo BACEN (2019) s&o iguais a 2,30% e 2,50%,
respectivamente. Enquanto as taxas de crescimento anual do PIB brasileiro
observadas de acordo com o IBGE (2022a, 2022b) sao iguais a respectivamente:
—3,30% e 5,00%. Assim, os erros de previsdo da taxa de crescimento do PIB em 2020
e em 2021 s&o iguais a —5,60% e 2,50%, respectivamente. Consequentemente, as
estimativas de persisténcia do choque induzido de COVID-19 sobre as preferéncias
de consumo (choque de demanda induzido pela COVID-19) e sobre desutilidade do
trabalho (choque de oferta induzido pela COVID-19) sdo iguais a:

—5,60%+2,50%

P{ZPO =WEO,55.

Em relacdo aos parametros dos choques fiscais, segue-se Cavalcanti et al.
(2018), ao calibrar os parametros de persisténcia dos gastos do governo,
investimentos do governo, das transferéncias, da taxagao sobre renda do capital, da
taxacdo sobre renda do trabalho e taxag&o sobre consumo como: p; = p;6 = Prrans =
Pz, = Pz, = P, = 0,89. Alideia &, seguindo-se Cavalcanti et al. (2018), que os choques
de politica fiscal tenham uma meia vida de 6 trimestres e isso parece ser razoavel

perante a realidade brasileira com efeitos dos choques durando mais que um ano.

Ja o desvio-padrao sera fixado em 0,01 para todos os instrumentos de politica

fiscal, ou seja, o = 0,6 = organs = 07, = 0, = o;_ = 0,01, conforme Oliveira (2018).

k

Em relagcdo aos parametros de persisténcia do choque de produtividade, segue-
se Moura (2015) e calibra-se p, = 0,95. O parametro de persisténcia do choque de
politica monetaria é calibrado como p,, = 0,9, conforme Costa Junior (2016). J& os
desvios-padrao dos choques de produtividade e politica monetaria sao calibrados
como: g, = g, = 0,01, conforme Oliveira (2018). Por fim a persisténcia do choque de
politica monetaria sera calibrada como: p,,, = 0,90, seguindo-se Costa Junior (2016) e
Cavalcanti et al. (2018). Ja o desvio-padrdo do choque de politica monetaria é

calibrado como: ag,,, = 0,01, seguindo-se Oliveira (2018).
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Tabela 2.6 — Para@metros dos choques autorregressivos calibrados

Parametro Descricao Valor Fonte
Ps Persisténcia do choque de COVID-19 sobre 0,55 Calibragao
a utilidade marginal do consumo propria
Po Persisténcia do choque de COVID-19 sobre 0,55 Calibracao
a desutilidade marginal do trabalho prépria
Pa Persisténcia do choque de produtividade. 0,95 Moura
(2015).
Pm Persisténcia do choque de politica 0,9 Costa Junior
monetaria. (2016)
Pc Persisténcia do choque dos gastos do 0,89 Cavalcanti et
governo. al. (2018)
[ Persisténcia do choque dos investimentos 0,89 Cavalcanti et
do governo. al. (2018)
PTRANS Persisténcia do choque das transferéncias 0,89 Cavalcanti et
de renda al. (2018).
P, Persisténcia do choque da taxacdo sobre a 0,89 Cavalcanti et
renda do capital. al. (2018)
Pz, Persisténcia do choque da taxagéo sobre a 0,89 Cavalcanti et
renda do trabalho. al. (2018)
[ Persisténcia do choque da taxagéo sobre o 0,89 Cavalcanti et
consumo. al. (2018)

Fonte: Elaboragao prépria.
A tabela 2.6 mostra resumidamente os valores dos parametros dos choques

autorregressivos calibrados, bem como a descrigao e a fonte de calibragao.

2.4 Resultados do modelo

Nesta secdo serdo apresentados e discutidos os resultados encontrados através
dos graficos das funcdes resposta ao impulso (IRF’s) para os choques induzidos de
COVID-19 na demanda (choque negativo de preferéncias de consumo) e na oferta

(choque positivo sobre a desutilidade marginal do trabalho).

As variaveis de interesse sao: consumo privado geral, consumo privado
ricardiano, consumo privado n&o ricardiano, produto, investimento privado, horas de
trabalho agregadas, horas de trabalho ricardianas, horas de trabalho nao ricardianas,

inflacdo de precos e salarios.

Serao destacadas como as familias ricardianas e nao ricardianas reagem a cada
um dos choques por meio das fungdes resposta ao impulso dos choques. Finalmente,
serao comparados os choques por meio da decomposi¢cao da variancia do erro de
previsao para averiguar quais variaveis sao mais volateis ao choque de demanda
induzido pela COVID-19 e ao choque de oferta induzido pela COVID-19.
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2.4.1 Choque induzido de COVID-19 na demanda

A figura 2.1 apresenta a IRF de um choque negativo de um desvio-padrdo do
choque induzido de COVID-19 na demanda, ou seja, um choque negativo sobre as

preferéncias de consumo.

Os resultados da IRF mostram que o consumo privado geral, o consumo privado
ricardiano e consumo privado nao ricardiano diminuiram. As horas de trabalho gerais,
as horas de trabalho de ricardianos e n&o ricardianos cairam. Adicionalmente, ha a
queda nos gastos do governo (tanto no consumo do governo quanto nos

investimentos do governo).

O consumo agregado caiu 0,14 % no impacto e permanece abaixo do valor de
estado estacionario até o 6° trimestre apds o choque, quando o efeito é revertido para
positivo. Assim, o efeito negativo do choque induzido pela COVID-19 na demanda

perdura por até 1 ano e 6 meses apos o impacto.

Pode-se observar que, no impacto do choque negativo sobre preferéncias de
consumo, o consumo ricardiano diminuiu aproximadamente 0,12 %, enquanto o
consumo nao ricardiano diminuiu 0,16%. Assim, no Brasil, o consumo ricardiano
apresentou uma queda menor do que o consumo nao ricardiano. O motivo dessa
ocorréncia € por conta da suavizagdo do consumo, pois o consumidor ricardiano pode
suavizar seu consumo ao longo do tempo, visto que ele tem acesso ao mercado de
crédito. O resultado encontrado para o Brasil esta em conformidade com os achados
de Faria-e-Castro (2021) para os EUA, ao mostrar um efeito negativo maior sobre o

consumo das familias com restricao de crédito.

Apo6s o impacto, o consumo ricardiano permanece abaixo de seu valor de estado
estacionario por até 13 trimestres (3 anos e 3 meses) apos o choque e ter seu impacto
revertido para positivo. Ja o impacto negativo sobre o consumo nao ricardiano perdura
por menos tempo, 5 trimestres (1 ano e 3 meses), para entéo o efeito do choque ser

revertido para positivo.

Finalmente, o produto agregado caiu 9,45 - 1072 % no impacto e se mantém
abaixo de seu valor de estado estacionario por até 5 trimestres (1 ano e 3 meses), e
a partir do 5° trimestre, o impacto é revertido para positivo e o produto volta a crescer.

Assim, no Brasil, a recessdo econbmica com o choque negativo induzido nas



preferéncias de consumo é pouco duradoura,
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indicando, dessa forma, uma

recuperacao em “V” para o produto agregado, visto que ele volta a superar o nivel pré-

pandemia no 5° trimestre pds-choque.

Figura 2.1 — IRF do choque negativo sobre as preferéncias de consumo.

%107 1073 c x10™ CR
/¥ ! 0
0 0 /—\ 5
= -1 -10
-10
2 -15
10 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
5 1072 CNR o <1073 N <107 NR
P Y
1
05 5
9 -10
A -1 15
-2 - -20
10 30 40 ' 10 20 30 40 10 20 30 40
g 104 NNR 107 IP 107 1G
6
5
o 4
.5 2 &
-10 0 \
-15 -2 -5
10 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
x1077 G 107 Pl
5 i 2
1
- 2
-3
-5 A
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
<10 RB 10 w
5 10 10 210
-1 5
2
z LY,
-4 -5
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
5 107 B
o /\
-5
-10
5 10 15 20 25 30 35 40

Fonte: Elaboracgao prépria a partir de Dynare 4.6.4.



101

As horas de trabalho agregadas cairam 9,86 - 1072% no impacto e
permaneceram abaixo do valor de estado estacionario ao longo de todo o periodo (40

trimestres).

O impacto do choque negativo de demanda sobre as horas de trabalho
ricardianas é negativo até 5 trimestres apés a incidéncia do choque, quando o efeito
se reverte para positivo. Ja para as familias nio ricardianas, o efeito € negativo no
impacto, porém recupera-se ja no periodo seguinte e o efeito volta a ser negativo a
partir do 3° trimestre apos esse choque. No impacto do choque negativo de
preferéncias de consumo, a quantidade de trabalho dos nao ricardianos caiu mais do
que a oferta de trabalho de ricardianos (—0,14% contra —7,15 -1072 %,

respectivamente).

A justificativa para o resultado encontrado nas horas de trabalho ricardianas e
nao ricardianas € que o choque negativo de preferéncias por consumo induzido pela
pandemia, na forma de distanciamento social e lockdown, afeta principalmente a
oferta de mao de obra de individuos que trabalham em setores mais intensivos em
contato humano como o setor de servigos, o qual, em um pais em desenvolvimento
como o Brasil, sdo predominantemente ocupados por pessoas mais pobres. Os
agentes ricardianos, por sua vez, conseguem minimizar parcialmente esse efeito
negativo do choque sobre a oferta de trabalho, visto que os agentes mais ricos e de
maior qualificacdo possuem mais acesso a posi¢cbes de trabalho remoto (“home
office”), as quais se mostraram importantes com a pandemia, segundo Dingel e
Neiman (2020).

O salario real apresentou queda inicial de 1,42 - 1072% e se mantém abaixo de
seu valor de estado estacionario por até 4 trimestres (1 ano), quando o efeito &
revertido para positivo. Essa reverséao rapida do efeito negativo sobre o salario real no
Brasil entra em conformidade com os achados Jorda, Singh e Taylor (2020) para os
EUA, pois esses autores mostram que, apdés uma pandemia, os salarios nominal e

real crescem substancialmente e por um longo periodo de tempo.

A queda no consumo privado e nos salarios provocam a reducédo da taxa de
inflagdo, a qual, por sua vez, desencadeia a reagao da autoridade monetaria (Banco

Central) em reduzir a taxa de juros nominal. A divida publica, a qual sofreu um leve
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aumento (8,19 - 1073%) no impacto, passa a diminuir apos 2 trimestres da ocorréncia

do choque e volta a aumentar apos 13 trimestres da decorréncia do choque.

De forma resumida, o choque negativo de preferéncias de consumo provocou a
redugdo no consumo privado geral, consumo privado ricardiano e n&o ricardiano. As
horas de trabalho agregadas, as horas de trabalho ricardianas e nao ricardianas
cairam. Adicionalmente, o produto agregado, o salario real, a taxa de inflagdo e a taxa
de juros nominal cairam em decorréncia do choque negativo induzido por COVID-19
na demanda. O choque negativo de preferéncias de consumo teve efeito mais
perverso sobre as horas de trabalho ndo ricardianas e consumo néo ricardiano do que

sobre as horas de trabalho ricardianas e consumo ricardiano.

2.4.2 Choque induzido de COVID-19 na oferta

A figura 2.2 apresenta a IRF de um choque positivo de um desvio-padrao do
choque induzido de COVID-19 na desutilidade da oferta de trabalho, ou seja, um

choque negativo sobre a oferta de trabalho.

A partir das fungdes de impulso resposta do choque induzido de COVID-19 na
oferta de trabalho, obtém-se que, semelhantemente ao choque induzido de COVID-
19 nas preferéncias de consumo, o consumo privado geral, o consumo privado
ricardiano e n&o ricardiano, as horas de trabalho ricardianas e as horas de trabalho
agregadas diminuiram em decorréncia do choque. Adicionalmente, houve também a
reducdo dos gastos do governo, tanto no consumo do governo quanto nos

investimentos do governo.

O produto agregado caiu 4,63 - 1072 % no impacto e se mantém abaixo de seu
valor de estado estacionario por até 13 trimestres (4 anos e 3 meses), e a partir do
14° o efeito do choque negativo de oferta de trabalho praticamente se dissipa. Assim,
o produto inicialmente sofreu uma queda menor mas demorou mais tempo para voltar
ao nivel de estado estacionario sob o choque negativo de oferta de trabalho do que
sob o choque negativo de preferéncias de consumo. Além disso, o efeito do choque
negativo sobre a oferta de trabalho no Brasil demorou mais para se dissipar ao
contrario dos achados de Mihailov (2020), o qual encontrou, em modelo novo-
keynesiano de agente representativo para os EUA, a reverséao do efeito negativo sobre

o produto em menos tempo (de 1 a 2 anos).
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Portanto, no Brasil, se a pandemia puder ser descrita como choque negativo
induzido na desutilidade do trabalho, ela provocara um periodo mais longo de
recessao no PIB, o qual perdura 13 trimestres (4 anos e 3 meses). Dessa forma, o

produto agregado se recupera em “U”.

Figura 2.2 — IRF do choque positivo sobre a desutilidade do trabalho
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Em relagdo ao consumo privado agregado, o choque positivo sobre a
desutilidade do trabalho provocou uma queda inicial nessa variavel de 5,64 - 1072%, e
essa queda é lentamente dissipada ao longo do tempo. Apds 15 trimestres (3 anos e
9 meses), o choque é praticamente todo dissipado. O choque positivo sobre a
desutilidade do trabalho provocou uma redugao menor do consumo agregado, porém
com efeito negativo perdurando por mais tempo do que com o choque negativo sobre

as preferéncias de consumo.

Em relagdo ao consumo privado desagregado, o choque sobre a desutilidade
marginal do trabalho provocou uma redugéo inicial de aproximadamente 1,14 - 1073%
e 0,14 % respectivamente, no consumo privado ricardiano e no consumo privado nao
ricardiano. Portanto, assim como no caso do choque analisado anteriormente, tem-se
o efeito mais perverso do choque induzido de COVID-19 sobre o consumo das familias
nao ricardianas, isto é, das familias mais pobres, as quais possuem restricdo de

crédito.

Apds o impacto do choque induzido de COVID-19 na oferta, percebe-se que o
consumo ricardiano permaneceu abaixo de seu valor de estado estacionario por até 7
trimestres (1 anos e 9 meses) apods o choque e, teve seu efeito, entdo, revertido para
positivo. Ja para o consumo nao ricardiano, esse choque perdurou por mais tempo,
15 trimestres (3 anos e 9 meses), para entao o efeito do choque ser praticamente todo

dissipado.

As horas de trabalho agregadas cairam 5,20 - 1072% no impacto e
permaneceram abaixo do valor de estado estacionario ao longo de 11 trimestres (3
anos e 9 meses). Comparando-se com o resultado obtido com o ocorrido a partir do
choque de preferéncias de consumo, percebe-se que o choque de desutilidade
marginal do trabalho provocou uma redugao maior e um efeito dissipador mais rapido

sobre as horas de trabalho agregadas do que com o primeiro choque.

O choque negativo de oferta provoca a queda inicial de 0,22% sobre as horas de
trabalho ricardianas, sendo esse valor maior do que a queda inicial de 0,14%

apresentada sob o choque negativo de preferéncias de consumo.

O efeito negativo do choque de desutilidade do trabalho sobre as horas de

trabalho ricardianas perdura até 12 trimestres apds a incidéncia do choque, quando o
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efeito, portanto, se reverte para positivo. Ja para as horas de trabalho nao ricardianas,
o efeito é positivo no impacto e nos dois trimestres seguintes, € negativo do 3°
trimestre até o 9° trimestre apds o choque, e praticamente se dissipa a partir do 10°

trimestre em decorréncia do choque.

O salario real apresentou um impacto positivo frente ao choque de 5,51 - 1072%
e se mantém abaixo de seu valor de estado estacionario por até 7 trimestres (1 ano e
9 meses), quando o efeito é revertido para positivo. O efeito negativo sobre os salarios
reais foi mais intenso e a reversao do efeito foi mais lenta do que no caso do choque

de preferéncias de consumo.

O aumento do salario real, apesar da queda no consumo privado, provocou o
aumento da taxa de inflagdo, a qual, por sua vez, desencadeia a reagao do Banco
Central em aumentar a taxa de juros nominal, com o intuito de evitar um maior efeito
inflacionario. Em consequéncia do aumento da taxa de juros nominal, a divida publica
aumenta nos periodos seguintes a incidéncia do choque. O efeito inflacionario perdura

por até 6 trimestres (1 ano e 6 meses) em decorréncia do choque.

Percebe-se que, ao contrario do choque pandémico negativo de preferéncias de
consumo, o choque pandémico positivo sobre desutilidade do trabalho provocou um
efeito estagflacionario, ou seja, desencadeou um aumento do nivel de pregos e uma
reducao da atividade econémica, ao contrario do primeiro choque, o qual provocou
um efeito deflacionario. O efeito estagflacionario também encontrado por Mihailov

(2020) para EUA com o choque negativo induzido na oferta de trabalho.

De forma resumida, o choque positivo de desutilidade por consumo provocou a
reducao no produto, no investimento privado, no consumo privado geral, no consumo
privado ricardiano e néao ricardiano. As horas de trabalho agregadas e ricardianas
cairam. As horas de trabalho nado ricardianas demoraram até 3 trimestres para
apresentar um efeito negativo. Adicionalmente, o produto agregado caiu, o salario real
aumentou, provocando efeito inflacionario e piora do nivel de divida publica do Brasil

em decorréncia do choque negativo induzido por COVID-19 na oferta de trabalho.

Por fim, assim como o choque analisado anteriormente, o choque negativo
induzido sobre a desutilidade do trabalho também provocou uma queda maior no

consumo privado nao ricardiano do que no consumo privado ricardiano.
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2.4.3 Analise de sensibilidade

Nesta subsecgao o intuito € abordar como os agregados econdmicos reagem aos
choques negativos induzidos de demanda e oferta da COVID-19, modificando a

propor¢ao de n&o ricardianos, Qy, de 0,4 para 0,6.

As figuras 2.3 e 2.4 representam, respectivamente, as IRF’s do choque negativo
de um desvio-padrao de preferéncias de consumo e do choque positivo de um desvio-
padrao sobre a desutilidade do trabalho, modificando a proporgédo de nao ricardianos
de 40% para 60%.

Na figura 2.3, percebe-se que, alterando a proporgao de familias mais pobres de
40% para 60%, os resultados obtidos anteriormente na figura 2.1 s&o mantidos
qualitativamente. O consumo privado geral, consumo privado nao ricardiano e o
consumo ricardiano caem em decorréncia do choque negativo de preferéncias por

consumo.

O consumo agregado caiu 0,16% no impacto e o efeito se mantém negativo o 6°
trimestre pds-choque, assim como na versao baseline (figura 2.1). O consumo nao
ricardiano caiu 0,14% e o consumo ricardiano caiu 0,12% no impacto na figura 2.3.
Assim como no cenario baseline (onde Qyr = 0,40), o efeito negativo do choque
negativo induzido pela COVID-19 sobrea as preferéncias de consumo € maior sobre
as familias mais pobres tanto em termos de horas de trabalho como em termos de
consumo. Assim, confirma-se novamente a ideia de Dingel e Neiman (2020) que as
familias mais pobres sdo mais afetadas negativamente pela COVID-19 na oferta de
trabalho. Em relacdo ao consumo nao ricardiano cair mais que o consumo ricardiano,
esse resultado além de ter sido também encontrado na figura 2.1 (onde Qyg = 0,60),
esta em linha qualitativamente com os achados de Faria-e-Castro das familias mais

pobres serem as mais prejudicadas com a pandemia em termos de consumo.

Em termos do produto agregado, percebe-se, novamente, que com o choque
negativo induzido pela COVID-19 na demanda, tem-se uma queda no produto e uma

recuperacao rapida do mesmo (no estilo em “V”) em 5 trimestres pos-choque.

As horas de trabalho nao ricardianas cairam ligeiramente mais neste cenario do
que no cenario baseline (0,14% versus 0,12%) e o efeito permaneceu negativo até o

final do periodo. Assim como na figura 2.1, ha a presenca do efeito deflacionario e a
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reacao do BACEN em reduzir a taxa de juros e seus efeito nos periodos seguinte em

reduzir a divida publica.

Figura 2.3 — IRF do choque negativo sobre as preferéncias de consumo com
proporcao de nao ricardianos igual a 60%
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Fonte: Elaboracgao prépria a partir de Dynare 4.6.4.
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Na figura 2.4, percebe-se que, alterando a proporgao de familias mais pobres de
40% para 60%, os resultados obtidos anteriormente na figura 2.2 sdo mantidos
qualitativamente. O consumo privado geral, consumo privado nao ricardiano e o
consumo ricardiano, as horas de trabalho ricardianas e as horas de trabalho
agregadas diminuiram em decorréncia do choque caem em decorréncia do choque
negativo de preferéncias por consumo. Adicionalmente, houve também a redugéo dos
gastos do governo, tanto no consumo do governo quanto nos investimentos do

governo assim como no cendrio baseline (onde Quyz = 0,40).

Assim como na figura 2.1, o produto agregado caiu 4,63 - 1072% no impacto e
se mantém abaixo de seu valor de estado estacionario por até 13 trimestres (4 anos
e 3 meses), e a partir do 14° o efeito do choque negativo de oferta de trabalho

praticamente se dissipa.

Comparando com a figura 2.4 com a figura 2.3 percebe-se novamente que
enquanto o produto caiu menos com o choque positivo induzido pela COVID-19 na
desutilidade do trabalho do que com o choque negativo induzido pela COVID-19 na
demanda, porém a recuperagao € mais lenta, durante 13 trimestres ao contrario de 5

trimestres do choque negativo apresentado na figura 2.3.

Em relag&o ao consumo privado agregado, o choque também tem o efeito de
provocar uma queda com uma lenta recuperacdo. Somente apoés 15 trimestres (3 anos
e 9 meses), o choque é praticamente todo dissipado. Assim como na figura 2.1, o
choque positivo sobre a desutilidade do trabalho provocou uma redug¢do menor do
consumo agregado, porém com efeito negativo perdurando por mais tempo do que

com o choque negativo sobre as preferéncias de consumo.

Assim como na figura 2.2 (cenario baseline),na figura 2.4 o consumo privado nao
ricardiano caiu mais do que o consumo privado ricardiano, porém a recuperagao foi
mais rapida. Portanto, tem-se novamente que a COVID-19 é mais perversa sobre o

consumo das familias mais pobres.

Por fim, assim como na figura 2.2, percebe-se que o choque positivo induzido
pela COVID-19 na desutilidade provocou aumento no salario agregado, e efeito

estagflacionario.
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Em resumo, a alteracdo da propor¢éo de nao ricardianos de 40% para 60% nao
alterou qualitativamente os resultados encontrados na subseg¢ao anterior. Logo, o
modelo TANK baseline se mostrou robusto a alteracdes na proporcao das familias

mais pobres.

Figura 2.4 — IRF do choque positivo sobre a desutilidade do trabalho com proporg¢ao
de nao ricardianos igual a 60%
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Fonte: Elaboragéao prépria a partir de Dynare 4.6.4.
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2.4.4 Decomposig¢ado da variancia do erro de previsao

Nesta subsecdo serdo comparados os dois choques induzidos pela COVID-19:
o choque negativo sobre as preferéncias de consumo e o choque positivo sobre a
desutilidade do trabalho a partir da decomposicao da variancia do erro de previsao, a
qual, segundo Enders (2004), fornece o percentual do erro da variancia prevista
atribuida aos choques de uma determinada variavel versus os choques nas outras

variaveis do sistema.

Sera considerado como curto prazo o periodo entre 1 e 4 trimestres apds os
choques terem ocorrido, conforme Smets e Wouters (2003). Sera considerado como
médio prazo o periodo entre 8 e 12 trimestres, e como longo prazo sera considerado
o periodo de 40 trimestres apds a ocorréncia dos choques. Enquanto a tabela 2.7
mostra a decomposi¢cao da variancia do erro de previsao das variaveis dados os
choques no curto prazo, a tabela 2.8 mostra a decomposi¢ado da variancia a médio

prazo e a tabela 2.9 apresenta a decomposi¢ao da variancia a longo prazo.

No curto prazo, no periodo de 1-4 trimestres, o choque induzido de COVID-19
gue mais contribuiu para a volatilidade da maioria das variaveis foi o choque negativo

de preferéncias de consumo.

O choque negativo de preferéncias de consumo foi o choque induzido por
COVID-19 que mais explicou a variabilidade de produto, consumo privado agregado,
consumo privado ricardiano, consumo privado nao ricardiano, investimento privado,
inflacdo, horas de trabalho agregadas e taxa de juros nominal tanto no 1° trimestre
quanto no 4° trimestre da incidéncia dos choques induzidos de COVID-19, sendo um

importante “driver” para essas variaveis no curto prazo.

Nota-se que o choque positivo sobre a desutilidade do trabalho explicou a maior
parte da variabilidade do erro de previsdo dos salarios reais e das horas de trabalho
nao ricardianas tanto no impacto quanto no 4° trimestre pds-incidéncia dos choques
de COVID-19. Destaca-se também que a importancia do choque negativo de COVID-
19 do lado da demanda sobre as horas de trabalho ricardianas era predominante no
impacto pés-incidéncia da COVID-19, mas que no 4° trimestre apds a incidéncia do
choque, a importancia fica ligeiramente abaixo do choque de COVID-19 do lado da

oferta de trabalho (49,33 do primeiro versus 50,67% do segundo choque).
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A médio prazo, de 8 a 12 trimestres pos-incidéncia dos choques, percebe-se
uma pequena reducado da importancia do choque negativo de preferéncias de
consumo sobre o consumo privado agregado, apesar de ainda ser, entre os choques
induzidos pela COVID-19, o mais importante para explicar a volatilidade dessa
variavel. Adicionalmente, constata-se que as horas de trabalho nao ricardianas e os
salarios reais passaram a ser mais bem explicadas pelo choque negativo de
preferéncias de consumo. Finalmente, o choque positivo de desutilidade do trabalho
voltou a ser o choque de COVID-19 a explicar a maior parte da variabilidade das horas

de trabalho ricardianas.

Tabela 2.7 — Decomposi¢ao da variancia do erro de previsdo das variaveis dados os
choques induzidos pela COVID-19 (em %) no curto prazo.

Variaveis\Choques Choque negativo de | Choque positivo
Horizonte de previsao: 1° trimestre
80,64 19,36
Consumo privado 85,46 14,54
Consumo ricardiano 99,99 0,01
Consumo nao ricardiano 55,44 44 56
Investimento privado 99,40 0,60
Inflagao 87,62 12,38
Salarios reais 6,25 93,75
Horas de trabalho agregadas [Wg:#45) 21,75
Horas de trabalho ricardianas [§¢E:%} 90,17
Horas de trabalho nao 33,86 66,14
ricardianas
Taxa de juros nominal 94,16 5,84
Horizonte de previsdo: 4° trimestre

71,67 26,33
83,20 16,80
99,96 0,04
57,57 4243
99,33 0,67
88,64 11,36
20,03 79,97
74,19 2581
50,67 49,33
Horas de trabalho nao KN 66,49
ricardianas

Taxa de juros nominal 97,22 2,78
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Ja alongo prazo, 40 trimestres apds a ocorréncia da pandemia, percebe-se que,

O choque de preferéncias de consumo explica mais de dois ter¢cos da
variabilidade das seguintes variaveis a longo prazo: produto, consumo privado
agregado, consumo privado ricardiano, consumo privado n&o ricardiano, investimento
privado, inflagdo, salarios reais, horas de trabalho agregadas, horas de trabalho

ricardianas e taxa de juros nominal.

Tabela 2.8 — Decomposicao da variancia do erro de previsdo das variaveis dados os
choques induzidos pela COVID-19 (em %) no médio prazo.
Choque positivo de

Variaveis\Choques Choque negativo de
preferéncias de consumo desutilidade do trabalho

Horizonte de previsao: 8° trimestre
67,73 32,27
Consumo privado 80,16 19,84
Consumo ricardiano 99,96 0,04
Consumo nao ricardiano 54,92 45,08
Investimento privado 99,45 0,55
88,77 11,23
Salarios reais 52,93 47,07
Horas de trabalho agregadas [WAVAcV 29,08
Horas de trabalho ricardianas [REiSKES) 50,85
Horas de trabalho nao 51,46 48,54
ricardianas

Taxa de juros nominal 97,82 2,18

Horizonte de previsido: 12° trimestre
71,73 28,27
Consumo privado 81,30 18,70
Consumo ricardiano 99,96 0,04
Consumo nao ricardiano 62,84 37,16
Investimento privado 99,43 0,57
88,79 11,21
Salarios reais 77,28 22,72
Horas de trabalho agregadas [Wg#4) 28,71
Horas de trabalho ricardianas [REEKGS) 50,35
Horas de trabalho nao [y 38,50
ricardianas

Taxa de juros nominal
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Comparando as familias ricardianas com as nao ricardianas, percebe-se que o

choque de preferéncias de consumo € o que mais explica a variabilidade de consumo
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privado ricardiano e ndo ricardiano a curto, médio e longo prazos. As horas de trabalho
ricardianas s&o ligeiramente mais bem explicadas pelo choque sobre a desutilidade
do trabalho a curto, médio e longo prazos do que pelo choque sobre preferéncias de
consumo. Adicionalmente, o choque sobre as preferéncias de consumo explica melhor

a variabilidade das horas de trabalho ndo ricardianas a médio e longo prazos.

Tabela 2.9 — Decomposi¢éo da variancia do erro de previsdo das variaveis dados os

choques induzidos pela COVID-19 (em %) no longo prazo.

Variaveis\Choques Choque negativo de Choque positivo de

preferéncias de consumo desutilidade do trabalho

Horizonte de previsido: 40° trimestre
Produto 73,17 26,83

s
Horas de trabalho nao 67,32 32,68
Fonte: Elaboracao proépria a partir da rotina conduzida no software Dynare 4.6.4

2.5 Consideracgoes finais

Este ensaio procurou explorar os impactos de choques da pandemia da COVID-
19 do lado da demanda e da oferta no Brasil através de um modelo novo-keynesiano
do tipo TANK de Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007) ampliado com taxagdes
distorcivas sobre o consumo, a renda do trabalho e a renda do capital, bem como a
introducao de estoque de capital publico na fungéo de produgao. O choque pandémico
de demanda considerado foi o choque negativo sobre preferéncias de consumo (ou
choque sobre a utilidade marginal do consumo), seguindo Faria-e-Castro (2021), e o
choque pandémico de oferta analisado foi o choque positivo sobre a desutilidade do

trabalho (ou choque negativo sobre a oferta de trabalho), seguindo Mihailov (2020).
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Foram usadas a calibragdo e as fungdes resposta ao impulso (IRF’s) para

analisar o quéao a economia brasileira é afetada por cada um dos choques pandémicos

em termos de impactos sobre horas trabalhadas, consumo privado, produto, salarios,

inflacdo e taxa de juros nominal no ambiente macroeconémico brasileiro.

Adicionalmente, foi usada a decomposicao da variancia do erro de previsdo para

analisar quais foram as variaveis mais afetadas por cada um dos choques pandémicos

a curto prazo (1-4 trimestres), médio prazo (8-12 trimestres) e longo prazo (40

trimestres). Entre os resultados encontrados a partir das IRF’s destacam-se:

1)

2)

3)

4)

O choque negativo de preferéncias de consumo provocou a redugao no produto
agregado, no consumo privado geral, no consumo privado ricardiano e no
consumo privado nao ricardiano. As horas de trabalho agregadas, as horas de
trabalho ricardianas e as nao ricardianas também cairam.

Ambos os choques conduziram a uma queda no produto agregado. Entretanto,
enquanto com o choque negativo no lado da oferta de trabalho o produto caiu
menos no impacto mas teve uma recuperagao mais lenta, no estilo em “U”, em
13 trimestres; com o choque negativo do lado da demanda por consumo, essa
mesma variavel caiu mais no impacto porém teve uma recuperagao rapida, no
estilo em “V”, em 5 trimestres.

O choque negativo de preferéncias de consumo teve efeito mais perverso sobre
as horas de trabalho nao ricardianas e o consumo néo ricardiano do que sobre
as horas de trabalho ricardianas e o consumo ricardiano, estando em linha com
os achados de Faria-e-Castro (2021), o qual utilizou esse choque para a
economia dos EUA.

O choque negativo de preferéncias de consumo provocou a queda no salario
real, o que prejudicou a atividade econdmica, culminando na redugao da taxa
de inflagdo e na redugao da taxa de juros nominal, por parte do BACEN.

O choque positivo de desutilidade sobre o trabalho, culminou na queda do
produto, do consumo privado ricardiano e nao ricardiano, das horas de trabalho
agregadas, das horas de trabalho ricardianas e do investimento privado. As
horas de trabalho n&o ricardianas demoraram até 3 trimestres para apresentar
um efeito negativo.

O choque positivo sobre a desutilidade do trabalho provocou a redugao do
produto agregado, o aumento do salario real, resultando em um efeito

inflacionario (o foi encontrado por Mihailov (2020) para as economias
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desenvolvidas como EUA, Franga, Alemanha, Italia e Espanha), a e piora do
nivel de divida publica do Brasil.

7) O choque positivo sobre a desutilidade do trabalho provocou um efeito
estagflacionario ao contrario do choque negativo sobre a utilidade marginal do
consumo, o qual provocou um efeito deflacionario.

8) O modelo TANK é robusto a alteragdes na proporg¢ao de familias mais pobres,
pois os resultados foram qualitativamente semelhantes alterando a proporgéo

de nao ricardianos (mais pobres) de 40% para 60%.

Em relacdo a decomposicédo da variancia do erro de previsao, destacam-se as
seguintes consideragdes: 1) o choque negativo de preferéncias de consumo explica
melhor a variabilidade de consumo privado ricardiano e nao ricardiano a curto, médio
e longo prazos, bem como a variabilidade de horas de trabalho agregadas em todos
os horizontes de tempo; 2) o choque negativo sobre as preferéncias de consumo
explica melhor a variabilidade das horas de trabalho nao ricardianas a médio e longo
prazos; 3) as horas de trabalho ricardianas sao ligeiramente mais bem explicadas pelo

choque sobre a desutilidade do trabalho a curto, médio e longo prazos.

Em resumo, a pandemia de COVID-19 afetou de forma mais intensa e negativa
as familias mais pobres (ou ndo ricardianas) em comparagao as familias mais ricas
(ou ricardianas), por conta da maior redugédo do nivel de consumo privado dos mais
pobres tanto com o choque negativo de preferéncias de consumo como com o choque
positivo sobre a desutilidade marginal do trabalho. Além disso, em relacao as horas
trabalhadas, nota-se pelo choque negativo de preferéncias de consumo, que os
agentes ricardianos conseguiram minimizar parcialmente o efeito negativo sobre a
oferta de trabalho, pois os agentes mais ricos e de maior qualificagcdo possuem mais
acesso a posigdes de trabalho remoto (“home office”), as quais se tornaram cada vez

mais importantes com o decorrer da pandemia, segundo Dingel e Neiman (2020).

Para estudos futuros, sugere-se, como extensdo ao presente ensaio, trabalhar
com um modelo novo-keynesiano do tipo TANK no ambiente de economia aberta
incorporando os choques pandémicos de demanda e oferta. Outra possivel extensao
seria ampliar o modelo SIR novo-keynesiano de Eichenbaum et al. (2022), a partir da
introducao de familias restritas ao crédito, ou seja, aplicar um modelo TANK mais o

componente SIR.
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APENDICE A.2 - MODELO LOG-LINEARIZADO

Neste apéndice serdo apresentadas as equagdes log-linearizadas do modelo do
segundo ensaio. O método utilizado para a log-linearizagao foi a aproximagao log-
linear de Uhlig (1999), a qual consiste em colocar a variavel em termos do desvio em
logaritmo em relagdo ao seu proprio valor de estado estacionario. Portanto, uma
variavel X, é convertida para o seguinte formato log-linear: Xsse’?t, onde
X, = InX, — InX,, e X, € o valor de estado estacionario. O modelo é composto por 39

equacoes log-linearizadas e 39 variaveis endoégenas.

Lagrangiano das familias ricardianas log-linearizado

ZR,t = [(1 — ¢>C,3§(1 — ¢C)] [¢0B(EtCR,t+1 - ¢CCR,t) - (CR,t - ¢CCR,t—1)]

_p, — <_> Fot (A.2.1)

1+7c s

Lagrangiano das familias nao ricardianas log-linearizado

Ant = [(1 _ ¢c.3§(1 — ¢C)] [6cB(EeChr s — DcCure) — (Cure — PcCrrie-1)]
B, - (#) £, +&, (A.2.2)

Equacao de Phillips para salarios das familias ricardianas log-linearizada

(1 ew)(l ng) 21 n,ss ~ ~N
TTwt = BEy 41+ [—] [ NR t— Art + < i )Tn,t + Ot] (A.2.3)

n,ss

Equacao de Phillips para salarios das familias nao ricardianas log-

linearizada

~ ~ 1 ew (1 ng) ~ rat
T[W,t = ﬁEtT[W,t‘Fl + [%:l [ NNR t A‘NRt + (1 _: Ss) Tl,t + Ot] (A24)
Taxa de inflagao salarial bruta log-linearizada

e = Wy — Weq (A.2.5)

Equacéao do Q de Tobin log-linearizada

Oss\ A A Y 35 T3 SS ~
(7) Q: = E; {(1 —0)QssQ¢41 + AR,ssRssUss(]- - Tk,ss) [AR,t+1 + Rip1+ Upyq — ( x )Tk,t+1] -

1-Tk ss

AR,ssPsswlUssUm} (A.2.6)
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Equacao da demanda por capacidade instalada log-linearizada

Rss | 5 D SS ~ TT
(1 - Tk,ss) P_ss [Rt - Pt - ( o )Tk,t] = ¢2USSUt (A-2-7)

1-Tkss
Equacao da demanda investimentos log-linearizada

Tc,

AR,ssPss [AR,t + P+ (1+

S
c,ss

)fc,t] - st@t + Xst(it - it—l) = Xﬁst(EtiHl - it) (A28)
Restricao orgamentaria das familias ricardianas log-linearizada

PssCR,ss[(ﬁt + C~R,t)(1 + Tc,ss) + Tc,ssfc,t] + RSSISI‘JS[(ﬁt + if)(l + Tc,ss) + Tc,ssfc,t]

B - - ~ ~
+ -5 (Bt+1 - RtB) = WS‘SNR,SS[(I/Vt + NR,t)(1 - Tn,ss) - Tn,ssfn,t]

+RssKSS[(Re + KE)(1 = Tiess) — TossTioe] + BosBe (A.2.9)
Lei de acumulagao do capital privado log-linearizada
KE, =@ - &K +6IF (A.2.10)
Func¢ao de producao log-linearizada
Y, = @y [A; + ay (0, + KP) + ayN, + a3KE| (A.2.11)
onde ¢, = (1 + i) = 1,6 ,seguindo Smets e Wouters (2007)

Trade-off do problema da firma log-linearizado

N, — U, —Kf =R, — W, (A.2.12)
Custo marginal log-linearizado

MC, = a,W, + ayR, — A, — azKE (A.2.13)
Curva de Phillips para precos log-linearizada

e = BEfipn + [t [MT, — ] (A2.14)

Taxa de inflagao bruta

ﬁt = ﬁt - Pt—l (A215)

Restricao orgamentaria do governo log-linearizada

(Et+1 - ﬁf) - Bssgt + TssTt = PssGss(pt + G~t) + Psslscé(ﬁt + itG)
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+P,,TRANS,,(P, + TRANS,) (A.2.16)
Receita total do governo log linearizada
TosTe = TessPos[Cos(Co + Pr + T o) + IE(IE + P + Tee)] + T ssWesNos(We + N + Tn.r)
+TpessKos[Ros(Re + RE + 7)) — (R + )] (A.2.17)
Equacao de Euler para os titulos publicos log-linearizada
Are— RE = Apess (A.2.18)
Lei de acumulagao do capital publico log-linearizada
KE,=0-8)KE +6I¢ (A.2.19)
Consumo agregado log-linearizado
CssCe = (1 — Qnr)CrissCre + QrCnpr ssChrrt (A.2.20)
Trabalho agregado log-linearizado
NgsNe = (1 = Qug)Np ssNr e + QrCnr ssChrye (A.2.21)
Condicgao de equilibrio no mercado de bens log-linearizada
Yos Vi = CosCp + IRIF + GysG, + IGIT (A.2.22)
Regra de movimento de gastos do governo log-linearizada
Ge = v6Gr-1+ (1 =)o (Be — Yooy — Poy) + SF (A.2.23)
Regra de movimento de investimentos publicos log-linearizada
I8 =y, +(1—vy.6)p,6(B = Yooy — Pr_y) + SI° (A.2.24)
Regra de movimento das transferéncias de renda
Tmst = yTRANSTmSt—l + (1 - yTRANS)¢TRANS(§t - Yt—l - ﬁt—l) + ‘S:I?RANS (A225)
Regra de movimento da tributagao sobre consumo log-linearizada
Ter = Ve Toem1 + (1= Ve )b (Be = Vema — Pooa) + (¢ (A2.26)

Regra de movimento da tributacdo sobre a renda do trabalho log-
linearizada

Ten = Vo Tnt-1+ (1 - y‘rn)‘p‘rn(gt — Yo — ﬁt—1) + 5:“ (A.2.27)
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Regra de movimento da tributagao sobre renda do capital log-linearizada
Ton = Ve Tre-1 + (1= Ve ) o (Be = Yoy — Pey) + S (A.2.28)
Regra de Taylor log-linearizada
RE = yeREs + (1 =) (yufte + ¥ ¥) + S (A.2.29)
Choque de COVID-19 sobre a utilidade marginal do consumo
&= pebro1 — €5y (A.2.30)
Choque de COVID-19 sobre a desutilidade marginal do trabalho
0: = po0i_q + &0, (A.2.31)
Choque de produtividade log-linearizado
Ay = pahi_ 1+ &y, (A.2.32)
Choque nos gastos publicos
SE = peSEq+ &, (A.2.33)
Choque nos investimentos publicos
$I° = p1eSI° + &6, (A.2.34)
Choque nas transferéncias de renda
STRANS = prpansS{ZE™NS + Erpans,e (A.2.35)
Choque na taxacao sobre consumo
St = pe,Sicy + € (A.2.36)
Choque na taxacao sobre a renda do trabalho
St =pe, S+ &y (A.2.37)
Choque na taxacao sobre a renda do capital
Sek = po Sk + & (A.2.38)
Choque de politica monetaria

SM = pS™ + & (A.2.39)
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CONSIDERAGOES FINAIS DA TESE

A presente tese abordou dois ensaios com aplicagdes dos modelos DSGE novo-

keynesianos de dois agentes (modelos TANK) ao Brasil.

No primeiro ensaio, usa-se uma versao estendida do modelo de Gali, Lépez-
Salido e Vallés (2007), com a presenga de estoque de capital publico na fungcédo de
producao, formacado de habitos de consumo e utilizagcédo variavel de capital em um
modelo TANK com rigidezes nominais nos precos e nos salarios. O objetivo geral foi
analisar os efeitos de choques dos gastos do governo (consumo e investimento do
governo) no Brasil. Especificamente, verificou-se como as variaveis relevantes do
modelo, como produto, consumo privado geral e desagregado ricardiano e nao
ricardiano, horas de trabalho agregadas e desagregadas, inflagao e salarios reagiram
tanto ao choque sobre os gastos do governo quanto ao choque dos investimentos do
governo. Adicionalmente, o intuito foi verificar se ha a presencga do efeito crowding-out
defendido pela corrente neoclassica de Baxter e King (1993) ou se ha a presenga do
efeito crowding-in defendido pela corrente keynesiana de Gali, Lopez-Salido e Vallés
(2007).

Para alcangar os objetivos geral e especificos do primeiro ensaio, usou-se a
coleta de uma base de dados englobando o periodo do 2° trimestre de 2002 ao 4°
trimestre de 2019, a calibragdo dos valores de uma parcela de parametros de acordo
com a literatura brasileira e a estimagdo bayesiana de outra parte dos parametros
usando médias a priori utilizadas na literatura brasileira e obtencdo das fungdes
resposta ao impulso (IRF’s) das variaveis ao choque dos gastos do governo

(entendidos consumo do governo) e ao choque dos investimentos do governo.

Os resultados obtidos no primeiro ensaio apontam, tanto no cenario baseline
(com 40% de néao ricardianos) quanto no cenario alternativo (com 60% de néo
ricardianos), para a existéncia de efeito crowding-in dos gastos do governo (consumo
e investimentos do governo) sobre o consumo privado agregado e consumo privado
nao ricardiano no Brasil, em linha com o que foi preconizado por Gali, Lopez-Salido e
Vallés (2007) para EUA e Moura (2015) para o Brasil, no sentido da viséo keynesiana
de que o aumento dos gastos ou investimentos do governo provoca um aumento na
renda disponivel na visdo dos agentes, o que culmina em um aumento no consumo e

na redugdo da oferta de horas de trabalho para os agentes n&o ricardianos.
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Adicionalmente, encontrou-se o efeito crowding-out dos gastos do governo e dos
investimentos do governo sobre o consumo privado ricardiano, realgando a ideia do
efeito riqueza negativo de Baxter e King (1993), o qual evidencia que os agentes mais
ricos interpretam que o aumento de gastos e investimentos do governo sera financiado
via aumento de tributos e isso culminaria no menor consumo e na maior oferta de
trabalho por parte desses agentes. Portanto, de acordo com os resultados obtidos no
primeiro ensaio, quando o governo brasileiro realiza politicas fiscais de expanséao de
gastos ou investimentos, ha um efeito de aumento no produto, no consumo privado
geral e consumo privado da parcela mais pobre da populagédo. Entretanto, as politicas
de expansao fiscal no Brasil conduzem a redugdao do consumo privado da parcela

mais rica da populacédo e possuem efeito inflacionario.

No segundo ensaio, expande-se o modelo tradicional novo-keynesiano TANK de
Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007) com taxagdes distorcivas sobre o consumo, a renda
do trabalho e a renda do capital, a presenca de estoque de capital publico na fungéo
de producdo e a presenga dos choques pandémicos de demanda e oferta da
pandemia da COVID-19. O choque pandémico do lado da demanda considerado foi o
choque negativo de preferéncias de consumo em linha com Faria-e-Castro (2021). Ja
o choque pandémico do lado da oferta considerado foi o choque positivo sobre a
desutilidade do trabalho, conforme Mihailov (2020).

O objetivo principal do segundo ensaio é estudar os impactos de choques da
pandemia da COVID-19 do lado da demanda e da oferta em um modelo DSGE novo-
keynesiano de dois agentes (TANK) para o Brasil. Especificamente comparar os
efeitos de ambos os choques em termos de impactos sobre horas trabalhadas,
consumo privado, produto, salarios, taxa de juros nominal e inflagdo no ambiente
macroecondmico brasileiro e verificar as diferengas de comportamento entre familias

ricardianas e nao ricardianas em relagao a cada um dos choques pandémicos.

Para alcancgar o objetivo geral e especificos, elabora-se uma base de dados para
o Brasil do 2° trimestre de 2002 até o 1° trimestre de 2020, e realiza-se uma minuciosa
calibragado dos parametros do modelo a partir dos valores encontrados na literatura
brasileira e a obtencdo das fungdes resposta ao impulso (IRF’s) das variaveis do
modelo a cada um dos choques. Adicionalmente, realiza-se a decomposi¢gao da

variancia do erro de previsdo no curto prazo (1-4 trimestres), médio prazo (8-12
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trimestres) e longo prazo (40 trimestres), com o intuito de descobrir quais variaveis

foram mais volateis a cada um dos choques pandémicos.

Entre os resultados encontrados no segundo ensaio para o Brasil a partir das
IRF’s tanto no cenario baseline (com 40% de n&o ricardianos) quanto no cenario
alternativo (com 60% de ricardianos) destacam-se: 1) ambos os choques pandémicos
provocaram a redug¢ao no consumo privado geral, consumo privado ricardiano e nao
ricardiano, horas de trabalho agregadas e horas de trabalho ricardianas; 2) ambos os
choques tiveram efeito mais perverso sobre o consumo das familias mais pobres (ndo
ricardianas) do que sobre as familias ricardianas; 3) enquanto o choque negativo de
preferéncias de consumo culmina na redugao de salario real e em efeito deflacionario,
o choque positivo de desutilidade de trabalho proporciona aumento do salario real,
efeito estagflacionario e ampliagdo da divida publica; 4) ambos os choques
pandémicos conduziram a queda no produto agregado, porém a recuperagao do
produto foi mais rapida (estilo em “V”) sob choque negativo de preferéncias de
consumo e a recuperacao dessa mesma variavel foi mais lenta (estilo em “U”) com o
choque negativo de desutilidade do trabalho; 5) por meio da decomposigdo da
variancia do erro de previsdo, percebe-se que o choque negativo de demanda
induzido pela COVID-19 é o choque pandémico que mais influencia a variabilidade da
maioria das variaveis a curto, médio e longo prazos; 6) as horas de trabalho
ricardianas s&o ligeiramente mais bem explicadas pelo choque sobre a desutilidade
do trabalho a curto, médio e longo prazos do que pelo choque sobre as preferéncias

de consumo.

Portanto, de acordo com os resultados obtidos no segundo ensaio, obtém-se
que, no Brasil, a pandemia de COVID-19 afetou de forma mais intensa e negativa as
familias mais pobres (ou nao ricardianas) em comparagao as familias mais ricas (ou
ricardianas), devido a maior redugédo do nivel de consumo privado dos mais pobres
tanto com o choque negativo de preferéncias de consumo quanto com o choque
positivo sobre a desutilidade do trabalho. Além disso, particularmente, pelo choque
negativo de preferéncias do consumo nota-se o efeito negativo maior sobre as horas
trabalhadas das familias mais pobres do que sobre as mais ricas no Brasil, em linha
com os achados Dingel e Neiman (2020) para os EUA de que os agentes mais ricos
e de maior qualificagdo possuem mais acesso a posigdes de trabalho remoto (“home

office”), as quais aumentaram no decorrer da pandemia.
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