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Resumo

Santi, Murilo Esteves de. Agentes Heterogéneos, Setor Publico e Politica Fiscal. Sdo Paulo,
2013. 44p. Monografia — Faculdade de Economia e Administragdo. Insper Instituto de Ensino
e Pesquisa.

Esse trabalho desenvolve um modelo RBC (Real Business Cycle) para a economia
brasileira com setor publico e dois tipos de individuos: os ricardianos e ndo ricardianos. A
fonte de heterogeneidade entre os individuos reside na produtividade do trabalho, acesso ao
mercado de crédito e atribuicdo de utilidade ao bem publico. O modelo é capaz de reproduzir
uma resposta positiva do consumo privado apds uma elevacao dos gastos do governo (quando
essa elevacdo resulta de uma maior folha salarial paga pelo setor publico), resultado
frequentemente verificado em estudos empiricos, mas dificil de ser obtido em modelos

teoricos.

Palavras-chave: Agentes Heterogéneos, Setor Publico, Politica Fiscal.



Abstract

Santi, Murilo Esteves de. Heterogeneous Agents, Public Sector and the Fiscal Policy. Séo
Paulo, 2013. 44p. Monograph — Faculdade de Economia e Administracdo. Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa.

This work develops a RBC (Real Business Cycle) model for the brazilian economy
with a public sector and two types of individuals: Ricardians and non-Ricardans. The source
of heterogeneity between the agents lies on the labor productivity, access to the credit market
and attribution of utility to the public goods. The model is able to reproduce a positive
response of private consumption after an increase of the public spending (when this increase
is a result of a bigger wage bill paid by the public sector), a result frequently found in

empirical studies but hard to be achieved in theoretical models.

Keywords: Heterogeneous Agents, Public Sector, Fiscal Policy.
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1 Introdugéo

Ap0s a eclosdo da crise financeira em 2008, a maioria dos paises afetada por ela se
engajou na promocdo de politicas fiscais e monetarias expansionistas, de modo a aquecer a
demanda agregada, evitar quedas muito grandes do produto e mitigar a elevagdo do
desemprego’.

Tais politicas obtiveram um resultado razoavelmente satisfatorio, uma vez que em
2010 a maioria dos paises teve um crescimento positivo do PIB real®. Todavia, tal esforco
expansionista foi realizado as custas de uma grande deterioracdo das contas publicas. A divida
americana, por exemplo, segundo os dados do FMI (Fundo Monetario Internacional)®, que era
cerca de 63% do PIB americano em 2006, atingiu 103,58% do PIB no quarto trimestre de
2012. A divida grega, portuguesa e espanhola que se encontravam em torno de 107, 63 e 39
por cento do PIB, respectivamente, alcancaram 158, 122 e 84 por cento do PIB em 2012,
respectivamente.

Além disso, em muitos paises, como os EUA e diversos integrantes da Unido
Europeia, foram verificados sucessivos déficits fiscais nominais nos anos que antecederam a
crise, de modo que o equilibrio orcamentario desses paises ja estava debilitado. Nos anos de
2006 e 2007, Grécia e Portugal apresentaram déficits fiscais nominais de aproximadamente
6% e 3% do PIB, respectivamente. Ja os EUA e o Reino Unido apresentaram déficits fiscais
nominais pouco superiores a 2% do PIB.

Bem como, ap6s as expansdes monetarias, as taxas de juros dos paises mais
desenvolvidos chegaram a quase zero*. Como as autoridades monetérias ndo podem escolher
uma taxa de juros nominal negativa, elas passaram a recorrer a politicas monetarias mais
heterodoxas, como as medidas macroprudencias, cuja eficacia em termos de promoc¢édo de um
maior crescimento do PIB e de uma reducéo mais rapida do desemprego é ainda duvidosa®.

Contudo, mesmo ap0ds os diversos estimulos monetarios e fiscais promovidos pelos
paises mais desenvolvidos, algumas de suas economias ainda se encontram abaixo de seu
potencial de crescimento e com elevado desemprego. A queda do PIB da Grécia, da Espanha
e de Portugal foi de 6,38%, 1,41% e 3,16% em 2012, respectivamente. Ja a taxa de

! Mais detalhes sobre essas politicas e os seus efeitos serdo fornecidos ainda nessa sessao.

2 Ap6s o PIB americano e da Zona do Euro apresentarem uma queda de 3,2% e 3,4% em 2009, respectivamente,
ambos tiveram um crescimento de 2,8% em 2010. Deve ser levado em considera¢do, contudo, que é comum se
observar crescimentos maiores do PIB ap6s quedas do mesmo devido ao efeito base.

® Os outros dados macroeconémicos dessa secéo também foram obtidos dessa fonte.

* 0 Banco Central americano determinou que a taxa de juros permanecesse em um nivel entre 0 e 0,25 por cento
ao ano. O Banco Central europeu por sua vez, optou por uma taxa de juros de 0,5% ao ano.

® Para uma discussdo mais aprofundada sobre o topico, ver Blanchard, Dell’ Ariccia e Mauro (2013).
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desemprego desses paises atingiu, respectivamente, 24,23%, 25% e 15,65% da populacdo
economicamente ativa em 2012.

E nesse contexto que os paises mencionados anteriormente passaram a adotar medidas
para tornar sustentaveis as suas dividas, como privatizacGes, aumento de impostos e queda
dos gastos governamentais, incluindo assisténcia social e seguro desemprego, o que so fez
crescer a insatisfagdo da populacéo em relacdo aos seus governantes®.

Assim, a politica fiscal passou a desempenhar o papel de destaque nos debates
politicos e académicos que costumava estar reservado para a politica monetaria. Nos Estados
Unidos, por exemplo, enquanto o Partido Democrata reluta em cortar gastos e prefere
aumentar os impostos (especialmente para os mais ricos), o Partido Republicano tem evitado
ao maximo qualquer elevacdo da carga tributaria e cré que a melhor saida é um profundo
corte de despesas.

J& na Franca, o presidente Francois Hollande, para elevar a arrecadacéao fiscal, optou
por elevar significativamente a aliquota de imposto de renda para os mais ricos. O resultado,
porém, ainda é incerto, uma vez que grande parte dos individuos atingidos por essa mudanca
transferiu a sua residéncia para paises com menores aliquotas de impostos de renda.

No Brasil, ao longo dos ultimos dez anos, a politica fiscal, grosso modo, pode ser
divida em duas fases. A primeira abrange o periodo de 2003 até meados de 2008, quando a
autoridade fiscal brasileira realizava superavits primérios relativamente altos’ de modo a
reduzir a relacdo entre divida publica e PIB e diminuir o prémio de risco da divida brasileira.

Essa fase de maior rigor fiscal foi capaz de reduzir a divida liquida brasileira de 51%
do PIB em janeiro de 2003 para 36% do PIB em novembro de 2008. Ja o risco-pais, medido
pelo EMBI+ Brasil (Emerging Markets Bond Index Plus), que chegou a superar os 1300
pontos-base em 2003 se encontra atualmente no patamar de 250 pontos-base.

Ja a segunda fase, iniciada no final de 2008 e em vigor até os dias de hoje®, é
caracterizada por um afrouxamento da politica fiscal®. Em um primeiro momento havia a

justificativa de elevar o crescimento devido & presenca de capacidade ociosa da economia®?,

® A porcentagem de franceses que aprovam o presidente francés Frangois Hollande, por exemplo, chegou a
apenas 37% do eleitorado em janeiro de 2013, sendo que em maio de 2012, logo apds a sua elei¢do, ela atingiu
63% do eleitorado.

’ A média do superavit primario para o periodo de 2003 a 2007 foi de 3,45% do PIB.

® Com excegdo de 2011, no qual foi verificado um superavit priméario de 3,11% do PIB.

° A média do superavit primério para o periodo de 2009 a 2012 foi de 2,54% do PIB, apesar de que evidéncias
anedoticas sugerem que esses dados foram fruto de “contabilidade criativa” e que o verdadeiro superavit durante
esse periodo foi bem menor.

190 desemprego e o nivel de utilizacdo da capacidade instalada na indistria, medidos pelo IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica) e CNI (Confederacdo Nacional da Industria), que eram de 7,9% e 84%,
respectivamente, em maio de 2008, atingiram os valores de 8,8% e 80,4%, respectivamente, em maio de 2009.
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que, apesar de aparentemente desaparecer a partir de 2011, ndo impediu a autoridade fiscal
de continuar a gerar menores superavits primarios em busca de um maior crescimento do PIB.

Assim, o objetivo dessa monografia serd& um estudo dos efeitos da politica fiscal,
utilizando como referencial metodolégico um modelo de ciclos reais calibrado para a
economia brasileira.

Em especial, o foco desse estudo serd avaliar como os efeitos da politica fiscal s&o
alterados na presenca de um setor publico e de individuos heterogéneos, sendo a fonte de
heterogeneidade o fato de que os individuos mais ricos possuem acesso irrestrito ao mercado
de crédito e ndo atribuem utilidade aos bens publicos produzidos pelo governo, enquanto 0s
mais pobres ndo possuem acesso ao mercado financeiro e atribuem utilidade aos bens
produzidos pela autoridade fiscal.

A secdo 2 apresenta uma revisdo da literatura existente, examinando os principais
trabalhos relacionados ao tema deste trabalho e seus respectivos resultados. A se¢do 3
descreve o modelo utilizado, enquanto a secdo 4 mostra como foram determinados os valores
para os parametros do modelo. A secdo 5 apresenta e discute as funcdes de resposta ao
impulso das variaveis endégenas do modelo aos choques de interesse. A secdo 6 contém a

concluséo da monografia e sugestdes para a extenséo desse estudo.

1 0 nivel de utilizagdo da capacidade instalada na indUstria, que apresentou uma média de 79,97% no periodo de
dezembro de 1991 a outubro de 2013, exibiu uma média de 82,56% para o periodo de 2011 até dezembro de
2013. Ja o desemprego, que apresentou uma média de 8,69% de margo de 2002 a outubro de 2013, exibiu uma
média de 5,69% para o periodo de 2011 até dezembro de 2013.
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2 Revisdo de Bibliografia

Os formuladores de politica econémica vém utilizando cada vez mais os modelos
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) como instrumento de previsao e anélise dos
fendmenos macroecondmicos. Esse processo decorre do fato de que outros modelos
macroeconomeétricos, como 0s Vetores Autorregressivos (Sims, 1980), quando utilizados na
forma reduzida, sdo vulneraveis a critica de Lucas (Lucas, 1976). J& os modelos DSGE, por se
basearem em microfundamentos (comportamento 6timo dos agentes em resposta ao ambiente
econémico), ndo apresentam esse problema.

Os modelos DSGE comecaram a ser desenvolvidos a partir do trabalho de Kydland e
Prescott (1982), que criaram um simples modelo capaz de reproduzir os ciclos econdmicos
nos EUA quando atingido por choques tecnoldgicos. Desde entdo, inumeras contribuicoes
passaram a ser adicionadas ao modelo original, como economias abertas, precos rigidos e
custo de ajustamento do capital, 0 que vem tornando essa classe de modelos cada vez mais
realista para o estudo das flutuagdes macroeconémicas.

A maior parte dos modelos DSGE desenvolvidos até agora foi utilizada para a analise
da politica monetaria; o Banco Central brasileiro, por exemplo, entre outros, estimou,
utilizando dados a partir de 1999, um modelo novo-keynesiano para uma pequena economia
aberta denominado SAMBA (Castro et al., 2008), que vem sendo utilizado para prever
variaveis como o PIB e a inflagcdo de modo a auxiliar na escolha da taxa de juros.

Em muitos desses modelos, contudo, todos os individuos possuem acesso irrestrito ao
mercado de crédito e resolvem um problema de maximizacdo intertemporal buscando
suavizar o seu consumo. Neste caso, um aumento dos gastos do governo provoca um efeito
riqueza negativo, de maneira que os agentes diminuem o seu consumo. Entretanto, as
evidéncias empiricas indicam que um aumento dos gastos do governo®? leva a um aumento do
consumo privado, o0 que torna esse tipo de hipdtese inadequada para analisar alguns efeitos da
politica fiscal.

Blanchard e Perotti (2002), por exemplo, estimaram um VAR estrutural com dados
americanos entre 1947 e 1997. Os autores, atraves da andlise de resposta ao impulso,
verificaram que um choque positivo nos gastos governamentais leva a um aumento do PIB e

do consumo privado e uma queda nos investimentos privados. No mesmo trabalho,

12 Esses gastos do governo contemplam tanto o consumo publico de bens privados como a folha salarial do setor
publico.
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observaram que um choque positivo na tributagdo provoca uma reducdo tanto do PIB como
do consumo e investimento privado®.

Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007), tentando lidar com esse problema, propuseram um
modelo novo-keynesiano no qual uma fracdo dos individuos ndo possui acesso ao mercado de
crédito (chamados de ndo ricardianos™), o que faz com que eles consumam toda a sua renda
disponivel em todos os periodos™.

Os autores mostraram que, quando a fracdo dos individuos ndo ricardianos supera 50%
da populacéo, é possivel que um aumento nos gastos do governo provogue um aumento no
consumo privado. Eles também argumentam que a presenca de rigidez de precos é necesséria
para a validagdo dos resultados encontrados.

A literatura sobre politica fiscal a partir do arcabouco tedrico dos modelos DSGE no
Brasil ainda é relativamente escassa. Mussolini e Kanczuk (2011), por exemplo, estimaram
um modelo de ciclos reais para a economia brasileira no qual os individuos atribuem utilidade
aos gastos do governo e os investimentos governamentais entram na funcéo de producéo das
firmas.

Os autores verificaram que, para o periodo de 1950 a 2003, os individuos atribuiram
aos gastos do governo a metade da utilidade atribuida ao consumo privado e que a
elasticidade do produto em relacéo ao capital pablico é de 0,08". Como o parametro estimado
para a utilidade do consumo governamental foi menor do que um, o modelo previa que um
choque positivo de gastos do governo gerava um efeito riqueza negativo, de modo que 0s
individuos ofertavam mais trabalho e reduziam o seu consumo.

Também tem sido desenvolvida uma literatura que busca incluir o setor publico nos
modelos DSGE de modo a obter uma melhor compreensdo dos efeitos da politica fiscal na
determinacdo dos ciclos econémicos. Stahler e Thomas (2012), entre outros, utilizaram um
modelo em que o governo emprega uma parcela da populacdo, que recebe um salario

determinado pela autoridade fiscal, para produzir bens publicos'” de modo a analisar

13 Tagkalakiks (2008) sugere que o multiplicador fiscal costuma ser maior quando a economia esta em recesso.
Uma explicagdo para esse fendmeno, contudo, esta além do escopo dessa monografia.

!4 Para tornar o texto menos repetitivo, os individuos ndo ricardianos também serdo chamados de pobres e os
agentes ricardianos também serdo referidos como ricos.

!> Na verdade, Mankiw (2000) ja alertava para a importancia da inclusdo de agentes ndo ricardianos nos modelos
macroeconémicos.

16 Esses resultados foram obtidos sob a suposicdo de que as firmas apresentavam retornos constantes de escala e
com uma funcéo de utilidade similar & de Barro (1981).

7 Nessa literatura, e ao longo desse texto, bens publicos ndo significam bens ndo excludentes e ndo rivais,
apenas bens que séo produzidos pelo setor publico.
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especificamente o efeito de demissdes de funcionarios publicos e a diminui¢do do salario dos
mesmaos sobre as flutuacbes da economia.

Reis e Zilberman (2013) utilizaram um modelo incluindo o setor publico para
determinar a quantidade 6tima de emprego publico para o Brasil. Contudo, até aonde se sabe,
ainda ndo foi realizado nenhum estudo para a economia brasileira envolvendo o setor pablico
em um contexto de ciclo de neg6cios. Um dos propésitos dessa monografia € preencher essa

lacuna.
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3 Modelo®®

Nesta secdo sera desenvolvido um modelo de ciclos reais com dois tipos de agentes, 0s
ricos e os pobres. Os ricos auferem uma renda superior a dos pobres, possuem acesso irrestrito
ao mercado de crédito e ndo atribuem utilidade aos bens publicos. Os pobres ndo possuem
acesso ao mercado de crédito e atribuem utilidade aos bens publicos.

Enquanto a suposicdo de que apenas uma parcela da populacdo possui acesso ao
mercado de crédito é relativamente comum na literatura sobre ciclos econdmicos™ e encontra
amplo respaldo empirico®, a suposicdo de que apenas uma fracdo dos individuos atribui
utilidade aos bens publicos no foi validada empiricamente?, e, portanto, é assumidamente ad
hoc.

A justificativa para tal suposicdo é que, enquanto um aumento dos gastos do governo
com salde, por exemplo, pode beneficiar os individuos mais pobres, que ndo possuem acesso
a um plano de salde privado, causando um efeito renda positivo, os individuos com uma
renda elevada o suficiente para usufruir de um plano de salde privado ndo perceberiam
qualquer alteracéo sobre o seu bem estar®®. Argumentos similares podem ser utilizados para

maiores gastos do governo com habitacdo, parques, bibliotecas, etc.
3.1 Familias

No modelo ha um continuum de familias que vivem infinitamente no intervalo [0,1],
no qual a parcela (1 — ¥) representa as familias ricardianas, que s&o indexadas por r € [0, 1 —

Y] e a parcela ¥ representa as familias ndo ricardianas, indexadas porn € [1 -, 1].

3.1.1 Familias Ricardianas

As preferéncias das familias ricas séo dadas pela seguinte funcdo:

'8 Uma explicacao detalhada de como as principais equacées dessa e da préxima secéo foram obtidas é fornecida
no Apéndice.

19 Castro et al. (2008) e Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007), por exemplo, a adotam.

20 Reis et al. (1998), por exemplo, utilizando dados brasileiros de 1947 a 1994, estimou que 80% da populagio
consome apenas a sua renda corrente. Tal evidéncia é posteriormente corroborada por Gomes (2004).

21 Ha, contudo, evidéncias empiricas sugerindo que o individuo tipico atribui utilidade ao gasto do governo.
Aschauer (1985), utilizando dados americanos, estimou que a utilidade dada pelas familias ao consumo do
governo é de 0,23. Mussolini e Kanczuk (2011), utilizando dados brasileiros, estimaram o valor de 0,51 para
esse parametro.

22 A suposicéo de que a linha divisoria para deixar de atribuir utilidade aos bens ptblicos coincide com o acesso
ao mercado de crédito foi feita apenas para simplificar o modelo.
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EoY2oBt [Incy +win (1 — AY, — hY, )] (1)

na qual E; é o operador esperanca condicional ao conjunto de informacGes no periodo

t, 0 < p <1 é o fator de desconto, c,, € 0 consumo privado, w € 0 parametro que mede a
desutilidade do trabalho, h%, representa as horas trabalhadas no setor privado e h, as horas

trabalhadas no setor piblico. A expressdo 1 — hy, — hy, representa as horas de lazer. A

restricdo orcamentaria das familias ricas é dada por

Cre(l+ 1)+ iy + Ri'bppyy =

Wrehle + wlhl ) — 1) + ek (1= 1) + bre + tyy 2)
onde i., € o investimento privado, t,, € uma transferéncia lump-sum paga pelo
governo, b, representa os titulos pdblicos, R, € o retorno bruto dos titulos puablicos
adquiridos em t e 7., T, € T Sd0 as aliquotas dos impostos que incidem, respectivamente,

sobre o consumo, a renda salarial e a renda do capital.
As familias ricas alugam capital e ofertam trabalho para as firmas recebendo salarios
Wﬁt e a remuneracdo do capital ry .. As familias ricas também recebem a remuneragdo wft
por cada hora trabalhada no setor publico. O estoque de capital k, . evolui de acordo com a

seguinte funcéo
K pe1 = (L= O+ ire = = (Kppsn = Ky p)? 3)

na qual & ¢ a taxa de depreciagdo e g(kr_tﬂ — k,¢)? é 0 custo de ajustamento do

capital. Nessa especificagdo, esse custo é simétrico, isto &, aumentar o estoque de capital é tdo
custoso quanto reduzi-lo. Além disso, tal especificacdo garante que apenas manter o estoque
de capital ndo implica em custo de ajustamento e que 0s custos crescem a medida que 0s
ajustes no estoque de capital se tornam maiores.

Assim como Fernandez-de-Cordoba, Pérez e Torres (2012) e Stahler e Thomas (2012),
assume-se, para simplificar o modelo, que a autoridade fiscal escolhe tanto as horas

trabalhadas como o salario auferido no setor publico pelos individuos ricos e pobres.
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O problema das familias ricas consistente em maximizar (1) sujeito as restrigdes (2) e
(3). A partir desse problema, é possivel obter as seguintes condi¢des que garantem um

comportamento maximizador:

Crp = 4

rt w(1+ 1) ( )
1
= BR.E, )
Crt Crit+1

1+ k(K e+1— Krt) _ E Titr1(1=Tg) + 1= 8+ k(K t42— Krt+1) 6

=E; (6)
Bere Cr t+1

A primeira equacdo explicita o trade-off intratemporal entre lazer e consumo com o
qual as familias ricardianas se defrontam. E possivel notar que uma elevacdo das horas
trabalhadas no setor publico provoca uma reducdo das horas trabalhadas no setor privado.

A segunda e terceira equacdes descrevem o comportamento do consumo ao longo do
tempo, sendo gque a segunda mostra como 0s individuos ricardianos podem suavizar o0 seu
consumo adquirindo ou vendendo titulos publicos e a terceira como podem suaviza-lo através

da elevacao ou diminuigdo do estoque de capital.
3.1.2 Familias Nao Ricardianas

As preferéncias das familias pobres séo dadas pela seguinte funcéo:
In (cne + ¥9¢) +sln(1 = hy o — hy ) (7)

onde c,, € 0 consumo privado, g, € a quantidade de bens publicos por familia pobre,
¢ € 0 parametro que mede a desutilidade do trabalho, hﬁ_t representa as horas trabalhadas no

setor privado e h?Y

n,t

as horas trabalhadas no setor publico. A expressdo 1 — hh, — hy,
representa as horas de lazer. O parametro y mede a utilidade atribuida pelas familias pobres
aos bens publicos. Nessa especificacdo®, considera-se que Cnt © g¢ S80 substitutos perfeitos,
mas ndo na razdo de um para um. As familias ndo ricardianas obedecem a seguinte restri¢éo

orcamentaria

%3 Baseada em Barro (1981).
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Cre(L+ 1) = WhhE 4+ wihd )(L-Ty) + (8)

na qual Wﬁ,c é o0 salario auferido no setor privado, w;ﬁt o salario recebido no setor publico e
tn,e € uma transferéncia lump-sum paga pelo governo. Diferentemente da maioria dos modelos
DSGE?, no qual as familias ricas decidem o quanto ofertar de trabalho e as familias pobres
simplesmente adotam a mesma decisdo, nesse modelo essa decisdo ocorre separadamente,
havendo, inclusive, a possibilidade de que elas tomem decisfes opostas ap6s um mesmo
choque.

O problema das familias ndo ricardianas consiste em maximizar (7) sujeito a restricao

(8), cujo resultado explicita o trade-off entre lazer e consumo:

Wﬁ_t (1-tw) (1— hfl_t— hfl_t )

¢(1+ )

(cne + v9:) = )

Ao contrério das familias ricas, que ndo atribuem utilidade aos bens publicos, quando
a autoridade fiscal opta por elevar a sua producao, as familias pobres percebem um aumento
de sua utilidade, optando por ofertar menos trabalho, aumentando o seu tempo de lazer.

3.2 Agregacao

O consumo agregado € obtido multiplicando o consumo dos pobres e ricos por sua

parcela na populagéo:
Ct = (1 - Lp)cr,t + Lan’t (10)
O capital, o investimento agregado e os titulos publicos agregados sdo obtidos
multiplicando o capital, o investimento e os titulos publicos em posse das familias ricas por

sua participacdo na populacao:

Iy = (1-¥)iy, (11)
Ke = (1- Wk, (12)

?* Em Castro et al. (2008), por exemplo, tal suposicéo é utilizada.
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By = (1- lIJ)br,t (13)

O total de horas trabalhadas pelos ricos e pobres no setor publico e privado € obtido
multiplicando o nimero de horas trabalhadas por cada individuo de cada tipo de familia em

cada setor pela proporc¢éo de cada tipo de familia na populacéo:

HP,= (1- W)RE, (14)
H,’;’t = tphfl,t (15)
HY, = (1- W)hY, (16)
H,,=Yhy, (17)

O total de horas trabalhadas na economia é obtido simplesmente somando o total de

horas trabalhadas pelas familias pobres e ricas:
H = HY,+ H!, + H},+ HJ, (18)

O saléario agregado é obtido somando o produto da soma do salario de cada tipo de

individuo no setor publico e privado pela sua parcela na populacéo:
We=W(wt, + wl) + (1-¥)(w), + w?) (19)
O total de transferéncias pagas pelo governo € obtido somando o montante de
transferéncias para cada familia rica multiplicado pela parcela de ricos na populacéo a quantia
de transferéncias para cada familia pobre multiplicada pela fracdo de pobres na economia:

Tt = l'ptn,t + (1 - l'p)tr,t (20)

A quantidade total de bens publicos é obtida multiplicando a quantidade de bens

publicos por familia ndo ricardiana pela proporcdo de familias desse tipo na populacéo:

Y, =¥y, (21)
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3.3 Firmas

As firmas, que operam em competicao perfeita, utilizam o capital privado e o trabalho
alugado das familias para produzir o bem privado Y, ., tomando como dado o prego dos

insumos, de acordo com a seguinte funcéo de producdo com retornos constantes de escala®:

Y,

/]
o = e”tK, k(Hf,t)er(Hﬁ,t)en (22)

em que z; € o residuo de Solow. A partir do problema de maximizacdo de lucros das

firmas, os fatores de producéao sdo remunerados pelos seus produtos marginais:

9 —_
1 = Ope?t K. (HD ) (HE ) (23)
0 _
wp, = 6,.e%K, k(Hﬁt)Hr 1(H,’f’t)9n (24)
0 _
Wrzzj,t = Ope”K, k(Hf,t)er(Hg,t)en ! (25)

3.4 Autoridade Fiscal

O governo arrecada impostos das familias tributando o seu consumo, a sua renda
salarial e sua renda do capital e emite titulos publicos, utilizando esses recursos para financiar
0 consumo publico, as transferéncias, o pagamento dos juros da divida e a producdo de bens

publicos, de acordo com a seguinte expressao:

P P g 9 P P 9 19 -1 _
Wp e Hp o + Wy Hy W He Wi HE D) Ty + 1 KTy + CTe + Ry "By =

Cge+Te + Yy + B (26)

De modo a garantir que a dinamica da divida ndo seja explosiva, supde-se que
aumentos da divida sdo acompanhados por reducdes nas transferéncias publicas. Mais
especificamente, assume-se que a log-diferenca das transferéncias pablicas em rela¢do ao seu

valor de steady-state evolui de acordo com a seguinte equacgéo:

T'. = prgB'; (27)

20, +6,+6, =1.
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na qual prg € um coeficiente de valor negativo cujo valor sera discutido na secéo 4 e
B'; é alog-diferenca da divida publica em relacdo ao seu valor de steady-state.
Como os bens publicos ndo sdo transacionados no mercado, o seu valor é medido

através do custo de fatores, de acordo com a seguinte equag&o:

Y,

_ g g g g9
gt — Wn,tHn,t + Wr,tHr,t (28)

3.5 Equilibrio de Mercado
A relagédo de demanda agregada e a producao total séo obtidas por:

Y,

pt = Ce+ It + Cop (29)

YT,t = Yp,t + Yg,t (30)

O mercado de trabalho privado esta em equilibrio quando a demanda por trabalhadores
ricos e pobres é igual & oferta de trabalho dos mesmos no nivel de salario compativel com a
produtividade marginal de cada um. O mercado de capital fisico atinge o equilibrio quando a
oferta de capital das familias ricas iguala-se a demanda por capital das firmas de acordo com a
taxa de aluguel do mercado. O mercado de titulos publicos estd em equilibrio quando as
familias ricardianas detém titulos remunerados de acordo com a taxa de juros do mercado. O
mercado de bens se encontra em equilibrio quando a oferta de bens iguala a demanda das

familias e do governo.
3.6 Choques

O residuo de Solow z;,, e a log-diferenca do consumo do governo, das horas
trabalhadas no setor pablico e do saldrio pago pelo setor publico em relagdo aos seus

respectivos valores de steady-state seguem processos autorregressivos de primeira ordem:

Ziy1 = PzZt T Ezt41 (31)
Cgeer = Pc,Clgr * €cyppn (32)

hiy = prohf’ + no i (33)
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gr _ g’
Wit1 = PwdWe + Ewd i (34)

sendo que 0 < p, <1 e g, €, En9 € Eyg sdo choques normalmente e

independentemente distribuidos, com média zero e desvio padrdo o, Ocyr Ong € Oy,

respectivamente. Assume-se que os choques ndo sao correlacionados entre si.
Para fins de simplificagdo, presume-se que a log-diferenga das horas trabalhadas no
setor publico e do saléario pago pelo setor publico em relagdo aos seus respectivos valores de

steady-state € a mesma para os individuos ricos e pobres.
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4 Calibracéo

Para as varidveis macroecondmicas utilizou-se os dados de contas nacionais
fornecidos pelo IBGE do periodo de 2000 a 2009, assim como em Reis e Zilberman (2013),
na frequéncia trimestral.

Para calibrar a elasticidade do bem privado em relacdo ao capital privado, 6, utilizou-
se 0s dados de Gomes, Pessoa e Veloso (2003), que estimaram em 40% a parcela do capital
na renda. Como no modelo desse estudo o produto privado ndo corresponde a totalidade do
produto total, tais parametros foram ajustados de modo a se adequarem a uma funcdo de
producdo responsavel por 86% do PIB da economia?®.

A aliquota de imposto que incide sobre a renda do capital foi obtida a partir de (26), na
qual as aliquotas de imposto sobre o consumo e a renda do trabalho sdo de 23% e 21%,
respectivamente e a porcentagem de consumo publico, superavit primério, producao de bens
publicos e transferéncias do governo no PIB assumem o valor de 6,7%, 3,31%, 14% e 8,4%,
respectivamente e a porcentagem do consumo privado no PIB o valor de 62,5%. O valor
obtido para a aliquota de imposto que incide sobre o rendimento do capital, obtido através da
equacdo abaixo, foi de 9,41%, enquanto o verdadeiro valor para essa aliquota é de 14%.

PcgtPr+Py o tes—[(1-01)(1-@y )ty ltw—pctc
Or(1-yy)

T, =

(35)

Nessa Ultima expressao, Ocyr P11 Py Ps € Pc, representam, respectivamente, a

porcentagem do PIB que se deve ao consumo publico, transferéncias do governo, producéo de
bens pablicos, superavit priméario e consumo privado.

Para os parametros relacionados a producédo dos bens publicos, também seguiu-se Reis
e Zilberman (2013), que utilizaram os dados da PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios) de 2005, segundo a qual o setor publico emprega cerca de 13,5% da forca de
trabalho.

Quanto a divisdo entre ricos e pobres, optou-se por separa-los entre individuos com
ensino médio incompleto (pobres) e individuos com pelo menos o ensino médio completo. De
acordo com a PNAD de 2004, o primeiro grupo representa cerca de 60% da forga de trabalho

enquanto o segundo grupo representa os 40% restantes.
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Essa suposigdo difere significativamente da realizada por outros artigos sobre a
economia brasileira que também utilizaram a diferenciacdo entre agentes ricardianos e ndo
ricardianos. Castro et al. (2008), por exemplo, utilizou o percentual de 60% para 0s agentes
ricardianos, sendo que tal fracdo corresponde ao percentual de individuos que ganham mais
de 2,5 salarios minimos, de acordo com a PNAD?.

Silva e Portugal (2010) e Gadelha e Divino (2012) estimaram esse percentual
utilizando métodos bayesianos, obtendo estimativas bastante distintas. Enquanto os primeiros
autores encontraram o valor de 10% para a fracdo de individuos pobres na economia, 0s
outros autores encontraram o valor de 50% para esse parametro.

Tal discrepancia de resultados também é encontrada em estudos realizados com dados
da Zona do Euro. Coenen e Straub (2005), por exemplo, também utilizando métodos
bayesianos de estimacdo, estimaram em 25% a fracdo de individuos ndo ricardianos. Ja Forni,
Monteforte e Sessa (2009), utilizando o mesmo método de estimacdo, encontraram o valor de
38% para esse parametro.

Por fim, Kanczuk (2012), utilizando dados brasileiros e também fazendo uso de
métodos bayesianos de estimacdo, estimou em 75% a proporc¢édo de individuos com restricdes
ao acesso ao crédito, sendo que os outros 25% dos individuos do seu modelo ndo trabalham,
apenas consomem e acumulam ativos.

Para obter o diferencial de produtividade entre os individuos ricos e pobres, ¢,
utilizou-se os resultados de Crespo e Reis (2009), que, utilizando dados da PNAD de 2004,
estimaram em 27% e 19% o prémio salarial associado a obtencdo do diploma do ensino médio
e superior, respectivamente. Assim, levando em consideracdo que de acordo com os dados da
pesquisa de 2004, cerca de 30% dos individuos tinham apenas o diploma do ensino médio e
10% deles também tinham também o diploma do ensino superior, foi possivel encontrar o
valor de 33%® para o diferencial de produtividade entre os individuos ricardianos e ndo
ricardianos da economia.

De modo a obter a elasticidade do produto em relacéo as horas trabalhadas pelos ricos

e pobres, foram utilizadas as seguintes expressoes:

_ (1-00(-¥)¢
by = (1-w)p+w (36)
6, =1— 6, —0, (37)

27 Os autores nao especificaram o ano da PNAD em questio.
281,33 = (0,25x1,27x1,19) + (0,75x1,27)
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Para fins de simplificacdo, serd considerado que tanto as familias ricardianas como as
ndo ricardianas passam 13,5%2° do tempo de trabalho no setor ptblico e que o diferencial de
salarios entre ricos e pobres no setor publico é igual a esse diferencial no setor privado, de

modo que o prémio salarial pago pelo setor publico é encontrado pela equacéo:

_ (1-w)eu-mey,
H= v - ve)omi-or,)

(38)

na qual m e @y, representam, respectivamente, a fracdo de horas trabalhadas no setor
publico e a razéo entre 0 mesmo e o PIB.

O resultado obtido foi de 1,93, o que significa que ricos e pobres auferem um salério
93% maior no setor publico. Esse valor é razoavelmente proximo do verdadeiro valor de 77%,
obtido a partir da PNAD de 2005.

Para determinar o consumo dos agentes pobres e ricos sobre o PIB, ¢ € ¢,

respectivamente, foram utilizadas as seguintes expressoes:

w
[Ontyp+ Grgwg®rgl 1 —Tw) + ¥or
Pen= 1+ 1)

(39)
Pc,.=Pc — Pc, (40)

em que @y, denota a participacdo do bem privado no PIB.

O total de horas trabalhadas no setor publico e privado, assim como os parametros de
desutilidade do trabalho de cada tipo de familia, é calibrado de modo que os individuos
passem 31% do seu tempo disponivel trabalhando, de acordo com as evidéncias de Cooley e

Prescott (1995), que sdo obtidos através das seguintes equacdes:

6r(1 = tw)(1- Y= h oy,
hE(1+ 1)0c,
0p(1 — 7w) (1= ki~ 1] gy,
hh(+ 1) (@, + Yoy )

w = (41)

(42)

2 porcentagem estabelecida a partir do fato, mencionado anteriormente, de que o setor pablico emprega 13,5%
da forga de trabalho.
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Para o pardmetro que mede a utilidade atribuida pelas familias ndo ricardianas a
producdo dos bens publicos, sera utilizado o valor de 0,51, estimado por Mussolini e Kanczuk
(2011). Apesar de que no estudo dos autores nao tenha sido feita a distincdo entre agentes
ricardianos e ndo ricardianos e de que foi medida a utilidade atribuida ao consumo publico
como um todo, ndo apenas a producdo dos bens publicos, esta € a estimativa inicial desse
parametro para o Brasil.

A taxa de depreciagao do capital, 8, assume o valor de 0,025, em linha com Castro et
al. (2008)* e razdo entre investimento e PIB, ¢,, o valor de 0,168, obtido a partir das contas

nacionais. Assim, € possivel encontrar o valor para o fator de desconto através da expressao:

1
B = (-T100k (- Py )8 R (43)

b1

Para encontrar a taxa de juros dos titulos publicos de steady-state, R, e a propor¢éo

entre divida e PIB, ¢, utilizou-se as seguintes expressdes:

(44)
P = 7 (45)

T3~
= Y

O valor obtido para R foi de 1,0283, o que implica em uma taxa de juros real anual de
11,8%, ja o valor médio da taxa de juros real para esse periodo foi de 9,35%>. O valor
encontrado para ¢ foi de 31,36% do PIB, enquanto o real valor da divida bruta brasileira
para o periodo de 2002 a 2009 foi de 67% do PIB**.

O parametro k assume o valor de 0,025, obtido através de Craine (1975), que estimou
esse parametro utilizando indices de preco para medir o preco relativo dos bens de capital.

Para obter a elasticidade das transferéncias do governo em relacédo a divida publica, é
necessario primeiramente estabelecer sob quais condicbes a trajetoria da divida é néo
explosiva. Na equacdo (26), chamando de A,3* a arrecadacéo total do governo, D,35 a despesa

total da autoridade fiscal com consumo e folha de pagamento, tomando a log-diferenca das

%0 Tal valor refere-se a uma taxa trimestral, de modo que a anual seria de 10%.
31 vValor obtido descontando a inflacdo realizada, medida pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor
Ampliado).
%2 para esse célculo, foi utilizada a taxa de juros real anual.
%3 Nao foi possivel obter os valores para 2000 e 2001.
“A = wh HE, + wiH + whHE, + wiH) T, + nKeT + Cote
35
Dy = Cyp +wy HI, +wl HZ,
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variaveis em relacdo aos seus respectivos steady-states e substituindo a equagdo que rege o
comportamento da log-diferenca das transferéncias publicas na equagdo obtida, tem-se que a

log-diferenca da divida publica evolui de acordo com a seguinte expressao:

DDry— AAr (B+ TprB)B't
BB BB

Blt+1 = + R’t (46)

em que as variaveis sem o subscrito de tempo representam os valores de steady-state.

Assim, uma condicdo suficiente para que a trajetoria da divida publica seja estavel é dada por:

(B+Tprs)

TR 1 47)
ou, rearranjando as variaveis:
-1
Pre < _q)prﬁ ) (48)
T

O valor escolhido para pg de -2,0212, que satisfaz a condigdo acima, foi escolhido a
partir do valor estimado por Gadelha e Divino (2012) para a elasticidade dos impostos lump-
sum em relacdo a divida publica, de 2,0212, j& que os impostos lump-sum no modelo dos
referidos autores sdo equivalentes ao negativo das transferéncias publicas nesse modelo.

Para a persisténcia e o desvio-padrao do choque tecnoldgico seguiu-se Fernandez-de-
Cordoba, Pérez e Torres (2012), que calibraram esses parametros em 0,95 e 0,01,
respectivamente. Para fins de simplificacdo, assumiu-se que os demais choques possuem essas
caracteristicas também. Tal suposicdo revelou-se bastante razoavel, ja que Nunes e Portugal
(2009), por exemplo, estimaram o valor de 0,99 para a persisténcia do choque de
produtividade e Forni et al. (2009), utilizando dados da zona do Euro, encontrou o valor de
0,96 para a persisténcia do choque de consumo publico e de horas trabalhadas no setor
publico.

Um resumo dos valores dos parametros e dos valores de steady-state das variaveis

utilizadas no modelo pode ser encontrado nas duas tabelas a seguir:



Tabela 1 — Valores de steady-state das variaveis do modelo.

Simbolo | Valor no steady-state | Descri¢do
hf 0,2682 Horas trabalhadas pelas familias ricas no setor privado
hf; 0,2682 Horas trabalhadas pelas familias pobres no setor privado
hf 0,0419 Horas trabalhadas pelas familias ricas no setor publico
h;‘j 0,0419 Horas trabalhadas pelas familias pobres no setor publico
Qc 0,625 Consumo privado/PIB
Pc, 0,3371 Consumo dos pobres/PIB
Pc, 0,2879 Consumo dos ricos/PIB
J; 0,168 Investimento privado/PIB
(F 0,067 Consumo do governo/PIB
Py, 0,14 Bens publicos/PIB
Qs 0,0331 Superavit Primario/PI1B
Qg 0,3136 Divida Publica/PIB
Qr 0,084 Transferéncias publicas/PIB
T, 0,23 Aliquota do imposto sobre o consumo
Tw 0,21 Aliquota do imposto sobre a renda salarial
Ty 0,0941 Aliguota do imposto sobre a renda do capital

Fonte: elaborada pelo autor.
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Tabela 2 — Calibragdo dos pardmetros do modelo.

Simbolo Valor Descricao
Calibrado
Familias
B 0,9725 Fator de desconto
w 1,2528 Desutilidade do trabalho para as familias ricas
C 0,9959 Desutilidade do trabalho para as familias pobres
v 0,6 Proporcao de familias pobres
14 0,51 Utilidade atribuida pelas familias pobres ao bem publico
) 1,33 Diferencial de produtividade entre ricos e pobres
Tecnologia
0 0,46 Elasticidade do produto privado em relacdo ao capital privado
0, Elasticidade do produto privado em relacdo as horas trabalhadas
0,253 das familias ricas
0, Elasticidade do produto privado em relacdo as horas trabalhadas
0,287 das familias pobres*®
K 0,025 Parametro do custo de ajustamento do capital
) 0,025 Taxa de depreciacao do capital privado
Setor
Publico
i Prémio salarial do setor publico em relacdo ao salario pago pelo
1,93 setor privado
T 0,135 Fragdo das horas trabalhadas no setor publico
Choques
P, 0,95 Persisténcia do choque de produtividade
Pg 0,95 Persisténcia do choque de consumo publico
Pra 0,95 Persisténcia do choque nas horas trabalhadas no setor publico
Pwd 0,95 Persisténcia do choque no salario do setor publico
OTB -2,0212 Elasticidade das transferéncias em relagdo a divida publica

Fonte: elaborada pelo autor.

% Pode parecer contra intuitivo que a renda trabalho dos pobres seja superior a dos ricos, mas tal resultado deve-
se ao fato de que h&a 50% mais pobres do que ricos e os ricos auferem uma renda salarial apenas 33% superior a

dos pobres.
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5 Funces de Resposta ao Impulso

As funcdes de resposta ao impulso a seguir foram obtidas a partir de um choque de um
desvio-padrdo nas variaveis de interesse, com o auxilio do software Dynare. No eixo
horizontal esta representada a quantidade de trimestres apos 0s choques e no eixo vertical a
log-diferenca das variaveis em questdo em relacdo aos seus valores de steady-state. Como 0s
valores séo bastante pequenos, os valores expressos no eixo vertical podem ser interpretados
como os desvios percentuais das variaveis em relacio aos seus valores de steady-state®’.

A necessidade de tomar a log-diferenca das variaveis em relacdo aos seus valores de
steady-state advém da impossibilidade de resolver o modelo na sua forma analitica. Pode-se,
contudo, obter uma solucdo para a versio linear do modelo®, a qual, desde que as variaveis
ndo se distanciem muito dos seus respectivos valores estacionarios, é bastante proxima ao

modelo original.

% Yp, cp, cr, ca, ka, hp, hr, ha, wp, wr, wa, rk, z, yt, b, rb, yg, hg, wg e cga representam, respectivamente,
produto privado, consumo dos pobres, ricos e agregado, capital agregado, horas trabalhadas dos pobres, ricos e
agregadas, salario dos pobres, ricos e agregado, retorno sobre o capital, residuo de Solow, produto total, divida
publica, taxa de juros da divida, producdo publica, horas trabalhadas no setor publico, salario pago pelo setor
publico e consumo do governo.

% Obtida tomando-se a log-diferenca das variaveis em relacio aos seus respectivos valores estacionarios.



5.1 Choque de Produtividade

Figura 1 — Resposta das variaveis a um choque de produtividade, primeira parte.
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Figura 2 — Resposta das varidveis a um choque de produtividade, segunda parte.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Um choque positivo de produtividade eleva a produtividade marginal do capital e do
trabalho, de modo que tanto o retorno do capital como os salarios de ambos 0s agentes se
elevam. O aumento do retorno sobre o capital leva as familias ricardianas a acumuléa-lo em
maiores quantidades, o que contribui para uma maior producdo de bens privados e
arrecadacao de impostos sobre o rendimento do capital.

O resultado sobre a oferta de trabalho foi inesperado. Enquanto as familias pobres
reagem da maneira usual, ofertando mais trabalho devido & elevacéo do preco do lazer®, as
familias ricas reduzem a sua oferta de trabalho. Esse comportamento resulta da amortizagdo
de uma parcela da divida publica, consequéncia direta do aumento da arrecadacao tributéria,
que permite um aumento do consumo dos individuos ricardianos enquanto a divida pablica
permanece abaixo do seu valor estacionario. Como as familias ricas podem desfrutar de um

maior consumo, elas reduzem a sua oferta de trabalho.

% Medido pelo salario real.



34

Os individuos pobres, agora em posse de uma maior renda devido ao aumento da
produtividade total dos fatores e das transferéncias governamentais, elevam o seu consumo
também. Tal decisdo permite uma maior arrecadacdo dos impostos sobre o consumo, 0 que
permite sustentar por mais tempo uma divida em um patamar inferior ao de steady-state, o

que torna os efeitos de um choque de produtividade bastante duradouros.

5.2 Choque de Consumo do Governo

Figura 3 - Resposta das varidveis a um choque de consumo do governo, primeira parte.
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Figura 4 - Resposta das variaveis a um choque de consumo do governo, segunda parte.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Um choque positivo do consumo do governo nesse modelo é similar ao obtido na
maioria dos modelos RBC (Real Business Cycle). Em resposta ao choque, tanto os individuos
ricos como os pobres sofrem um efeito riqueza negativo, jd& que o aumento do consumo
publico deve ser compensado por uma queda das transferéncias, de maneira a garantir que a
divida publica retorne ao seu valor de steady-state. Assim, ambos o0s agentes ofertam mais
trabalho e reduzem o seu consumo. Como os dois tipos de individuo passam a ofertar mais
trabalho, a produtividade marginal do trabalho de cada um cai, o que reduz o salario auferido
no setor privado.

Contudo, o aumento do total das horas trabalhadas no setor privado eleva a
produtividade marginal do capital, o que eleva o seu retorno. Tal efeito contribui para a
elevacdo do estoque de capital, porém o desejo dos individuos ricardianos de suavizar a queda
do seu consumo acumulando menos capital acaba dominando esse efeito, de modo que ha

uma queda do estoque de capital.
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Apesar da queda do estoque de capital, 0 aumento do total das horas trabalhadas no
setor privado garante que tanto a producdo privada como a total se elevem ap6s um aumento

do consumo do governo.

5.3 Choque nas Horas Trabalhadas no Setor Publico

Figura 5 - Resposta das varidveis a um choque nas horas trabalhadas no setor publico,
primeira parte.
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Figura 6 - Resposta das variaveis a um choque nas horas trabalhadas no setor publico,
segunda parte.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Uma elevacdo das horas trabalhadas no setor publico faz com que ambos agentes
reduzam as horas trabalhadas no setor privado, o que reduz o retorno sobre o capital, levando
a uma queda do mesmo. Esses efeitos levam a uma queda da producéo privada, que é mais do
qgue compensada pela elevacdo da producdo do bem publico, de modo que o efeito liquido
sobre a producdo total é positivo.

Ainda que ambos os tipos de individuos passem a ofertar menos trabalho, a magnitude
da reducdo das horas trabalhadas pelos pobres é superior aquela dos ricos. Tal resultado se
deve as preferéncias distintas dos pobres, os quais, por atribuirem utilidade & producgéo de
bens pablicos, possuem um motivo a mais para trabalhar menos no setor privado.

Como os individuos ndo ricardianos reduzem as suas horas trabalhadas o suficiente
para aumentar a sua produtividade marginal, apesar da queda do estoque de capital e das
horas trabalhadas pelos individuos ricardianos, eles passam a receber um salario maior no

setor privado e aumentam 0 seu consumo. Ja a queda das horas trabalhadas pelos individuos
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ricos é insuficiente para elevar a sua produtividade marginal e salario, o que leva a uma queda
do seu consumo.

O efeito liquido sobre o consumo agregado no curto prazo € positivo, e se torna
negativo a medida que o consumo dos ndo ricardianos passa a cair devido a volta das horas
trabalhadas no setor publico ao seu valor de steady-state e a queda das transferéncias
governamentais que garante a estabilidade da divida publica.

5.4 Choque no Salario do Setor Publico

Figura 7 - Resposta das varidveis a um choque no salario pago pelo setor publico, primeira
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Figura 8 - Resposta das varidveis a um choque no salario pago pelo setor publico, segunda

parte
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Dado que além de escolher o salario no setor publico, a autoridade fiscal também
decide a quantidade de horas trabalhadas na producdo do bem pudblico, um aumento do
primeiro, no contexto desse modelo, equivale a um aumento das transferéncias lump sum para
0s agentes ricardianos.

Jé& para os agentes ndo ricardianos, além do efeito similar a elevacao das transferéncias
lump sum, ha também o efeito riqueza proporcionado pela maior disponibilidade de bens
publicos na economia. Nesse caso, convém interpretar um aumento do salario no setor publico
como um aumento da produtividade do setor governamental. Tal interpretacdo faz mais
sentido nesse caso pois, ainda que um aumento do salario pago pelo setor publico aumente
por construcdo contébil a producdo do bem puablico, um aumento da utilidade dos agentes
pobres sé seria justificavel se houvesse de fato mais bens publicos sendo ofertados.

Assim, um choque positivo no salario pago pela autoridade fiscal provoca uma
reducdo das horas trabalhadas no setor privado dos individuos ricos e pobres. Contudo, dado

que a producdo de bens publicos também afeta diretamente a utilidade dos agentes ndo
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ricardianos, esses individuos reduzem mais a sua oferta de trabalho do que os ricardianos, de
modo que a produtividade marginal do seu trabalho aumenta enquanto a produtividade dos
individuos ricardianos cai.

Desse modo, a firmas passam a pagar um salario maior para os pobres, que elevam o
Seu consumo, e menor para os ricos, que reduzem o seu. O resultado liquido é uma elevagéao
do consumo agregado no curto prazo. Apds os trimestres iniciais, 0 consumo dos ndo
ricardianos e agregado também passam a cair devido ao retorno do salario pablico ao seu
valor de steady-state e a queda das transferéncias publicas necessaria para levar a divida
novamente ao seu valor de stady-state.

Dado que o total das horas trabalhadas no setor privado cai, 0 retorno sobre o capital

1°. Como todos

também sofre uma diminuicdo, o que leva a uma reducdo do estogque de capita
os fatores de producdo foram reduzidos, a producéo privada cai, mas ndo o suficiente para

compensar a elevacao da producgdo de bens publicos, de modo que a producdo total se eleva.

5.5 Discussao

O modelo desenvolvido foi capaz de gerar um mecanismo distinto através do qual um
aumento dos gastos governamentais (quando provocado por uma elevacdo da producdo de
bens publicos) é capaz de provocar um aumento do consumo privado.

Na maioria dos modelos novo-keynesianos capazes de gerar essa resposta, 0 consumo
agregado responde positivamente a um aumento do consumo publico por dois motivos. O
primeiro é a rigidez de preco, que permite que os salarios aumentem mesmo ap6s um aumento
da oferta de trabalho, causada pelo efeito riqueza negativo gerado pela necessidade de mais
impostos* (no presente e futuro) para manter estavel a divida publica, j& que o mark-up sobre
0 preco € reduzido. O segundo € a presenca de individuos ndo-ricardianos, os quais, mediante
0 aumento do salario corrente, elevam o0 seu consumo em magnitude suficiente para
compensar a queda do consumo dos individuos ricardianos.

O modelo desenvolvido também foi capaz de explicar a queda do investimento
privado apOs aumentos do salario e das horas trabalhadas no setor publico, sendo que o
mecanismo de transmissao € a queda de oferta de trabalho para o setor privado, que reduz o
rendimento do capital, e desincentiva a sua acumulagdo. Tal efeito foi documentado
empiricamente por Alesina et al. (2002).

“Insuficiente para reduzir a produtividade marginal do trabalho dos pobres.
*1 Ou menos transferéncias.
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Outra caracteristica importante contida no modelo € a resposta similar das variaveis
aos choques no salério e nas horas trabalhadas no setor publico, cujo principal mecanismo de
transmisséo é a reducao das horas trabalhadas no setor privado. Pelas funcfes de resposta ao
impulso também € possivel notar que o aumento do salario pablico implica em mudancas de
maior magnitude nas variaveis do modelo em relagdo ao aumento das horas trabalhadas no

setor publico.
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6 Conclusao

Ao longo desse trabalho foi desenvolvido um modelo RBC para a economia brasileira
com agentes heterogéneos e setor publico capaz de explicar uma resposta positiva do
consumo privado apo6s uma elevacdo dos gastos do governo (quando ela decorre de um
aumento da folha salarial do setor publico), resultado que é encontrado em estudos empiricos,
mas dificil de ser alcangado em modelos DSGE, principalmente sem a inclusdo de algum tipo
de rigidez nominal.

Extensdes relativamente Obvias desse estudo podem ser realizadas incluindo no
modelo rigidez de precos e salarios, desemprego involuntario e abrindo a economia para
incluir um setor externo. Outras opcOes incluem uma maior desagregacao da politica fiscal,
incluindo, por exemplo, subsidios, seguro-desemprego e outras aliquotas de imposto no
modelo.

Também podem ser exploradas em um modelo tedrico as evidéncias empiricas
apresentadas por Corbi, Papaioannou e Surico (2013), que apontam para uma grande
diferenga dos efeitos de elevacGes e cortes das despesas publicas, sendo que as estimativas
dos autores indicam que cortes de gasto governamental apresentam um efeito maior na
atividade econémica do que elevacdes do mesmo.

Outra fonte de assimetria de efeitos da politica fiscal que necessita de explicacdo em
um ambiente microfundamentado reside no fato de que cortes de impostos tendem a ter
efeitos mais significativos sobre a economia do que elevagfes de gastos, resultado que pode
ser obtido em Alesina e Ardagna (2010), por exemplo.

Quanto ao papel da politica fiscal na atenuagdo dos ciclos econémicos, em luz da
recente crise econdmica, torna-se primordial estabelecer quais instrumentos fiscais sao
capazes de estabilizar a relagdo entre divida publica e PIB da maneira mais rapida e com o
menor custo em termos de producdo e emprego, de modo que se torna indispensavel um
maior esforco de desagregacdo da politica fiscal nos estudos tedricos e empiricos. Exemplos
de esforgos nessa direcdo podem ser encontrados em Stéhler e Thomas (2012) e Alesina e
Ardagna (2012).
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Apéndice

Para obter o produto marginal de cada fator de producdo, parte-se do problema de

maximizacdo de lucros das firmas, expresso pela seguinte equacao:

6 1Z2N’) P \6 P D P b
eZth k(Hr,t) T(Hn,t) "= rk,th - Wr,tHr,t - Wn,tHn,t (1.8.)

Em seguida, para obter as expressdes (23), (24) e (25) basta obter as derivadas da

equacdo (1.a) em relagdo as variaveis K;, HY, € H},

e Tespectivamente, e iguala-las a zero.

Para chegar as expressdes (4), (5) e (6), que garantem o comportamento maximizador
dos individuos ricardianos, primeiramente substitui-se a equacédo (3) na (2) e depois chega-se
ao seguinte problema de maximizacdo de Lagrange, obtido de forma a maximizar a utilidade
das familias ricas sujeito a restricdo orcamentaria delas, no qual A, representa o multiplicador

de Lagrange:

L= Etz,Bt{lncr_t+wln (1- h?, — %)
t=0

+ At[(wf,thf,t + Wrgth’gt)(l — Tyw) + Tiekr (1 — 7)) +bpp +tre

T,

— et (14 70) = kppyn = 5 (Rper = kr)? = Ri'bpeia]} (2.2)
As equacbes a seguir foram obtidas derivando (2.a) em relagdo a c,, hf,t, b,. e
k, ¢+1, respectivamente.
ft = -1+ 1) (3.2)
. ® - _ p

(1_ P hf,t) (1= 1) Wy, (4.9)
BREAeyr = At (5.3)

IBEt/lt+1[rk,t+1(1 -T) +1-6+ K(kr,t+2 - kr,t+1)] =
Ae[1+ K(kr,t+1 - kr,t)] (6.a)

Por fim, a equacéo (4) pode ser obtida a partir das equacdes (3.a) e (4.a), a equacao (5)

a partir das equacoes (3.a) e (5.a) e a equacdo (6) a partir das equacdes (3.a) e (6.a).
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Para obter o trade-off entre lazer e consumo com o qual as familias ndo ricardianas se
defrontam, resolve-se o0 seguinte problema de maximizacdo de Lagrange, também obtido de

forma a maximizar a utilidade das familias pobres sujeito a restricdo orcamentaria delas:

L =In(cpt + vge) t o ln(l - hﬁ,t - hg,t )

+ At[(wfzthgjt + W,‘zthg’t)(l — Ty) ttpe — Cre(1+ 7))l (7.8)

As equacgbes a seguir foram obtidas derivando (7.a) em relagdo a c,, e h,’it,

respectivamente.

m = —/1t(1 + TC) (83.)
_ = hfi_ 7 =21 — 1) W, (9.9)

Finalmente, a expresséo (9) pode ser obtida a partir das equacdes (8.a) e (9.a).

Para obter a aliquota de imposto que incide sobre a renda do capital, primeiramente
isola-se 7;, na equacdo (26) para obter a seguinte equacdo, em que S; representa o0 superavit
primario*?:

Cg‘t+Tt+Yg‘t+St—(wﬁ_tHfZ‘t+w£_tH;‘17‘t+Wf‘tHrp_t+w;q‘tH;q_t)TW—Ct‘rc

T, =

(10.a)

Tk tKt

Reescrevendo r,, w! e w! como o produto marginal do capital, das horas trabalhadas

e - 0¥, 60,Y, _ 6.,
pelas familias ricas e das horas trabalhadas pelas familias pobres, ’;{ £ ;,,” W”Hf,,
r n

respectivamente, chamando w;y H;, , + w,’,H?, de Y, levando em consideragao os retornos
constantes de escala na producdo do bem privado e dividindo o numerador e denominador do
lado direito da equacéo anterior por Y, chega-se, finalmente, em (35).

Para obter a elasticidade do produto em relagdo as horas trabalhadas pelas familias
ricas, considera-se que wf = ®w! e que w! e w}! podem ser reescritos como o produto
marginal das horas trabalhadas pelas familias ricas e pobres, obtendo-se, assim, a seguinte

equacéo:

*2 Que sera melhor definido ao longo dessa segao.
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Yy _ ¢OnYy

(1-w)rP = wn? (11.2)
Como hf = hP, aequacio (11.a) pode ser reescrita como:
we,
On = v (12.a)

Levando-se em consideracdo que a producdo privada apresenta retornos constantes de

escala, isto €, 6, + 0, + 6, = 1, chega-se em:

v,
1- Hk - 61' = m (133.)
Rearranjando os termos da equacéo anterior, obtém-se:
v
er[(l_w)¢+ 1] = 1- 6, (14.9)

Assim, para obter a equacéo (36), basta isolar 6, na equacéo anterior.

A equacdo (37) é obtida simplesmente assumindo retornos constantes de escala na
producdo privada.

Para obter o prémio salarial pago pelo setor publico, parte-se da equacdo (28) e,
considerando-se que wf = ®w} e w? = uw?, obtém-se a seguinte expressao:

P9
Y, = % +uw? HY (15.a)

Rearranjando os termos e substituindo w” pelo produto marginal do trabalho das

familias ricas, chega-se em:

0,  HY

Rearranjando os termos novamente, chamando Y, de Py, Yr e, de (1 — (pyg)YT e

utilizando as equac6es (16) e (17), chega-se em:

(pyg(l - l}’)
0:(1- py,)

m [\phﬂ+ o(1 -tp)hf] _
h? @

(17.9)

Considerando-se que hY = h? e rearranjando os termos, é possivel obter as seguintes

equagoes:
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phe Prg(1-¥)® (18.2)

hy o er(1- gy, )W+ ¢(1- W) '
1-¥)on?

§ = Pyg(1-W) (19.2)

0,(1- oy, )W+ ¢(1- ¥)]n?

Definindo o total de horas trabalhadas pelas familias ricas como ht = h” + hy, tem-
se que:

hp
» T/ ht
hy 1-w
-5 = = 20.a
hy  nd M (20.2)
hr

Por fim, para obter a expressdo (38), basta substituir a equacdo (20.a) na expressdo
(19.a).
Para encontrar o consumo dos individuos pobres sobre o PIB, primeiramente

multiplica-se ambos os lados da equacéo (8) por W e divide-0s por Y7, obtendo assim:

Cn(1+ 7o) _ WEHE + wiHD) (1 - y) + Wty
Yr Yr

(21.9)

Substituindo w} pelo produto marginal do trabalho dos individuos néo ricardianos e

chamando C"/YT e t”/YT de ¢, € @r, respectivamente, tem-se que

14 99
OnTplln 4 Wntn |y (22.3)

§0Cn(1 + Tc) = HpYT Yr

ComoY, = ¢y YreY; = Py, Yr, @ equacéo anterior pode ser reescrita como:

(ngWgHg

Cc,(1+ Te) = Ongy, + Cgpa g+ Yor (23.3)

Substituindo w? = ¢w? e as equagdes (16) e (17) na expressdo anterior, tem-se que:

Py wnWhy
wIwhd+ pw (1 -w)n!

§0Cn(1 + Tc) = en(pr + + qjgoT (248-)
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Como hy = hY, tem-se que:

Py
0c,(1+ 7)) = Onopy, + ot + Por (25.9)

Finalmente, basta isolar ¢, na equagdo anterior para se chegar a equagdo (39). A
equacao (40) é obtida de modo que a soma do consumo dos individuos ricos e pobres sobre o
PIB iguale o consumo agregado sobre o PIB.

Para obter o pardmetro de desutilidade do trabalho das familias ricas é necessario,
primeiramente, rearranjar os termos da equacéo (4), obtendo assim:

wy (1-tw) (1= 7 - h{)

W= (26.a)

cr(1+ t¢)

Substituindo w! pelo produto marginal das horas trabalhadas pelas familias ricas

obtém-se:

_ 0rYp(l-ty) (1_ h?— hf )
- (1-w)rPc (1+10)

(27.a)

Definindo o consumo agregado das familias ricardianas como C, = (1- W)c, e

substituindo essa expressao na equacdo (27.a), obtém-se:

_ 0rYp(1-ty) (1_ h?— hg )
hEc (1+c)

(28.9)

Finalmente, basta dividir o numerador e o denominador do lado direito da equacédo
anterior por Y, para obter a equacdo (41). A equacdo (42) pode ser obtida de maneira analoga
a partir da equacéo (9).

Para obter o fator de desconto, primeiramente utiliza-se o fato de que em steady-state

k,+ = k;t+1, de modo que a expressao (6.a) pode ser reescrita como:

Bln(l—-7)+1-46]=1 (29.2)

. o . . (2]
Rearranjando os termos e substituindo 7, pelo produto marginal do capital, "Ty”

obtém-se:

1

OYp(-th) &
K

g = (30.a)
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Novamente considerando que k.., = k, .4, em steady-state, pode-se obter a seguinte
expressao a partir da equacéo (3):
I = 6K (31.a)

Substituindo (31.a) em (30.a) e substituindo Y, por Py, Yr, chega-se na expressao:

1
Qk(pyp YT(l—‘L'k)
T‘F
)

g = (32.3)

1-8

Por fim, para obter a expressdo (43) basta chamar I /YT de ;.

Para obter a taxa de juros dos titulos publicos, basta utilizar a equacgdo (5) e considerar
que ¢, = Crr4+1 €M Steady-state.
De modo a obter a proporc¢éo entre divida publica e PIB, parte-se da equacdo (26), que

pode ser reescrita como:

At + Rt_lBt+1 = Dt + Tt + Bt (33.&)

Definindo o superdvit primario como S, = A, — D, — T, e rearranjando 0s termos,

chega-se na seguinte equacao:

_ RiBt— Btyq
S = B (34.a)
Como em steady-state B, = B;,1, a expressdo (34.a) pode ser reescrita como:
s =202 (35.a)

Finalmente, para obter a equacdo (45) basta dividir ambos os lados da expressao (35.a)
por Yr.

Para obter a equacdo que rege a dindmica da log-diferenca da divida publica,
primeiramente tira-se a log-diferenca das varidveis da equagdo (33.a) em relacdo aos seus

respectivos valores de steady-state, obtendo a seguinte equacéao:

AA,t + R_lB(B,t+1 - Rt) == DD,t + TT,t + BB,t (363.)

Substituindo a expressdo (27) na equacgéo anterior, tem-se que:



52

AAIt + R_lB(B,t+1 - Rt) = DD,t + TpTBB’t + BB,t (378.)

Assim, basta isolar B',,; e chamar R~ de B na equacdo anterior para obter a equacdo
(46).



