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SINOPSE

O trabalho analisa os impactos macroeconémicos da explicitagao e regularizacio, ao longo de
2015, de despesas puiblicas nao contabilizadas no passado a partir de um modelo dinAmico
estocdstico de equilibrio geral (dynamic stochastic general equilibrium — DSGE) com setor
publico detalhado, desenvolvido e calibrado para o Brasil. A gradual explicitagao da existéncia
e a magnitude desses passivos fiscais, com a consequente piora do resultado primédrio e elevagio
da divida publica, teria configurado uma série de “choques informacionais” para os agentes
privados, que teriam aumentado sua percepgao de risco em relacio a sustentabilidade da
divida e passado a esperar um ajuste fiscal mais profundo do que o antecipado anteriormente,
com vistas a estabilizagio das contas publicas. Diante destas novas condigoes e da efetiva
implementagio de um programa de ajuste fiscal pelas autoridades, os agentes privados
teriam sido levados a rever suas decisoes relativas a consumo, alocagao de tempo, poupanga,
investimento e produgio, gerando efeitos macroeconémicos potencialmente relevantes.
Os principais resultados sao: ) os choques de regularizagao de despesas ptblicas nao
contabilizadas podem ter exercido efeitos significativos sobre a economia brasileira,
com queda do produto e aumento da infla¢io; 77) a ado¢io de uma combinagio de
instrumentos envolvendo a redugio do emprego ptiblico e 0 aumento da tributacio sobre
a renda teria permitido estabilizar a divida com menor perda de produto, relativamente a
politica efetivamente adotada, baseada na redugio de gastos de investimento e consumo
publico; e i) a protelagdo ou a adogao de um ajuste mais brando no curto prazo teriam
gerado deteriora¢io mais significativa dos indicadores fiscais, levando a um ajuste ainda

mais custoso em termos de perda de produto e aumento da inflacio.

Palavras-chave: modelos DSGE; politica fiscal; transparéncia fiscal.

ABSTRACT

This paper analyzes the macroeconomic impacts derived from the recognition of previously
unreported fiscal liabilities during 2015 in Brazil. This is done within a DSGE model
with a detailed public sector developed and calibrated for the Brazilian economy. The
gradual recognition of these fiscal liabilities is interpreted as a series of “news shocks”
in response to which private agents may have updated their expectations regarding the
sustainability of the public debt and the implementation of fiscal adjustment measures,
thus generating potentially significant macroeconomic effects. The paper’s main results

are: 7) the shocks related to the recognition of previously unreported fiscal liabilities



may have caused significant output loss and inflationary pressure; 77) a fiscal reaction
function based on the reduction of public employment and the increase in income tax
rates would have generated smaller macroeconomic costs relative to the rule actually
adopted (based on the reduction of public consumption and investment); 7z) delaying
or downsizing the required fiscal adjustment in the short run would have led to the
worsening of fiscal indicators and generated much larger costs in terms of output loss
and higher inflation.

Keywords: DSGE models; fiscal policy; fiscal transparency.
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1 INTRODUCAO

O ano de 2015 caracterizou-se por forte esfor¢o de ajuste fiscal no Brasil. Conforme mostra
a tabela 1, nesse ano, os gastos puiblicos de consumo e investimento registraram significativa
redugio, e a politica fiscal tomada em conjunto gerou um impulso fiscal — definido como
a variacio do deficit publico primdrio ajustado ao ciclo em pontos percentuais do produto

interno bruto (PIB) — fortemente negativo, em claro contraste com os anos anteriores.'

TABELA 1
Impulso fiscal e crescimento das despesas publicas de consumo e investimento
(Em %)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Variagdo do consumo do governo 3,6 4.1 2,1 29 39 2,2 23 1,5 0,8 -1.4
Variacdo do investimento publico 34,5 -6,4 30,3 3,8 33,9 -16,8 2.4 2,2 17,4 -32,5
Impulso fiscal 0,4 0,5 0,4 -0,1 1,0 -0,4 0,8 1,5 23 -1,2

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Ipea e Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda (SPE/MF).

Parece razodvel supor que esse esforgo fiscal tenha sido motivado, pelo menos em
parte, por um processo de deterioracio das contas publicas j4 em curso e possivelmente
antecipado pelos agentes econdmicos ao final de 2014. De fato, o gréfico 1 mostra que,
a0 iniciarmos o ultimo trimestre de 2014, os dados fiscais entao conhecidos indicavam,
desde 2012, uma trajetdria clara e persistente de redug¢do do superavit primério do setor
publico, bem como uma trajetéria de alta — ainda que moderada — da divida bruta do

governo geral (ambas em percentagem do PIB).

Contudo, ¢ provavel que os agentes privados tenham sido surpreendidos pela
magnitude do ajuste necessdrio a estabilizagio das contas publicas. Um dos motivos
para isto teria sido a explicitacio e regularizagio, a partir do final de 2014 e ao longo de
2015, de um volume considerdvel de despesas pablicas nao contabilizadas no passado.
Entre tais despesas, destacam-se as chamadas “pedaladas fiscais” — os sistemdticos atrasos,

ocorridos principalmente ao longo de 2013 e 2014, por parte da Unido, no repasse de

1. Os gastos de consumo publico registraram queda em 2015, ante taxas de crescimento sempre positivas a partir de
2006. A trajetdria das despesas com investimento, por sua vez, registrou taxas de crescimento negativas em todos os
anos inaugurais de novo ciclo politico presidencial — 2007, 2011 e 2015. Nota-se, porém, que a queda observada no
ano de 2015 é a mais profunda, mesmo se comparada a significativa queda observada em 2011. Se, adicionalmente,
considerarmos que o ano de 2015 é precedido pela menor taxa de crescimento entre os anos eleitorais — 2006, 2010 e
2014 —, 0 ajuste parece ser ainda mais forte.
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recursos a Caixa Econémica Federal (Caixa), ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), ao Banco do Brasil e ao Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FGTS) destinados ao pagamento de beneficios sociais e econdémicos.”
Como destacado em Gobetti e Orair (2017), as “pedaladas” configuraram um caso
especifico de postergacio de despesas, uma vez que nio interromperam o recebimento
dos beneficios por parte dos destinatdrios finais, embora esses beneficios nao fossem
contabilizados no resultado primdrio. Ao realizar este tipo de manobra, o governo
optou por deslocar no tempo os pagamentos dessas despesas — e, portanto, seus custos
fiscais —, que foram equacionados ao longo e ao final de 2015.%

GRAFICO 1

Divida bruta do governo geral e superavit primario do setor publico
(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Obs.: Dados até agosto de 2014, conhecidos em 30 de setembro de 2014.

A gradual explicitacio da existéncia e magnitude desses passivos fiscais, com a
consequente piora do resultado primdrio e a elevagao da divida publica, teria configurado
uma série de “choques informacionais” para os agentes privados, que teriam aumentado

sua percepgao de risco em relagao a sustentabilidade da divida e passado a esperar um

2. Bolsa Familia, abono salarial, seguro-desemprego, Safra Agricola, Programa de Sustentacdo do Investimento e Programa
Minha Casa Minha Vida.

3. Em particular, R$ 16,8 bilhes referentes a obrigacdes reconhecidas em 2015 foram pagos até novembro de 2015, e

R$ 55,6 bilhdes referentes a passivos acumulados no ano de 2014, bem como sua atualizacdo monetaria, foram pagos em
dezembro de 2015 (Brasil, 2015).
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ajuste fiscal mais profundo do que o antecipado anteriormente, com vistas a estabilizagao
das contas publicas. Diante destas novas condi¢oes, e da efetiva implementagio de um
programa de ajuste fiscal pelas autoridades, os agentes privados teriam sido levados a
rever suas decisoes relativas a consumo, alocagio de tempo, poupanga, investimento e

producao, gerando efeitos macroecondmicos potencialmente relevantes.

O objetivo deste trabalho é avaliar os possiveis impactos sobre a economia brasileira
causados pela gradual explicitagao e regularizacao, ao longo de 2015, dessas despesas
publicas nao contabilizadas no passado. Em particular, busca-se responder as seguintes
perguntas: Z) quais podem ter sido os efeitos desses “choques fiscais” sobre o PIB, a taxa
de inflagio e outras varidveis macroecondmicas?; 77) como tais impactos mudariam sob
regras fiscais alternativas, que conferissem pesos diferentes aos instrumentos fiscais,
configurando padroes de ajuste fiscal mais fortemente baseados no aumento de receitas
ou na reducgdo de despesas especificas?; e 777) como tais impactos mudariam, caso o
inicio do ajuste requerido para estabilizar a divida pudblica tivesse sido adiado em quatro

anos (ou seja, postergado para o governo seguinte)?

Essas perguntas sao analisadas no contexto de um modelo de DSGE com setor
publico detalhado, nalinha de Cavalcanti e Vereda (2015), calibrado em bases trimestrais
para a economia brasileira em torno de uma trajetéria de crescimento balanceado.
O modelo estende o arcabouco teérico bdsico de Smets e Wouters (2003) e Christiano,
Eichenbaum e Evans (2005) em vdrias dimensdes: 7) considera-se uma pequena
economia aberta, nas linhas de Dib (2011) e Medina e Soto (2006); 7i) incluem-se
caracteristicas tipicas de economias emergentes e da economia brasileira em particular,
tais como a presenca de individuos sem acesso a crédito e a existéncia de um prémio
de risco sobre os titulos de renda fixa emitidos pelo pais, que depende do passivo
externo liquido do pais e do montante da divida publica; e 7i7) o aparato de politica
fiscal — baseado em Forni, Monteforte e Sessa (2009), Stihler e Thomas (2012) e
Carvalho e Valli (2011) — inclui uma ampla gama de instrumentos fiscais: do lado
da receita, taxacio sobre consumo, importacoes e renda do capital e do trabalho; do
lado das despesas, gastos com o funcionalismo publico, transferéncias, investimento

€ consumo governamental.

O modelo é simulado sob uma sequéncia de “choques informacionais” associados
q q

2 explicitacio e a regularizacao de despesas publicas nao contabilizadas. Supoe-se que,
¢ g ¢ q

9
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até o ultimo trimestre de 2014, os agentes privados nao conhecessem o real estado das
financas publicas; mais especificamente, eles subestimavam o montante de passivos e
de pagamentos financeiros a serem efetuados pelo setor puiblico ao longo do ano e,
portanto, superestimavam o resultado primdrio do setor publico. A partir do final de
2014 e ao longo de 2015, os agentes privados teriam sido surpreendidos sucessivas
vezes com a chegada de novas informagoes (“choques”) sobre o estado das finangas
publicas, sendo levados a atualizar suas estimativas de superavit primdrio, despesas
e divida publicas, bem como suas expectativas em relacio a condugio futura dos
instrumentos fiscais — e, em consequéncia disso, sendo levados a rever suas decisoes

relativas a consumo, produ¢io, poupanga e investimento.

A hipétese de que os agentes privados nio conheciam o estado real das financas
publicas — e, portanto, teriam sido surpreendidos por tais choques — é crucial para o
exercicio. E importante destacar, em primeiro lugar, que esta hipdtese nao excluia possivel
existéncia de um desequilibrio fiscal jd existente e percebido pelos agentes privados antes
do final de 2014 — e que, portanto, ji estivesse gerando impactos macroecondémicos
nesse periodo. Dada a linearidade do modelo utilizado no exercicio de simulagio, os
efeitos a serem identificados sdo ceteris paribus dos choques em questao, que se somariam
a outros fatores em curso para determinar a dinimica macroeconémica no periodo
analisado. Em segundo lugar, conforme cdlculo a ser apresentado adiante, a hipétese
de que os agentes privados foram surpreendidos pelas noticias fiscais parece bastante
razodvel: entre o inicio do quarto trimestre de 2014 e o final de 2015, estima-se que
a despesa publica primdria esperada pelos agentes privados para o ano de 2015 tenha
aumentado entre 109 e 139 bilhées de reais (ou seja, entre 1,8% e 2,3% do PIB),
indicando que, de fato, ao longo deste periodo, os agentes privados receberam novas
informagdes que os levaram a rever substancialmente suas expectativas. Observa-se,
ainda, que as revisoes dessas expectativas teriam se concentrado em trés momentos
especificos: no quarto trimestre de 2014 e no terceiro e quarto trimestres de 2015, o

que permite localizar temporalmente os choques a que o modelo estd sujeito.

Os resultados do trabalho apontam para efeitos potencialmente significativos
dos choques de regularizacio de despesas publicas nao contabilizadas sobre a economia
brasileira, por meio de dois canais de transmissao principais. De um lado, a politica
fiscal contracionista requerida (no presente e no futuro) para reequilibrar as contas

publicas teria contribuido diretamente para a redu¢io da demanda agregada e do nivel

10
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de atividade, bem como para certo aumento dos custos de producao e, por conseguinte,
da inflago. De outro lado, a deteriora¢io do resultado primdrio e o aumento da divida
publica teriam aumentado a percep¢ao de risco dos agentes privados domésticos
e externos em relagio 2 sustentabilidade fiscal, levando 2 elevagio do risco-pais; em
consequéncia disto, a taxa de cAmbio teria desvalorizado, causando pressiao inflaciondria
e, portanto, exigido o aumento da taxa de juros pelo BCB. Dada a estreita relacio entre
a taxa de juros bdsica controlada pelo BCB e a taxa cobrada sobre os titulos publicos,
este aumento teria nao apenas atuado diretamente na reducio dos niveis de consumo
privado e de produgio, mas também indiretamente, ao reforgar a trajetdria de alta da
divida publica por meio da elevagao dos gastos com o servigo da divida — aumentando,
assim, o esforco fiscal requerido para estabilizar as contas publicas. A combinagio
desses efeitos teria causado forte redugao do PIB e aumento da inflacio, relativamente

a trajetéria de crescimento equilibrado, ao longo de virios trimestres.

Esses efeitos sio inicialmente calculados sob a hipétese reconhecidamente
extrema de que as quedas observadas nas despesas com investimento e consumo
publicos,* bem como o aumento observado das aliquotas de impostos,’ teriam ocorrido
integralmente como resposta a regulariza¢ao das despesas nao contabilizadas. Uma vez
que o ajuste fiscal observado ao longo de 2015 pode também ter respondido, conforme
jd citado, a um desajuste fiscal prévio, ou mesmo a outros choques recebidos pela
economia no periodo, este procedimento fornece um caso limite para a estimativa do

impacto dos choques fiscais em andlise.

Em seguida, o trabalho realiza alguns exercicios adicionais, visando verificar
o impacto macroeconémico desses choques sob diferentes padroes de ajuste fiscal.
Primeiro, analisa-se quais teriam sido os efeitos macroecondmicos da regularizagao de
despesas sob regras fiscais alternativas, que adotassem combinagoes de instrumentos
pelo lado da receita e/ou despesa diferentes do padrio efetivamente observado.

Os resultados indicam que uma combinacao de instrumentos que envolvesse a redugao

4. 0 consumo publico registrado nas Contas Nacionais envolve gastos com o funcionalismo publico, o que responde pela maior
parte do item, e gastos com bens e servicos. Ambos 0s tipos de gastos cairam ao longo de 2015, o que é considerado na andlise.
5. Em janeiro de 2015, o governo federal anunciou uma série de aumentos de impostos como parte do esfor¢o para
melhorar o desempenho das contas publicas: Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para cosméticos, Programa de
Integracdo Social (PIS) e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) sobre importacdo, aumento da
aliquota de Imposto sobre Operag6es Financeiras (I0F) incidente sobre crédito direcionado a pessoa fisica e estabelecimento
do PIS/Cofins e da Contribuicdo de Intervencdo do Dominio Econdmico (CIDE) sobre a gasolina e 6leo diesel (Brasil, 2015).
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do emprego publico e 0 aumento da tributagao sobre a renda teria permitido estabilizar
a divida com menor perda de produto, relativamente a politica efetivamente adotada,
baseada primordialmente na redugio de gastos de investimento e consumo publico em
geral.® Segundo, estuda-se o impacto de uma resposta mais branda no curto prazo aos
choques de regularizacio de despesas, correspondente a hipétese de que uma menor
propor¢do do ajuste efetivamente observado em 2015 deveu-se a eles. Neste caso, os
resultados apontam para uma perda de produto ainda maior do que no caso bdsico,
tanto no curto prazo como em prazos mais longos. De fato, ao responder aos choques
com menor intensidade no curto prazo, as autoridades fiscais permitem aumento maior
da divida publica, o que, de um lado, gera crescimento mais pronunciado do risco-pais
no curto prazo, maior inflagio e, consequentemente, maior aperto monetdrio; e, de outro
lado, acaba exigindo um aperto fiscal mais forte e duradouro no médio e no longo prazos.
Este fendmeno também se observa no terceiro tipo de exercicio, no qual se investigam as
consequéncias da opg¢ao de protelar o inicio do ajuste, deixando para a equipe econémica
do préximo governo os custos a ele associados. De acordo com os resultados obtidos, esta
opeao teria produzido deterioragio ainda mais significativa dos indicadores fiscais, levando

a um ajuste muito mais custoso em termos de perda de produto e aumento da inflago.

O trabalho se insere na literatura sobre o uso de manobras contdbeis na conducio
da politica fiscal (Alesina e Perotti, 1996; 1999; Milesi-Ferretti, 2004). No Brasil, este
assunto ganhou especial atengao nos anos mais recentes: Gobetti (2010) documentou
a ocorréncia da chamada contabilidade criativa no 4mbito dos governos subnacionais,
enquanto Schettini, Gouvéa e Orair (2011) e Gobetti e Orair (2017) o fizeram para
o governo central brasileiro. Ao procurar avancar no entendimento de alguns dos
impactos macroecondmicos deste tipo de manobra, espera-se contribuir para a reflexao

sobre a condugao da politica fiscal no pais.

O texto contém quatro segdes, além desta introdu¢do. A se¢ao 2 apresenta a
evolugao, a partir do final de 2014, da expectativa dos agentes privados em relacio
a despesa primdria do setor publico no ano de 2015. Esta seao permite identificar

os momentos em que ocorreram os choques fiscais a serem analisados no trabalho,

6. Cabe notar que, conforme anteriormente exposto, a regra fiscal do caso base envolve redugéo de todos os itens de gastos
que compdem o consumo publico, ja envolvendo, portanto, alguma redugdo do emprego publico. Sob a regra alternativa,
porém, a queda desse item seria relativamente maior, pois responderia integralmente pelo corte de despesas publicas.
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correspondentes aos periodos em que as despesas esperadas aumentaram mais
substancialmente: no quarto trimestre de 2014 e no terceiro e no quarto trimestres
de 2015. A segao 3 descreve o modelo a ser utilizado na andlise. A se¢ao 4 apresenta
os exercicios de simulagdo do modelo, visando avaliar o impacto da regularizagio das
despesas publicas nio contabilizadas sobre a economia brasileira, sob uma regra fiscal

bdsica e outras alternativas. Por fim, a se¢do 5 tece os comentdrios finais.

2 EVOLUCAO DA DESPESA PRIMARIA DO SETOR PUBLICO
ESPERADA PARA 2015: OS “CHOQUES FISCAIS”

Uma hipétese crucial do trabalho ¢ que, até o final de 2014, os agentes privados nao
conheciam o real estado das financgas publicas do pafs. A partir do Gltimo trimestre
desse ano, eles teriam sido surpreendidos sucessivas vezes com a chegada de novas
informagdes (“choques”) sobre o estado das contas publicas, sendo levados a rever suas
estimativas de despesas, superavit primério e divida publica, bem como suas expectativas
em relagdo a condugio futura dos instrumentos fiscais. Esta hipdtese estd baseada, de
um lado, na leitura de documentos, relatérios e jornais da época; e, de outro lado, em
uma estimativa prépria da evolu¢io da despesa priméria do setor publico no ano de
2015 esperada pelos agentes privados entre 1° de outubro de 2014 e 31 de dezembro
de 2015. Esta secao detalha o cdlculo dessa estimativa.

O cdlculo da despesa primdria total esperada para o ano de 2015 ¢ realizado
a partir das séries didrias de expectativa de crescimento real do PIB e de superavit
primédrio (em porcentagem do PIB) da pesquisa Focus/BCB para 2015, de uma
medida de frustragio de expectativas de receitas pablicas primdrias nio recorrentes,
elaborada a partir de relatérios de bancos privados, e dos relatérios de avaliagao fiscal
do cumprimento das metas fiscais do exercicio de 2015, ® além de hipéteses acerca da

elasticidade-renda da receita primdria recorrente. Sabe-se que:

7. Disponivel em: <https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas>.

8. 0 Unico evento significativo de frustracdo de receitas n&o recorrentes identificado para 2015, da ordem de R$ 11,1
bilhdes, refere-se ao leildo de usinas hidrelétricas realizado em 25 de novembro de 2015. Este valor resulta, no nosso
célculo, em uma queda esperada de aproximadamente 0,18% do PIB na receita n&o recorrente a partir de 30 de novembro
de 2015, data a partir da qual as projecdes da pesquisa Focus/BCB foram atualizadas.
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sp=r'+r"—d (1)

onde sp é a expectativa de superavit primério (em porcentagem do PIB), 7 é a expectativa
de receita primdria recorrente (em porcentagem do PIB), 7 é a expectativa de receita
primdria ndo recorrente (em porcentagem do PIB) e & é a expectativa de despesa
primdria (em % do PIB). Logo, a variagao do superavit primdrio (em porcentagem do

PIB) ¢ dada por:
Asp = Ar' + Ar™ — Ad (2)

Supde-se que a elasticidade da receita recorrente em relagao ao PIB seja dada por

€, de modo que:

ArT
rr

~ (g, —1) & (3)
y

onde Ay/y é a expectativa de crescimento do PIB. Logo, dada uma estimativa de € eas

séries de sp, Ayly e Ar", a variagao da expectativa de despesa primdria (em porcentagem do

PIB) pode ser calculada a partir de:

Ad = Asp — Ar" — Ar" (4)

O gréfico 2 apresenta a evolugao da despesa primdria do setor pablico esperada
para 2015 resultante desse cdlculo, para todos os dias entre 1° de outubro de 2014 e
31 de dezembro de 2015. Com o objetivo de verificar a sensibilidade dos resultados
a hip6tese relativa a elasticidade/PIB da receita recorrente, o célculo é realizado sob
dois valores distintos para esta elasticidade: 1 e 1,4. A hipétese de elasticidade unitdria
¢ comum na literatura e corroborada por diferentes estudos (Mendonga, Saschida e
Medrano, 2011). Estudos mais recentes, contudo, apontam para elasticidades superiores
a unidade: a elasticidade média estimada por Figueiredo, Lemos ¢ Mello (2017) para
diversas categorias de receitas situa-se em torno de 1,4. As principais conclusoes a seguir

permanecem relativamente inalteradas nos dois casos.
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GRAFICO 2

Evolucdo da despesa primaria do setor publico esperada para 2015
(Em R$ trilhdes)
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e Expectativa de despesas primarias (elasticidade-renda da arrecadacdo=1)
e Expectativa de despesas primarias (elasticidade-renda da arrecadacdo=1,4)
= = = Expectativa de despesa primaria no 4714

Fonte: Pesquisa Focus/BCB.
Elaboracdo dos autores.

Observa-se que a despesa esperada aumenta nesse periodo, a depender do valor
da elasticidade/PIB da receita, entre 109 e 139 bilhoes de reais (ou seja, entre 1,8%
e 2,3% do PIB). Isto indica a ocorréncia de “surpresas” nesse periodo, que teriam
levado os agentes privados a reverem para cima suas previsbes da despesa publica
a ser observada em 2015, relativamente a expectativa formada no inicio do quarto
trimestre de 2014. Em particular, estas revisoes se concentram mais fortemente em
trés momentos: no quarto trimestre de 2014 e no terceiro e quarto trimestres de
2015. Tendo em vista que, no modelo a ser usado nas simulagées, os “choques” em
certo periodo # sao observados no inicio do periodo, e que o primeiro identificado
em nosso procedimento ocorre apenas na segunda metade do quarto trimestre de
2014, opta-se por definir o primeiro trimestre de 2015 como data do primeiro choque
fiscal. Supde-se, assim, que as varidveis endégenas do modelo possam responder ao
choque apenas a partir desta data. Os dois outros choques ocorrem no terceiro e

quarto trimestres desse ano.
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3 0 MODELO

3.1 Individuos

Existem dois tipos de individuos: ricardianos e nio ricardianos. Os individuos ricardianos
trabalham para as empresas ou para o governo, recebem dividendos das firmas que atuam
na economia, acumulam capital fisico e tém acesso aos mercados financeiro e de crédito.
Os individuos nio ricardianos recebem transferéncias, direcionam para o consumo toda
a renda que recebem e estao alijados dos mercados financeiro e de crédito. Uma parcela
dos individuos nao ricardianos vive somente das transferéncias governamentais, enquanto
os demais ofertam trabalho para as empresas em troca de um saldrio. O tipo de trabalho
ofertado por esse grupo é homogéneo, e a oferta é efetuada em um mercado perfeitamente
competitivo. O grupo de individuos ricardianos (nio ricardianos) é formado por um
continuo com medida 1 (). O grupo de individuos néo ricardianos que trabalha (que

nao trabalha) é formado por um continuo com medida £° (£), sendo § = £ + £~

Os individuos nio ricardianos que nao trabalham obedecem a seguinte restri¢ao

orcamentaria:
P C! =TR;, (5)
onde B, C, e TR/, denotam o preco do bem final, a quantidade de bem final

consumida pelo 7-ésimo individuo nio ricardiano que nao trabalha e as transferéncias
que esse individuo recebe do governo.” A restri¢ao vista em (5) reflete os fatos de que
esses individuos tém como tnica fonte de renda os beneficios sociais pagos pelo governo

e de que eles direcionam para o consumo toda a renda recebida.

O i-ésimo individuo nao ricardiano que trabalha recebe o saldrio oferecido pelas
firmas em troca do tipo de trabalho que ele fornece. Este individuo também recebe
uma transferéncia TR/, , que é determinada pelo governo.'” Com essas hipéteses:

it t

PC,=(1-2" W L, +TR;, (6)

9. O sobrescrito a deriva do fato de os individuos ndo ricardianos que néo trabalham viverem exclusivamente das
transferéncias governamentais, dai a designacao assistidos.
10. Assume-se que o total transferido para cada um dos individuos néo ricardianos da populagdo é o mesmo.
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onde C;, éaquantidade de bem final consumida pelo i-ésimo individuo nao ricardiano
que trabalha, W ¢é o saldrio por ele recebido, L;, é a quantidade de trabalho por
ele ofertada e 7," ¢ a aliquota do imposto que incide sobre a renda do trabalho.

O trabalho ofertado pelos individuos nao ricardianos ¢ homogéneo."

As preferéncias incorporam formagio de hdbito no consumo, ou seja, a utilidade
derivada do consumo depende da diferenca entre o consumo individual e o consumo per
capita nao ricardiano.'” A condicao de primeira ordem que deve ser obedecida para que

a escolha do trabalho ofertado pelos individuos nio ricardianos seja 6tima é a seguinte:

(1= wiLs, +wit —h ) (1= we — ()t eet (15,)™ = 0 ()

onde C7,/¢° é o consumo da populagio nio ricardiana que trabalha medido em
termos per capita em t—1, w" e wf ¢ a transferéncia e o saldrio em termos reais e 1,
representa o nivel da tecnologia, adicionado a fungao de utilidade para que o modelo
seja compativel com uma trajetdria de crescimento balanceado. Como (7) s6 depende
do subindice 7 por meio do termo L;, , segue que todos os individuos nio ricardianos
fornecem a mesma quantidade de trabalho; de (5), segue que os niveis de consumo dos

individuos nao ricardianos que trabalham sao idénticos.

O i-ésimo individuo ricardiano toma decisdes visando maximizar a utilidade
desfrutada ao longo da vida, que é dada por:

(cift—hct‘_l)l_oc
1-o0¢

1+
)1 oc L(lf+ ) oL

EoY2oBtef — (¢ Ttoy (8)

! 1
onde C;,, L

L,
.. ¢ L representam o consumo e as horas de trabalho ofertadas pelo

i-ésimo individuo ricardiano para as empresas do setor privado e para o setor publico,

respectivamente. As preferéncias incorporam formagao de hdbito no consumo

11. O sobrescrito ¢ deriva do fato de os individuos néo ricardianos que trabalham estarem restritos a consumir sua renda
corrente. Para as varidveis referentes aos individuos ricardianos, usa-se o sobrescrito /, que consomem em funcéo de sua
renda “ao longo da vida" (/ifetime income).

12.Aforma da funcdo utilidade ¢ idéntica a utilidade instantanea dos individuos ricardianos, apresentada a sequir — exceto
pelo fato de que os ndo ricardianos ndo ofertam trabalho ao setor publico.
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~ .« . . B L . . .
e estdo sujeitas a dois choques, & e & . Esses individuos obedecem a seguinte

t
restricdo orcamentaria:

bpl b gl 1 Lx 51
Py Bi,t_l_efpt Bit _ Bit-a il R V2 Y _ Py
Pt Pt Pt Pt it it Pt

e:B

- Taxl-l’t 9)

A variavel Bl.l’ . (Bl.l”: ) representa a quantidade de titulos de um periodo de emissao
doméstica (estrangeira) que o 7-ésimo individuo ricardiano adquire para a sua carteira
no periodo z. O preco de mercado do titulo doméstico (estrangeiro) no instante z
medido em termos nominais ¢ em moeda local, é P° (e P”"), de maneira que P'B,
(E,Ptb’*B,-l,’,*) ¢ o valor da carteira de titulos domésticos (estrangeiros) adquirida pelo
individuo 7 no instante # O preco da moeda estrangeira no mercado de divisas local é
e,. Uma das fontes de renda do individuo 7 no periodo 7 é o resgate dos investimentos
de um periodo feitos no periodo f—1. Isso dd a ele um montante igual a B,-Z,H + etBl.],’;i1
(medida nominal e em moeda local), pois o valor prometido por um titulo de um

periodo no vencimento é $1 (em moeda local ou estrangeira).

Como em Dib (2011), Quint e Rabanal (2013), Carvalho e Valli (2011) e outros,
assume-se que o pre¢o de um titulo de um periodo emitido no estrangeiro seja dado por
b _
COR
no resto do mundo (que é exégena) e 6, representa o prémio de risco suportado pela

, onde R denota a taxa de juros para operagoes de um periodo vigente

economia doméstica. Os fatores determinantes de &, serio analisados na subsecio 3.7.

Como o governo tributa os gastos de consumo, os precos pagos pelos individuos
na aquisicdo de bens e servigos ndo sio iguais aos pregos recebidos pelas empresas que
os fornecem. A cobranga de uma aliquota % introduz uma cunha entre o nivel geral de
pregos ao produtor P; e ao consumidor £ , de tal forma que P, = (1 + ) P;. O termo
ﬁt_zi‘,t( viouala L R ol fisi lizado oel

5, (queéiguala T ]i,t) representa o investimento em capital fisico realizado pelo
t

i-ésimo individuo ricardiano medido em termos reais. Esse montante, que é calculado
em fungio do nivel geral de precos que os individuos “enxergam”, reflete a hipétese de
que ndo h4 taxagio indireta sobre a aquisi¢ao de bens de investimento, de modo que o
indice de prego destes bens é o prego ao produtor P, (Forni, Monteforte e Sessa, 2009).
A varidvel Tax], representa os tributos /ump sum pagos ao governo. A varidvel Y,

denota a renda real recebida pelo i-ésimo individuo ricardiano no periodo #, dada por:
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I w Iyl o rlg YR i i .
Yi,t —(1—2'[ )(Wi,tl‘i,t +w Lt )+(1_Tt )(7} Zi,tKi,t—l _lP(Zi,t)Ki,t—l +Dlvi,t)_"'

+4, (10)

7 4 (z,.’,t )Kil,t—l

A varidvel Ail’t reflete a participagdo do i-ésimo individuo ricardiano em um
esquema de seguro que garante protecio contra flutuagdes indesejadas na renda.
Essa protecio faz com que os individuos ricardianos “enxerguem” a mesma restrigao
orcamentdria e facam as mesmas escolhas de consumo, trabalho e investimento.
O termo wil’ tLi’ , traduz a renda bruta do trabalho ofertado para o setor privado, que ¢
igual ao produto do saldrio real pago ao 7-ésimo individuo (que é o tnico fornecedor de

trabalho do tipo 7) e da quantidade de horas de trabalho ofertadas.

A quantidade total de horas de trabalho ofertada ¢ igual & soma do trabalho
utilizado pelas empresas produtoras de bens intermedidrios (Lit) e do trabalho utilizado
pelo governo (Lif’ ). Todos os individuos ricardianos fornecem a mesma quantidade de
horas de trabalho para o governo (Llltg = L*), que decide liviemente a quantidade que
deseja utilizar de cada agente ricardiano. A hipétese simplificadora implicita é que os
individuos preferem trabalhar para o setor ptblico, de modo que sempre estao dispostos a
ofertar a quantidade de trabalho demandada pelo governo. O governo oferece um saldrio
igual ao saldrio “médio” pago pelas firmas aos individuos ricardianos, multiplicado por
um fator constante maior do que 1: W,¢ = v*W,.

A renda do trabalho estd sujeita a incidéncia da aliquota 7,". Os rendimentos
. . - o Y k i :
de capital, seja ele fisico ou financeiro, sdo tributados 4 aliquota 7, . A varidvel Div},
enota os lucros recebidos das firmas com poder de mercado, que sdo iguais para todos
denota os bidos das fi derd do, q g tod

os individuos ricardianos. O termo r'z K|

it—1

—‘If(z,.’,,)Kl.’J_1 denota a renda oriunda do
capital fisico que os individuos ricardianos alugam para as firmas. Sao os individuos
ricardianos que acumulam capital que decidem a intensidade com a qual o estoque
disponivel ¢ utilizado (z,) e a velocidade com a qual esse estoque cresce (que depende
de 1 ,{, ). As receitas oriundas do aluguel do capital fisico sdo iguais ao produto da taxa de
remuneragio do capital (7*) e do estoque de capital efetivamente utilizado (Zil,tK,-l,H ). Ha
também um custo oriundo da subutilizagao (ou superutilizagao) desse estoque, dado

por W (zi”t ) K/, . Alei de movimento que rege a evolugao do estoque de capital é:
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1 I-l
Kil,t = Kil,t—1(1—5) +Iil,t (1_S<%,zl_t)> (11)

it—1

onde J ¢ a taxa de depreciagdo e 1 a taxa na qual crescem as varidveis reais do modelo.
A func¢io S cria um custo de ajustamento que depende da taxa (bruta) de crescimento
(ou decrescimento) do investimento. Essa fungao assume valor zero quando nao hi

choques que elevem esse custo (na auséncia de choques, &' =

* =1) e quando a taxa de

crescimento do investimento nio desvia da taxa de crescimento do estado estaciondrio,
ou seja, quando o seu argumento ¢ igual a um; S(1) = 0. Nesse caso, o investimento
se transforma integralmente em capital novo. Assume-se que a primeira derivada de §
¢ zero no estado estaciondrio, de maneira que os custos de ajustamento vao depender
somente da derivada segunda. A fun¢ao ¥ assume valor zero quando a utiliza¢ao do
capital é plena; assume-se também que os gastos incorridos ao nio se utilizar plenamente

o capital disponivel nao podem ser deduzidos do imposto a pagar.

Em suma, o i-ésimo individuo ricardiano deve escolher as trajetérias das varidveis
por ele controladas — que compéem o conjunto {Ci{,,Wii,Bi”t,Bl(,;*,zf’t,Kl.l’t,IiI,,} —a
fim de maximizar o valor de (8) sujeito a (9), (10) e (11). A varidvel W:lt pertence ao
conjunto de varidveis de escolha porque o individuo 7 é o tnico provedor de trabalho
do tipo 7, logo, ele pode fixar o melhor saldrio possivel, dadas as condi¢des da demanda

o , . I
total por trabalho do tipo 7, que é uma fun¢io decrescente de W, .

3.2 Firmas

As firmas dessa economia se dividem em dois setores: o atacadista, ou setor de
produgio de bens intermedidrios, e o varejista, ou setor de produgio de bens finais.
As firmas pertencentes ao setor de producio de bens finais operam em um ambiente
de concorréncia perfeita e aplicam uma tecnologia com duas etapas de processamento.
Na primeira etapa, as firmas do setor de bens finais transformam bens intermedidrios
diferenciados em cestas. Como os bens diferenciados pertencem a duas categorias
distintas, as firmas obtém dois tipos de cestas, identificadas como de bens tradables (T)
e non tradables (NT). Uma determinada quantidade da cesta de bens T serd exportada
antes da segunda etapa do processo produtivo. Na segunda etapa, as firmas produtoras
de bens finais combinam os dois tipos de cestas, a fim de gerar um Gnico bem final. Esse

bem pode ser consumido pelos individuos, incorporado ao patriménio dos individuos
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ricardianos sob a forma de capital, transformado em capital publico ou consumido

pelo governo.

As firmas pertencentes ao setor de produgao de bens intermedidrios operam em
um ambiente de concorréncia monopolistica, que se divide em um subsetor de bens
T e outro de bens NT. As firmas do subsetor de bens T geram produtos passiveis
de serem exportados depois de combinados em uma cesta pelas empresas do setor de
produgio de bens finais; as firmas do subsetor de bens N'T fabricam produtos que nio
serdo exportados apds combinagio em uma cesta. Essa estrutura justifica a utilizagao
da nomenclatura T e N'T, muito embora a produgao do primeiro subsetor nao seja

exportada diretamente.

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

g Mg s s s S
K ~ S
Yy = AS (=2 KK ML A1-1g—7L
J.s.t t (Ktl—l) j,s.t (ntLj:S:t) Qj,s,t (12)

onde ¥ representa a quantidade produzida do j-¢simo bem intermedidrio do tipo s
(s: 7, NT), A’ é um choque de produtividade comum a todas as firmas do setor s, K,
¢ o capital puablico disponivel no periodo #- 1, Kl éo capital privado disponivel no
periodo # - 1, Kise ¢ o estoque de capital privado efetivamente utilizado pela firma j
do setor s no periodo ¢ (I?j,s,t = Zijl'S't), L,,, éaquantidade de cestas de trabalho

efetivamente utilizada pela firma j do setor s no perfodo ze Q, , ¢ a quantidade de

13
cestas de insumos importados utilizadas pela firma j do setor s no periodo z. O pardmetro
n, € [0,1) mede o quanto o capital pblico influencia a produtividade das firmas do

setor de bens intermedidrios.
A divisao do estoque de capital pablico disponivel pelo estoque de capital privado

disponivel permite que a infraestrutura publica nao cumpra os pré-requisitos de um

bem publico puro. Estradas e rodovias, por exemplo, podem nao atender integralmente
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as propriedades de nao rivalidade e nao exclusividade, necessdrias a caracterizacao do
bem publico, por estarem sujeitas a congestionamentos ou pregos proibitivos. Sob
esta especificacio, o aumento do estoque de capital privado, se ndo acompanhado por
um aumento do estoque de capital publico, provoca uma diminuic¢ao da contribuigio
deste dltimo sobre a produgio de cada firma. H4, portanto, complementaridade
dos estoques de capital publico e privado. A esse respeito, ver Glomm e Ravikumar
(1997). O capital publico — que pode ser interpretado como a infraestrutura que o
setor publico disponibiliza “gratuitamente” — evolui de acordo com lei de movimento

abaixo relacionada:
Kf=(1-8)KkI, + 7y (13)

Supée-se que o investimento publico torne-se produtivo, transformando-se em
capital, apés uma defasagem de NNV periodos. Esta ¢ mais simples do que a formulagio
time to build utilizada por Leeper, Walker e Yang (2010) e Mereb e Zilberman (2013),
mas gera resultados semelhantes na anélise de choques fiscais.

Os individuos nao ricardianos que trabalham ofertam um tipo de trabalho
homogéneo, de modo que a demanda pelo trabalho do i-ésimo individuo nio ricardiano

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

c , _ . . .
L, , ¢ a demanda total por trabalho nio ricardiano por parte da firma j do setor s.

Os individuos ricardianos, por sua vez, ofertam tipos diferenciados de trabalho,

demandados por cada firma j do setor s de modo a resolver o seguinte problema:

. T .
mln{erj,s,z} IO VV”L dl

i,/,8,t
I+,

sa J‘](L{ , )ﬁ di = (14)

0 0,755t JsSst

onde W'

it

¢ a quantidade de trabalho do tipo 7 que a firma j do setor s contrata no instante # As

¢ o saldrio cobrado pelo i-ésimo individuo ricardiano no instante te L, ;

demandas relativas de trabalho ricardiano e nio ricardiano pela firma ;j derivam do

seguinte problema de minimizagao de custo:
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: Iyl cre
mln{LI/,S,/’L;,s,Z} VV; Lj’s’l + VI/t LjasJ
R a e a 1
l+a — o (]! 1 —o\a (7 M
sa (Lj,s,t) +a — ((0)1+a (Lj,s,z) +a +(1 ¢)1+a (Lj,s,t) +a (15)

A combinagio de tipos diferentes de trabalho ricardiano ¢ tal que a demanda privada

total pelo trabalho ofertado pelo 7-ésimo individuo ricardiano no instante # ¢ dada por:

l+p,
I/Vil ,
= 2a) " 16
t

De acordo com (16), a quantidade de trabalho ofertada pelo i-ésimo individuo
ricardiano as empresas produtoras de bens intermedidrios no instante # (Li.,t) depende
da quantidade total de trabalho ricardiano de que essas firmas necessitam (L) e do
custo relativo do trabalho ofertado pelo i-ésimo individuo ricardiano, que é medido
pela razio entre o saldrio que esse individuo cobra (W,-,lt) e o “saldrio médio” cobrado
pelos individuos ricardianos wh. Expressoes andlogas a (16) determinam a escolha

entre trabalho ricardiano e nio ricardiano:

1+a
w') o«
L= : L (17)
\w,
_lta
L=(1-9)| =] I (18)

De acordo com (17), a quantidade total de trabalho ricardiano demandada pelas
firmas do setor de bens intermedidrios depende da quantidade de cestas de trabalho
de que essas firmas necessitam (Z,) e do custo relativo do trabalho ricardiano, que é
medido pela razio entre o saldrio médio cobrado pelos individuos ricardianos (W) e o
custo médio da mao de obra na economia (W, ). O parimetro ¢ mede o quao importante
éa cesta de trabalho do tipo ricardiano na fabricacao do agregado de trabalho que as firmas
utilizam em (9), e o parAmetro estd associado ao grau de substituibilidade entre trabalho

ricardiano e nao ricardiano. A equagio (18) pode ser interpretada de forma andloga.
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O preco em moeda doméstica da cesta de insumos importados (P, ) é igual ao
preco internacional (P, determinado exogenamente) convertido pela taxa de cAmbio
nominal vigente no instante . Hd ainda a incidéncia de um imposto de comércio

exterior (aliquota 7, ), logo:
PF, = (1 +1¥)eP; (19)
Assume-se também que a demanda externa pela cesta de bens tradables produzida
pelas firmas do setor de bens finais (YT*’,) segue:
147"

Yr. = (ﬁn) i Yy (20)

ecP;

onde Pr; ¢ o preco da cesta de bens tradables, ¥," ¢ uma medida do nivel de atividade
econdmica internacional, que é uma varidvel exégena, e etﬁt* ¢ o nivel geral de precos
ao produtor vigente no resto do mundo apés conversio para a moeda doméstica (B} é
uma varidvel exégena). Essa formulagio — encontrada em Medina e Soto (2006) e Dib
(2011) — reflete a impossibilidade de as firmas domésticas cobrarem precos diferentes

de clientes domésticos e externos.

3.3 Fixacao de precos e salarios

As firmas do setor de bens intermedidrios desfrutam de algum poder de mercado,
de modo que podem fixar precos. Supde-se rigidez de pregos 4 la Calvo (1983), de
forma que as firmas s6 podem escolher novos pregos étimos quando sorteadas para
isso. A probabilidade de uma firma ser sorteada para escolher um novo prego 6timo no
instante #¢é 1— o, onde s denota o setor no qual a firma opera (s =7, NT'). Se a firma
nao ¢é sorteada para escolher um novo preco 6timo, entio ela simplesmente aplica uma
regra de bolso para corrigir o preco praticado em 7 - 1 de acordo com o ultimo dado de

inflacdo ao produtor observado. A regra de bolso é:

1+7*

Vie= () 7y (21)

ecP;

onde 7» é um parimetro que mede o grau de indexagio dos precos dos bens

intermedidrios fabricados no setor s. A solugao do problema é tal que o preco escolhido

24




Texto para
Discussao
Impactos Macroecondmicos do Choque Fiscal de 2015: a regularizacéo de despesas publicas nao contabilizadas

o . 500ty
pelas firmas sorteadas para otimizar no instante 0 (B°) é o mesmo para todas as

firmas. A lei de movimento do nivel de precos no setor s é:

vp
-1 1 1 s
B Us — 5008\ s =~ us (P
P = (= ap)(PP") erash o (=) 22)

A linearizacio dessa expressio em torno do steady-state com inflagio zero gera
curvas de Phillips novo-keynesianas para cada setor produtivo. A fixagao de saldrios
pelos individuos ricardianos procede de forma aniloga. Sob rigidez de saldrios, a
remuneracio recebida por um individuo ricardiano no instante # pode ser escolhida
de forma étima com probabilidade o, Caso o individuo nio seja sorteado para fixar

um novo saldrio de forma 6tima, entao este é corrigido em func¢ao da inflagao passada.

3.4 Recursos e usos

A igualdade entre usos e recursos na economia, que decorre das condigoes de igualdade
entre usos e recursos inerentes as restrigoes orcamentdrias dos individuos e do governo,

gera a seguinte condicao de equilibrio:
Yt:C,l+C,"+C,“+1f+1f’+G,+‘P(Z,I)Kf,1 (23)

A equagio (23) levaem conta que sé os individuos ricardianos fazem investimentos
em capital fisico e que h4 investimentos do governo, que sio exdgenos, assim como
os seus gastos de consumo. O dltimo termo da condi¢io de equilibrio incorpora o
custo de afastar-se da plena utiliza¢ao do capital privado disponivel. A equaciao também
incorpora a restricio de que o resultado do balanco de pagamentos da economia

doméstica deve ser zero para todo 7.

3.5 Politica monetaria

A taxa de juros nominal é dada por uma regra de Taylor:

R =4k +¢,(E[7.,,]-7 )+4,(E[y..])+&" (24)
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onde p e z podem ser maiores, menores ou iguais a zero. Nas simula¢oes, o caso basico
¢ a regra em que a taxa de juros reage a inflacio e ao hiato do produto esperados para o

periodo seguinte (p =z =1).

3.6 Politica fiscal

O governo dispoe de nove instrumentos de politica fiscal, que s2o os impostos lump sum
cobrados dos individuos ricardianos (7ax!), os investimentos publicos (1#), o nivel de
emprego do setor publico (Z%), os gastos em bens e servigos (G,), as transferéncias
para os individuos nio ricardianos (w/") e as aliquotas de impostos incidentes sobre o
consumo, a renda do capital, a renda do trabalho e as importacoes de bens intermedidrios

k . . ;. .
(77,7, ,7)" e T, respectivamente). A restri¢do orcamentdria governamental exige que:

R, D, D

sp=falln D 25)
7, B B

onde SP. ¢ o superavit primario medido em termos reais, D, é o valor nominal da

divida ptblica no instante e R, é a taxa de juros nominal bruta de um perfodo fixada

pelas autoridades monetarias em # - 1. O superavit primario SP, é dado por:

1 -
——=77ef Pr Qr + ‘L"t”(WtLt + thLf) +TF (rtkzthtl_l + Divé) + Tax! + -

SP, =
t 1+7,
+ T (ct+ce+ct)+ i G + i Y(z Kty — G —wiL] — -
1+T§t t t 1+T§t 1+T§ t)B™ -1 t t ~t
.m Ewm ———19 — DNC,, — DNC,, — DNCs, (26)

(o}
1+7¢

Termos com sinal negativo em (26) representam despesas. O sexto termo da expressao
que contabiliza SE, representa os impostos indiretos que incidem sobre as compras de
bens e servigos realizadas pelo préprio governo, enquanto o sétimo termo emana dos
gastos que os individuos ricardianos suportam sempre que o seu estoque de capital nao
¢ aproveitado de forma plena. Os trés dltimos termos (DNC, (i = 1, 2, 3)) representam
os choques exdgenos associados a explicitagao e a regularizagio das despesas publicas nao
contabilizadas no passado. Os instrumentos de reagao escolhidos serao determinados, pelo

lado da despesa ou receita, pelas seguintes regras fiscais (no modelo linearizado):
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wdy = prde_q — Pidiya (27)
iy = pity_q + @jdiya (28)

onde 1d, 1t e d sio, respectivamente, os desvios em relagio ao equilibrio estaciondrio
da divida putblica (em termos reais) e dos instrumentos fiscais de despesa e receita.
O parametro p pertence ao intervalo (0, 1) e ¢, e o, sdo pardmetros positivos que variam
conforme o instrumento 7 escolhido. Todos os instrumentos fiscais remanescentes
evoluirdo de acordo com a seguinte férmula geral, no modelo linearizado (& ¢ um
choque i.i.d):

it = pit—l + é\tl- (29)

3.7 Prémio de risco

Assume-se que o prémio de risco 0, entendido como um desvio da paridade descoberta
da taxa de juros, dependa positivamente do passivo externo liquido do pais e do
montante de divida publica, além de um choque relacionado 2 aversao ao risco dos

investidores internacionais.

A hipétese de dependéncia do prémio de risco em relagio ao passivo externo
liquido ¢ bastante difundida na literatura sobre modelos DSGE (Dib, 2011; Medina e
Soto, 2006; Quint e Rabanal, 2013). Esta hip6tese capta a existéncia de imperfeicoes
no mercado financeiro internacional e garante a estacionariedade do modelo em torno
da trajetéria de crescimento balanceado, conforme mostrado por Schmitt-Grohé e
Uribe (2003). Em termos empiricos, a hipétese é corroborada por diversos estudos para
paises emergentes em geral, bem como para o Brasil em particular, como, por exemplo,
Aizenman, Jinjarak e Park (2016), Dailami, Masson e Padou (2018), Kennedy e Palerm
(2014) e Martinez, Tercefio e Teruel (2013). A inclusio de um choque de aversao a
risco como determinante do prémio de risco também é comum em modelos aplicados
ao Brasil (Castro et al., 2011; 2015).

Por sua vez, a consideragio explicita do efeito do endividamento publico sobre
o risco-pais em um modelo DSGE para o Brasil é uma inovagio deste trabalho. Esta

especificacio revela-se importante para captar um efeito empiricamente relevante para
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paises emergentes, conforme indicado por trabalhos como Arora e Cerisola (2001),
Rocha e Moreira (2012), Aizenman, Jinjarak e Park (2016), e Ornelas (2017). Também
para o Brasil, vdrios estudos mostram que o risco soberano depende de forma crucial
da situacio fiscal do pais e, em especial, do montante de divida ptblica, como mostram
Ferreira (2010), Montes e Tiberto (2012) e Teixeira, Klotzle e Ness (2008), entre
outros. Na especificacio aqui adotada, a divida publica afeta positivamente o prémio
de risco no modelo linearizado sem, no entanto, afetd-lo na trajetéria de crescimento
balanceado. Esta especificagao é compativel com o resultado de Teixeira, Klotzle e Ness
(2008), segundo o qual os determinantes domésticos do risco soberano brasileiro, entre
os quais o endividamento publico, atuariam apenas no curto prazo, por meio de seus
desvios em relagdo as respectivas tendéncias de longo prazo. A equagio para o prémio

de risco no modelo linearizado assume, assim, o seguinte formato:
A~ ety 1 ¥\ ~Hx g 5 ~0
gt = - (9 )_/H ) (e[ + (?) bt - }’t ) + th + gt (30)

onde d;, bf > yH e é{ sio, respectivamente, os desvios da divida publica, passivo
externo, produto e taxa de cAmbio real em relagio a sua trajetéria de crescimento
balanceado no perfodo 7 enquanto & é o choque de aversao a risco dos investidores

internacionais. As varidveis b*, # e &" representam, respectivamente, os valores que o

passivo externo, o produto ¢ o cAmbio real assumem no estado estaciondrio.

3.8 Calibracao, linearizacao e solucao do modelo

Assim como em Stahler e Thomas (2012), o modelo ¢ calibrado de modo a reproduzir
as razoes médias entre os principais agregados macroeconémicos do pais observadas em
anos recentes, que supostamente retratam um estado de equilibrio estaciondrio. A opgao
por uma estratégia de calibragao, em vez de estimagao econométrica, baseia-se na
percep¢ao de que a economia brasileira sofreu importantes transformagoes estruturais
durante as tltimas duas décadas, o que dificulta a estimagio do modelo e a interpretagao
dos parAmetros estimados como “estruturais”. Evidentemente, o processo de calibragao
estd sujeito a arbitrariedades nio despreziveis; todavia, reconhecidas as limitagoes
desta abordagem, o modelo calibrado possibilita a investigagio de diversas questoes
de interesse, por meio de simulagdes de politica em um ambiente com caracteristicas

tipicas da economia brasileira.
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A tabela A.1, no apéndice, apresenta a parametrizagdo bdsica utilizada nos
exercicios de simula¢do. Os parAmetros foram escolhidos em conformidade com as
literaturas nacional e internacional relevantes,”” bem como visando garantir que,
no equilibrio de steady state do modelo, as razoes entre os principais agregados
macroecondmicos correspondessem (aproximadamente) aos valores observados nos

dados brasileiros. A tabela A.2 mostra estas razbes em steady state.

Na especificacio basica da politica monetdria, supde-se uma regra de Taylor
em que a taxa nominal de juros reage a inflagio e ao hiato do produto esperados,
além da taxa de juros defasada; ou seja, na equagao (21), temos p = z = 1. O efeito
do endividamento ptblico no prémio de risco, captado pelo parimetro @ na
equagio (30), ¢ fixado em 0,3; este valor situa-se entre os coeficientes estimados por
Rocha e Moreira (2012), em torno de 0,2, e Ornelas (2017), em torno de 0,7. Para
as simulagées de politica fiscal, um dos parimetros mais importantes é o expoente do
capital publico na funcio de produgio Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras
de bens intermedidrios (17,). Adota-se, aqui, o valor de 0,05, que estd em linha com
o trabalho de Leeper, Walker e Yang (2010). Na equagao da dinimica do capital
publico, supde-se IV = 6, de modo que o investimento publico se torna produtivo,
transformando-se em capital, apés uma defasagem de seis periodos. Outro parimetro
que pode afetar fortemente as funcoes de resposta aos choques fiscais é o associado ao
tamanho da popula¢io nio ricardiana (). O valor escolhido — 0,66 — implica que 40%
da popula¢io brasileira tem acesso limitado ao mercado de crédito, e se aproxima do
parimetro usado no modelo Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach
(SAMBA) do BCB (Castro ez al., 2011). A propor¢io de individuos nao ricardianos
que trabalham na populagio nao ricardiana total é de 60%.

A soluc¢io do modelo segue as técnicas descritas, por exemplo, em Smets e
Wouters (2003), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) e Medina e Soto (2006),
por meio do uso do Dynare, conjunto de rotinas desenvolvidas por pesquisadores do
Centre pour la Recherche Economique et ses Applications (CEPREMAP) e executadas
pelo soffware MATLAB.

13. Ver mais detalhes em Cavalcanti e Vereda (2011).
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4 SIMULACOES

O exercicio consiste, em linhas gerais, em observar os efeitos de choques negativos
na equa¢io do superavit primdrio sobre a evolugao de varidveis macroecondmicas
selecionadas. Os choques simulam a perspectiva de reconhecimento e pagamento das
despesas publicas nio contabilizadas no passado. Assume-se que os possiveis efeitos
positivos sobre a demanda agregada decorridos dos desembolsos dessas despesas & época
de sua realizacio ji tenham se dissipado ao final de 2014, de modo que a economia

teria retornado 2 sua trajetdria de crescimento equilibrado.'*

Conforme discutido na se¢do 2, os choques ocorrem no primeiro, no terceiro
e no quarto trimestres de 2015. Entre o ultimo trimestre de 2014 e o primeiro
trimestre de 2015, os agentes econdmicos sao surpreendidos pelo primeiro choque
informacional, relacionado a explicitagio e ao inicio de regularizacio das pedaladas
fiscais. Neste momento, os agentes passam a supor que o pagamento dessas despesas
serd realizado de maneira uniforme, em parcelas iguais, até o esgotamento integral dos
passivos. No terceiro trimestre de 2015, os agentes reveem suas previsbes quanto ao
tamanho das dividas assumidas pelo Tesouro Nacional e antecipam um pagamento
a ser realizado no final do ano necessdrio a quitacdo integral dos passivos. No quarto
trimestre, os agentes percebem que os passivos sio ainda maiores do que esperavam,
de modo que procedem a nova revisao de suas expectativas para as despesas primdrias
no ano. Os choques atuam cumulativamente sobre a economia: o primeiro desloca a
economia da sua trajetéria de crescimento equilibrado, e o segundo ¢ o terceiro atuam
sobre uma economia em que as varidveis macroecondmicas ja levam em consideragio

os efeitos do(s) choque(s) anterior(es).

A seguir, inicialmente investigam-se os impactos macroecondmicos decorrentes
destes choques sob a hipétese extrema de que as quedas efetivamente observadas nas
despesas com gasto e investimento publicos ao longo de 2015, bem como o aumento
observado das aliquotas de impostos, ocorreram integralmente como resposta a
regularizacio das despesas nao contabilizadas. As fungées de resposta a impulso (FRIs)
derivadas deste exercicio serdo tomadas como benchmark. Evidentemente, uma vez que

o ajuste fiscal observado ao longo de 2015 pode também ter respondido a um desajuste

14. Dada a linearidade do modelo, esta hipdtese apenas facilita a interpretacdo dos resultados, ndo sendo crucial a eles.
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fiscal prévio, ou mesmo a outros choques recebidos pela economia no periodo, este
procedimento fornece um caso limite para a estimativa do impacto dos choques

fiscais em analise.

Em seguida, realizam-se alguns exercicios adicionais, visando verificar o impacto
macroeconémico desses choques sob diferentes padrées de ajuste fiscal. Primeiro,
analisa-se quais teriam sido os efeitos macroeconémicos da regularizagao das despesas
nio contabilizadas sob regras fiscais alternativas que adotassem diferentes combinagoes
de instrumentos pelo lado da receita e/ou despesa. Segundo, estuda-se o impacto de
um ajuste mais brando no curto prazo, correspondente a hipétese de que uma menor
propor¢ao do ajuste efetivamente observado em 2015 deveu-se a regularizacio das
despesas nio contabilizadas. Finalmente, investigam-se as consequéncias da opgao
de protelar o ajuste por quatro anos, deixando para a equipe econémica do governo

seguinte os custos a ele associados.

Em todos os exercicios, apresentam-se as FRIs parao horizonte de vinte trimestres.
Nas primeiras duas linhas dos gréficos dispostos na sequéncia, apresentam-se, sempre
nesta ordem, as FRIs do superavit primério, da divida publica, do PIB, do consumo,
do prémio de risco, da taxa de cAmbio real, dos juros nominais e da inflacao. A terceira
linha, por sua vez, exibird, sempre, os instrumentos utilizados pela autoridade fiscal

para reagir ao pagamento das despesas nao contabilizadas.

4.1 Cenario base

No cendrio base, a regra de reagio da autoridade fiscal diante dos choques descritos
¢ calibrada de forma que as FRIs dos gastos de consumo e investimento ptblico e
dos impostos incidentes sobre consumo e importagio sigam trajetérias semelhantes
as efetivamente observadas nos dados ao longo de 2015 e do primeiro semestre de
2016. Atribui-se, assim, toda a variagao observada nessas varidveis nesse periodo aos

choques em questio."”

15. Conforme citado anteriormente, tal regra fiscal envolve a reducdo dos dois grandes itens de gastos que compdem o
consumo publico — gastos com bens e servicos e com o funcionalismo publico.
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A regra de reagdo fiscal é tal que os gastos puablicos de investimento variam
na mesma dire¢do dos gastos de consumo, mas com maior intensidade, de modo
a reproduzir a maior queda observada do investimento publico relativamente ao
consumo. Ambos respondem a evolugio esperada da divida publica, bem como a
um componente autorregressivo, em conformidade com a equagio (27). Pelo lado da
receita, as aliquotas dos impostos sobre consumo e importagao variam de acordo com o
seu valor defasado em um periodo e também respondem & trajetéria esperada da divida

publica, conforme a equacio (28). O gréfico 3 apresenta as FRIs correspondentes.

Observa-se que os choques tém efeito negativo sobre o resultado primdrio do setor
publico, que encontra seu limite inferior no quarto trimestre de 2015. De um lado, o
reconhecimento das despesas nao contabilizadas ¢ apenas parcialmente compensado pelas
medidas de ajuste fiscal; de outro lado, a queda do PIB repercute negativamente sobre a
arrecadagio tributdria. Apés o tltimo choque de reconhecimento de despesas, o primdario
eleva-se a um patamar superior ao que seria observado caso a economia tivesse seguido a sua
trajetdria de crescimento equilibrado, resultado do esforgo fiscal exigido para contengao da
elevagao da divida. A deterioracio do resultado primdrio é o fator responsével pelo aumento
inicial da divida pudblica, que, porém, desencadeia outros mecanismos que mantém a divida
em trajetdria ascendente mesmo apds o resultado primdrio se tornar positivo, relativamente
a trajetéria de crescimento balanceado. Em particular, 0 aumento da divida eleva o prémio
de risco, o que resulta em desvalorizagio cambial e pressao inflaciondria, e leva o BCB a
aumentar a taxa de juros, em conformidade com sua regra de politica. A inflagio também ¢é
pressionada pelo aumento das aliquotas incidentes sobre consumo e importagao decorrentes
do ajuste fiscal, que elevam os custos marginais das firmas. O crescimento da taxa de juros
eleva o servico da divida publica, aumentando o deficit nominal e contribuindo para a
manutencio da divida em niveis elevados. E interessante notar que o aumento da taxa de
juros acaba sendo um fator importante de amplificacio do choque inicial, agravando a

trajetéria da divida e exigindo um ajuste fiscal ainda mais forte no médio prazo.'®

As politicas fiscal e monetdria restritivas reduzem a demanda agregada e

provocam significativa queda do PIB, relativamente a sua trajetéria de crescimento.

16. A interacdo entre as politicas monetaria e fiscal e, em particular, o possivel efeito adverso que um aumento da taxa de
juros pode acarretar no contexto de elevado endividamento pdblico, é analisada em Cavalcanti et al (2018).
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O desaquecimento da economia leva a redugao da produgio e da demanda por trabalho,

0 que pressiona os saldrios para baixo e contribui para ulterior redu¢io do consumo.
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GRAFICO 3

Respostas aos choques fiscais de 2015 — cenario base
(Em desvios percentuais em relagdo a trajetoria de crescimento balanceado)

Superavit primario
(Em % do PIB)

V 6 7 8 91011121314151617181920

Consumo
123456738910 12131415161718M

Juros nominais

S\

Divida publica
(Em % do PIB)

12345678 91011%1314151617181

Investimento publico

1234567 891011121314151617181920

\

Elaboracao dos autores.
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4.2 Cenarios alternativos

Nesta subsecio, analisamos os efeitos dos choques oriundos da regulariza¢io de despesas
publicas nao contabilizadas sob regras fiscais alternativas, que adotam diferentes
combinagdes de instrumentos fiscais pelo lado da receita e/ou despesa. Apresentamos,
nesta ordem, as FRIs associadas aos ajustes promovidos exclusivamente pelo lado da
receita, aos ajustes promovidos exclusivamente pelo lado da despesa, e a um ajuste
alternativo que combinard um instrumento selecionado pelo lado da receita ¢ um

instrumento pelo lado da despesa.

Vale notar que, com o objetivo de avaliar os resultados de ajustes alternativos,
utilizamos sempre a mesma fungio de reagio do cendrio base — equacoes (27) e (28)
para os instrumentos de despesa e receita, respectivamente —, variando apenas o
instrumento fiscal e a intensidade do ajuste. A fim de obtermos resultados comparaveis
aos resultados observados, a intensidade dos ajustes serd escolhida de tal forma que,
nos cendrios alternativos, a divida publica estard no mesmo nivel observado no cendrio

base, passados os vinte periodos para os quais as simulagdes sao executadas.

4.2.1 Ajuste realizado exclusivamente pelo lado da receita

Aqui, apresentamos os resultados da simulagio proposta caso a autoridade fiscal tivesse
reagido aos choques oriundos da regularizagao de despesas publicas nio contabilizadas
somente pelo lado da receita. Proporemos trés ajustes alternativos. No primeiro caso,
a autoridade fiscal ajusta as contas publicas fazendo uso de todos os instrumentos de
receita disponiveis, isto é, impostos sobre consumo, importagao, rendimentos do capital
e rendimentos do trabalho — referiremo-nos a este ajuste como receitas.”” No segundo
caso, a autoridade fiscal reagird aos choques lancando mao apenas dos impostos que
incidem sobre os rendimentos do capital — referiremo-nos a este ajuste como T,-taok.
Finalmente, no terceiro caso, a autoridade fiscal reage aumentando apenas a aliquota
do imposto que incide sobre os saldrios — referiremo-nos a este ajuste como T - taow.
O comportamento das varidveis macroecondmicas selecionadas diante desses choques
pode ser observado no grifico 4, que dispoe as FRIs para os trés cendrios alternativos

propostos, além das FRIs para o caso base.

17. Assume-se que todas as aliquotas de impostos sejam ajustadas na mesma proporgao.
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GRAFICO 4
Respostas aos choques fiscais de 2015 — ajuste pelo lado da receita
(Em desvios percentuais em relagdo a trajetdria de crescimento balanceado)
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Elaboracdo dos autores.

Nos trés casos, 0s sucessivos choques afetam o superavit primario, a divida
publica, o PIB, o consumo, os juros nominais ¢ a inflagio de maneira semelhante
ao caso benchmark, muito embora as magnitudes dos movimentos dependam da
natureza do ajuste — ver, por exemplo, o que ocorre com o PIB, que tem apenas uma
leve queda quando o ajuste é baseado em elevagoes de T , mas cai substancialmente
quando o ajuste é executado elevando-se T, Em todos os casos, hd uma queda

acentuada do superavit primdrio ao longo de 2015. O ponto de minimo ocorre
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sempre no quarto trimestre, periodo em que as despesas publicas nao contabilizadas
sao totalmente reconhecidas. A deterioragao do resultado primdrio poe a divida
publica em trajetdria ascendente, o que exige uma reagao por parte da autoridade
fiscal. Como essa rea¢io se dd elevando-se impostos que encarecem a produgio
direta ou indiretamente, a taxa de inflacio sobe e a autoridade monetiria eleva os

juros nominais para reconduzi-la 2 meta.

Ha4, no entanto, alguns desdobramentos tipicos de cada ajuste, conforme indicado
no grifico 4. No que se refere ao ajuste baseado em 7,, a elevacio requerida da aliquota
¢ dramdtica, dada a base de tributagio relativamente pequena. Esta elevagio provoca
uma alta significativa dos custos de produgio, que, por sua vez, geram a pior trajetoria
possivel para a taxa de inflagio. Os elevados custos de produgio, a oneragio do fator
capital e a apreciagao do cAmbio real, que impacta negativamente as exportagoes liquidas,
também contribuem para a maior queda do produto entre todos os ajustes. E interessante
notar, porém, que este caso caracteriza-se pela trajetdria mais favordvel em termos de
elevagao da divida publica, o que se reflete no prémio de risco relativamente estdvel e na
apreciagio do cAmbio real. Isto ¢ explicado, em grande medida, pelo fato de que o forte
aumento nao antecipado da inflagao contribui para corroer o valor real da divida. Além
disso, a pronunciada queda do PIB impede um aumento mais significativo dos juros no
curto prazo, dado que a regra de politica monetdria reage também ao hiato do produto,

evitando uma maior pressao sobre a divida por meio desse canal.

No caso do ajuste baseado em T, 2 elevagao da aliquota é moderada, uma vez
que este tributo incide sobre base mais ampla. Os custos de produgio nio sio tio
pressionados, o que gera uma trajetdria relativamente benigna para a taxa de inflagao
e para o produto. Contudo, isto significa uma elevagao mais forte da divida publica e,
consequentemente, do prémio de risco: de um lado, a inflagio relativamente baixa
implica menor corrosao do valor real da divida; de outro lado, o nivel de atividade
relativamente aquecido contribui para maior aumento dos juros, que pressionam o
servigo da divida e o seu crescimento. Vale notar que a depreciagio cambial, associada a
elevacio do risco-pais, tem um efeito positivo sobre a demanda agregada, por meio de
seu impacto nas exportagoes liquidas, o que ajuda a explicar a trajetéria relativamente

positiva do PIB.
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Para o caso receitas, observamos que as aliquotas de tributagao devem subir mais
do que a alta verificada para o caso base, pois aqui o ajuste ¢ realizado exclusivamente
pelo lado da receita. A inflagio verificada é superior ao caso base, pois impostos mais
altos redundariao em inflagio mais alta, a despeito da ajuda desinflaciondria que ¢é
dada pela valorizagio do cAmbio real (repare que este caso gera a segunda trajetdria
mais favordvel em termos de prémio de risco). Impostos sobre consumo mais altos
reduzirdo o consumo agregado, o que contribuird para uma queda mais forte do PIB.
O desaquecimento da economia também contribuird para a queda observada no

consumo, uma vez que reduzird a demanda por trabalho e os saldrios reais.

4.2.2 Ajuste realizado exclusivamente pelo lado da despesa

Aqui, apresentaremos os resultados caso a autoridade fiscal tivesse reagido aos
choques integralmente pelo lado das despesas, excluindo a possibilidade de
utilizagao de qualquer instrumento de ajuste pelo lado da receita. Proporemos
trés ajustes alternativos. No primeiro caso, a autoridade fiscal ajusta as contas
publicas fazendo uso dos instrumentos de despesa utilizados no caso base, isto ¢,
consumo e investimento publicos, e nos referiremos a este ajuste como despesas.
No segundo caso, a autoridade fiscal reage alternativamente, reduzindo
exclusivamente o emprego publico, e nos referiremos a este ajuste como Lg.
No terceiro e ultimo caso, a autoridade fiscal reage a elevagao da divida, reduzindo

as despesas com transferéncia, e nos referiremos a este ajuste como wmn.

O comportamento de algumas varidveis macroecondmicas selecionadas diante
dos choques oriundos da regularizagao de despesas piblicas nao contabilizadas pode ser
observado no grafico 5, que dispoe as FRIs para os trés cendrios alternativos propostos.
Por conveniéncia, também incluimos as FRIs observadas para o caso base, representadas
por uma linha preta tracejada. E possivel constatar que as respostas das principais
varidveis macroecondmicas sio similares, com excegio do consumo e do produto.
Em todos os casos, os sucessivos choques provocam deficit primdrios que atingem os
seus dpices no quarto trimestre de 2015, periodo em que as despesas publicas nao
contabilizadas sio integralmente pagas. A divida publica cresce, o que eleva o prémio
de risco e for¢a uma deprecia¢ao do cAmbio real. Esta, por sua vez, pressiona a inflagio
para cima, por desencadear um aumento no custo dos insumos importados, o que

obriga a autoridade monetdria a elevar a taxa de juros nominal.
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GRAFICO 5
Respostas aos choques fiscais de 2015 — ajuste pelo lado da despesa
(Em desvios percentuais em relagdo a trajetdria de crescimento balanceado)
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Elaboracao dos autores.

H4, no entanto, algumas especificidades que devem ser destacadas. No caso
despesas, gastos e investimento publicos devem cair mais fortemente do que o observado
para o caso base, visto que o ajuste ¢ integralmente realizado pelo lado da despesa.
Como esse ajuste nio requer um aumento das aliquotas de impostos sobre consumo
e importagdo, que exerciam um efeito direto sobre os precos, a inflacio acaba sendo
inferior a observada para o caso base. A inflacio mais baixa, por sua vez, exige um

aperto monetdrio menos intenso para controld-la.
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As FRIs do ajuste realizado via redu¢io do emprego piblico sugerem ser este o
menos lesivo do ponto de vista do produto e da inflagio. A redugio da demanda por
emprego no setor publico levard os agentes ricardianos a ofertarem trabalho no setor
privado. A ampliagao da oferta de trabalho no setor privado, somada a redugao da
demanda decorrente da queda do produto, pressionard os saldrios reais para baixo, o
que redundard em inflagao mais baixa — com efeito, este é o caso que gera a trajetéria
mais favordvel para a taxa de inflagao. O PIB cai menos do que no caso base, retornando
a patamares superiores aos observados na trajetdria de crescimento equilibrado em
treze periodos. A redugao no consumo privado é bastante mitigada, havendo inclusive
expansao acima da trajetéria de crescimento equilibrado apds o décimo periodo. Esse
resultado favorece o comportamento relativamente benigno do PIB e estd relacionado a
capacidade dos agentes ricardianos (que sao aqueles afetados pelo ajuste Lg) de suavizar

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

Finalmente, o ajuste realizado via redugio das transferéncias aparenta ser o mais
pernicioso do ponto de vista do produto e da inflagao. No modelo apresentado neste
trabalho, os gastos com transferéncias cumprem o papel de auxiliar financeiramente os
individuos nao ricardianos, isto é, aqueles individuos que nao tém acesso aos mercados
financeiro e de crédito. Por nao disporem de meios para suavizar seu consumo, tais
individuos sio diretamente afetados por uma redugio dos gastos com transferéncia.
Naio ¢ por outra razao que o caso wm registra a maior queda do consumo entre os demais
ajustes. A forte queda observada para o consumo agregado responde majoritariamente
pela queda observada para o produto, que sé nio é mais pronunciada porque se beneficia

da desvalorizagao cambial decorrente do aumento do prémio de risco.

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

Anteriormente, foram considerados ajustes alternativos nos quais a autoridade fiscal
reage utilizando somente instrumentos pelo lado da receita ou pelo lado da despesa,
buscando-se identificar opgoes de politica que teriam levado a melhor desempenho

econdmico — em termos de menores perda de produto e aumento de inflagao —

18. Conforme discutido anteriormente, a regra fiscal do caso base também envolve alguma reducdo do emprego publico.
Os efeitos descritos neste paragrafo, porém, sdo pouco relevantes naquele caso, dada a redugdo relativamente menor
do emprego publico e a adogdo de outras medidas — em particular, a forte queda do investimento ptblico — que geram
impactos diferentes e mais relevantes em termos quantitativos.
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relativamente ao caso base. Aqui, analisamos o caso em que a autoridade fiscal combina

estas duas classes de instrumentos.

A observagao do gréfico 4 sugere que a regra baseada no aumento do imposto
sobre a renda do trabalho (z0w) parece dominar nao apenas o caso base, mas também
as demais regras baseadas exclusivamente em aumento de receitas, pois gera menor
perda de produto e menor inflagao no horizonte temporal sob andlise, relativamente
a todas as demais regras. De forma andloga, o grifico 5 sugere que a regra baseada na
redugio do emprego puiblico (Lg) domina o caso base e as demais regras baseadas
exclusivamente em redugdo de despesas. Parece razodvel, assim, supor que uma regra
que combine o aumento do imposto de renda do trabalho e a redu¢io do emprego
publico possa dominar todas as demais regras consideradas anteriormente, no sentido

de gerar menor perda de produto e menor inflagao no horizonte analisado.

De fato, é 0 que se constata. Apés serem testadas regras com diferentes combinagoes
dessas duas medidas (aumento do imposto de renda do trabalho e redugao do emprego
publico), identificou-se a combina¢io 6tima em termos de variagao do produto e da
inflacdo. A regra identificada gera, de fato, menor perda de produto e menor inflagao
do que todas as demais regras consideradas anteriormente. O gréfico 6 apresenta as

FRIs referentes a tal regra (Lg e faow), comparando-a com o caso base.

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

externalidade que aumenta a produtividade total de fatores.
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GRAFICO 6
Respostas aos choques fiscais de 2015 — ajuste com combinacao diferente despesa/receita
(Em desvios percentuais em relagdo a trajetdria de crescimento balanceado)
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Elaboracdo dos autores.

4.2.4 Ajuste fiscal brando em 2015

Conforme descrito anteriormente, a regra de reagao da autoridade fiscal no caso base é
calibrada de modo a reproduzir aproximadamente as trajetdrias observadas, ao longo de
2015, das varidveis fiscais relevantes. Isto equivale a supor que as quedas efetivamente
observadas nas despesas com consumo e investimento putblicos, bem como o aumento
observado das aliquotas de impostos, deveram-se integralmente a regularizagio
das despesas nao contabilizadas no passado. Esta ¢ uma hipétese reconhecidamente

extrema, que visa apenas prover um benchmark simples para os exercicios de simulagio.
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Aqui, estuda-se o impacto de uma resposta mais branda no curto prazo aos choques de
regularizagao de despesas, correspondente a hipétese de que uma menor propor¢io do
ajuste efetivamente observado em 2015 deveu-se a tais choques. Utilizam-se os mesmos
instrumentos fiscais do caso base, mas as respectivas regras sio calibradas de modo a
reduzir aproximadamente pela metade a magnitude do ajuste fiscal implementado no

ano. Este é denominado ajuste brando, que é comparado ao caso base no grafico 7.

GRAFICO 7
Respostas aos choques fiscais de 2015 — cenario base versus ajuste brando
(Em desvios percentuais em relagdo a trajetdria de crescimento balanceado)
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Nesse caso, os resultados apontam para uma perda de produto ainda maior do
que no caso bdsico, tanto no curto prazo como em prazos mais longos. De fato, ao
responder aos choques com menor intensidade no curto prazo, as autoridades fiscais
permitem aumento mais forte da divida publica, o que, de um lado, gera aumento
mais pronunciado do risco-pais no curto prazo, maior inflagio e, consequentemente,
maior aperto monetdrio; e, de outro lado, acaba exigindo um aperto fiscal mais forte e

duradouro no médio e no longo prazos.

4.2.5 Ajuste fiscal postergado em quatro anos

Nas simulag6es até aqui, considerou-se que a resposta da autoridade fiscal aos choques
ocorria instantaneamente. Neste momento, investigam-se as consequéncias da decisio
de protelar o inicio do ajuste por quatro anos, deixando-o para a equipe econémica do
governo seguinte. A tabela 2 compara o desempenho macroecondmico, em termos de
perda de produto e aumento de inflagao, sob o caso base e sob o ajuste postergado.
Visando comparar de forma adequada estes casos, analisam-se as variagcoes destas
varidveis ao longo de um periodo longo (vinte anos), trazidos a valor presente pela taxa

de juros do modelo.

E importante ressaltar que o modelo exige que os instrumentos fiscais reajam, em
algum momento, a evolugao da divida publica — passada, corrente ou esperada — para
garantir que esta nao assuma trajetdria explosiva. A fim de obtermos uma estimativa
dos custos associados a postergacio do ajuste fiscal, analisamos a resposta do modelo
aos choques de despesas nao contabilizadas sob uma regra fiscal pautada nos mesmos
instrumentos utilizados no cendrio bdsico (reduc¢io do consumo e do investimento
publico e elevagao dos impostos sobre consumo e importagio), mas que reaja a divida
passada (defasada de dezesseis periodos, equivalentes a quatro anos), em vez da

divida futura esperada.

TABELA 2
Ajuste imediato versus ajuste postergado: perda de produto e aumento de inflacdo —
resultados acumulados em vinte anos (valor presente)

(Em %)
Ajuste imediato Ajuste postergado em quatro anos
PIB -1 -48
Inflagao 5 26

Elaboracdo dos autores.
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O ajuste postergado pode ser considerado um caso extremo do ajuste brando
analisado anteriormente. Neste sentido, ndo surpreende que os resultados apontem na
mesma dire¢io: ao permitir o maior aumento da divida no curto prazo, as autoridades
propiciam, de um lado, o aumento do prémio de risco, que leva a forte desvalorizacao
cambial, pressio inflaciondria e aperto monetdrio; e, de outro, tornam necessirio um
ajuste fiscal muito mais duro no médio e no longo prazos, com consequéncias perversas

para o produto e a inflagao.

4.3 Analise de robustez: sensibilidade dos resultados ao efeito da divida
publica no prémio de risco

Os resultados apresentados sugerem que um dos principais mecanismos por meio
dos quais os choques de regularizacio de despesas nio contabilizados podem ter
afetado as varidveis macroecondmicas se refere ao canal do prémio de risco: a piora
do resultado primdrio e o aumento da divida publica levam 2 elevacio do prémio de
risco — conforme equagao (30) —, o que enseja a desvaloriza¢ao do cAmbio, o aumento
da pressao inflaciondria e 0 aumento da taxa de juros pelo BC. O consequente aperto
monetdrio atuaria, entdo, diretamente na redugao dos niveis de consumo privado e de
produgio, bem como indiretamente, ao reforgar a trajetdria de alta da divida publica

por meio da elevacio dos gastos com o servi¢o da divida.

Parece relevante, assim, verificar a sensibilidade dos resultados obtidos ao valor
adotado para o pardmetro @ na equagio (30), que representa o efeito do endividamento
publico no prémio de risco. Na calibragao bésica, este parAmetro ¢ fixado no valor de
0,3, que se situa entre os coeficientes estimados por Rocha e Moreira (2012), em torno
de 0,2, e Ornelas (2017), em torno de 0,7. O grifico 8 compara os resultados do caso
base aos resultados de duas calibragoes alternativas, nas quais o valor do parimetro @
¢ fixado em 0 e 0,6, respectivamente. Os valores de todos os demais parimetros do

modelo sao mantidos inalterados.

Observa-se que muitas das FRIs analisadas sio qualitativamente parecidas,
mas quantitativamente muito diferentes nos trés casos. Conclui-se, portanto, que
os resultados discutidos anteriormente s3o realmente bastante sensiveis ao valor do
parimetro em questdo. Em particular, quanto maior o efeito da divida sobre o prémio
de risco, maiores s3o a perda de produto e o aumento da inflagao ocasionados pelos

choques analisados. Por um lado, esta conclusao reforga a relevincia da consideragao
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explicita, feita neste trabalho, do efeito do endividamento publico sobre o prémio de
risco, que é pouco comum na literatura DSGE. Por outro lado, dada a incerteza sobre o
valor correto deste pardmetro, isto indica que os resultados aqui apresentados devem ser
interpretados com a devida cautela. Além disso, fica evidente a necessidade de estudos
adicionais visando estimar com a mdxima precisao possivel o efeito do endividamento

publico sobre o prémio de risco.

GRAFICO 8

Respostas aos choques fiscais de 2015 — sensibilidade a diferentes valores do coeficiente
da divida na equacdo do prémio de risco

(Em desvios percentuais em relagdo a trajetdria de crescimento balanceado)

Superavit primario Divida publica
(Em % do PIB) (Em % do PIB) 0010
0,040 0,250 y
0,030 0,000
0,020 0,200 0,010
0,010 0.020
0,000 0,150 ’
-0,010 34)56 7 8 91011121314151617181920 0,030
0,020 0,100
0,030 0,040
-0,040 0,050 0,050
-0,050 0,060
-0,060 0,000 4
-0,070 12345678 91011121314151617181920 -0,070
——Coefz0 = Coef=06 == Base (coef=0.3) ——Coef=0  ==Coef=06 == Base (coef=0.3) ——Coef=0 === Coef-06 == Base (coef=03)
Consumo Prémio de risco Taxa de cambio
0,020
0,100
0,010
0,000 0.080
0,010 0,060
0,020 0,040 -
-0,030 0,020 4 ‘~.__~
~
0,040 0000 fm= e Tl 1232556789 NTR4SHATTDI0
0,050 0020]1 23456789 m1||z13|41Wﬁ
-0,060 -0,040
-0,070 0,060
= C0oef=0  wm=Coef=06 == Base (coef=0.3) o C0oef=0  wm=Coef=06 == Base (coef=0.3) = Coef=0 === Coef=0.6 == Base (coef=0.3)
Juros nominais Inflagdo Consumo publico
0.040 0,000
0,030 -0,020
0,020 -0,040
0,010 -0.,060
-0,080
0,000 1
123456789101 -0.100
-0,010 0,120
0,020 0,140
——Coefz0  ——Coef=06 == Base (coef=0.3) ——Coef=0  ==—Coef-06 == Base (coef=0.3) ——Coef=0  ===(Coef-06 == Base (coef=0.3)
Investimento publico Impostos sobre consumo Impostos sobre importacdo
0,000 0,120 0,120
4567 8 910
-0,100 0,100 0,100
0200 0,080 0,080
-0,300
0,060 0,060
-0,400
0,500 0,040 0,040
-0,600 0,020 0,020
-0,7
0700 0,000 + 0,000 +
-0,800 1234567 891011121314151617181920 1234567 891011121314151617181920
——Coef=0  =—Coef=06 == Base (coef=0.3) ——Coef=0  =—Coef-06 == Base (coef=0.3) —Coef=0 = Cocf=06 == Base (coef=0.3)

Elaboracao dos autores.

45




Rio de Janeiro, julho de 2018

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou os impactos macroeconémicos da explicitagao e regularizagao, ao
longo de 2015, de despesas publicas nao contabilizadas no passado, a partir de um modelo
DSGE com setor publico detalhado, desenvolvido e calibrado para o Brasil. A gradual
explicita¢do da existéncia e magnitude desses passivos fiscais, com a consequente piora
do resultado primdrio e a elevacio da divida publica, teria configurado uma série de
choques informacionais para os agentes privados, que teriam aumentado sua percepgao
de risco em rela¢do a sustentabilidade da divida e passado a esperar um ajuste fiscal mais
profundo do que o antecipado anteriormente, com vistas a estabilizagiao das contas
publicas. Diante destas novas condigées e da efetiva implementacio de um programa
de ajuste fiscal pelas autoridades, os agentes privados teriam sido levados a rever suas
decisoes relativas a consumo, alocagio de tempo, poupanga, investimento e produgio,

gerando efeitos macroecondmicos potencialmente relevantes.

Os principais resultados do trabalho sio: i) os choques de regularizagao de
despesas publicas nao contabilizadas podem ter exercido efeitos significativos sobre a
economia brasileira, com queda do produto e aumento da inflagao; i7) a adogao de uma
combinagao de instrumentos envolvendo a redu¢io do emprego ptblico e 0 aumento
da tributagio sobre a renda teria permitido estabilizar a divida com menor perda de
produto, relativamente a politica efetivamente adotada, baseada na redugio de gastos
de investimento e consumo publico; e 7i7) a protela¢io do ajuste ou a adogao de um
ajuste mais brando no curto prazo teria gerado deterioragio mais significativa dos
indicadores fiscais, levando a um ajuste ainda mais custoso em termos de perda de

produto e aumento da inflagao.

Os efeitos macroecondmicos dos choques de regularizagao de despesas publicas
nao contabilizadas atuam, no modelo utilizado, por meio de dois canais de transmissao
principais. Primeiro, a politica fiscal contracionista requerida para reequilibrar as
contas publicas contribui diretamente para a redugao da demanda agregada e do nivel
de atividade, bem como para o aumento dos custos de producio e, por conseguinte, da
inflacdo. Segundo, a deterioragao dos indicadores fiscais aumenta a percepgao de risco
dos agentes privados domésticos e externos em relacio a sustentabilidade da divida
publica, levando a elevagio do risco-pais, a desvalorizacio da taxa de ciAmbio e ao

aumento da inflagao. Isto exige um aperto monetdrio que atua diretamente na redu¢io
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dos niveis de consumo privado e de produgio, e indiretamente, ao reforcar a trajetéria
de alta da divida publica por meio da elevacio dos gastos com o servico da divida —

aumentando ulteriormente o esforco fiscal requerido para estabilizar as contas puablicas.

Algumas ressalvas com o objetivo de delimitar o alcance da anilise e dos
resultados aqui discutidos fazem-se importantes. Primeiro, o trabalho nio investiga
o possivel impacto positivo que as despesas nao contabilizadas possam ter exercido
sobre a economia a época de sua realizacio, por meio do efeito multiplicador usual
dos gastos publicos: o foco é exclusivamente no impacto da regularizagao dessas
despesas. Segundo, o trabalho pressupde credibilidade perfeita das autoridades
fiscais, ndo havendo incerteza dos agentes privados quanto ao comprometimento
das autoridades ou a sua capacidade de implementar as medidas de ajuste necessdrias
para estabilizar as contas publicas. Finalmente, os resultados quantitativos obtidos
sao bastante sensiveis ao valor do parAmetro que capta, no modelo, o efeito do
endividamento publico sobre o risco-pais. Por um lado, esta conclusio reforca a
relevincia da considera¢io explicita, feita neste trabalho, de dito efeito. Por outro,
dada a incerteza sobre o valor correto deste pardmetro, isto indica que os resultados

aqui apresentados devem ser interpretados com certa cautela.
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APENDICE

TABELA A1
Valores calibrados para os parametros do modelo
Parametro  Descricdo Valor
g Indicador da proporcao de individuos ricardianos na economia 0,66
o Valor absoluto da elasticidade da utilidade marginal do consumo com relacdo ao consumo 1,2
o, Elasticidade da desutilidade marginal do trabalho com relacéo ao trabalho 2,0
ﬁ Fator de desconto temporal 0,9875
2] Sensibilidade do prémio de risco com relagao a razéo passivo externo/produto 0,5
o Sensibilidade do prémio de risco com relagdo a razéo divida/produto 03
) Taxa de depreciacdo do estoque de capital privado 0,02
5’ Taxa de depreciacdo do estoque de capital pUblico 0,02
h Medida do grau de formacdo de habito dos individuos 0,65
V:L(;;SS)E :j Medida da convexidade da fungdo que cria um custo de ajustamento para o estoque de capital (S) 0,15
d"l" /ﬂ Cz%rlacteﬂrizagéo da funcdo que define o custo de se utilizar o estoque de capital disponivel além (ou aquém) da sua plena 592
d(=y B &, utilizacdo () !
af,' Proporcao de empresas do setor de producao de bens tradables que ndo podem escolher precos 6timos a cada periodo 0,5
y,f Grau de indexacdo dos precos dos bens fabricados no setor de producdo de bens tradables 0,47
a;/r Propor¢ao de empresas do setor de produgao de bens non tradables que ndo podem escolher precos 6timos a cada periodo 0,5
;/IJJVT Grau de indexacdo dos precos dos bens fabricados no setor de producdo de bens non tradables 0,47
ay, Proporcao de individuos ricardianos que ndo podem escolher precos 6timos a cada periodo 0,6
Yw Grau de indexacdo dos salarios cobrados pelos ricardianos 0,7
7]§ Expoente do capital na funcéo de producéo Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras de bens intermediarios tradables 0,41
77LT Expoente do trabalho na funcdo de producéo Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras de bens intermediarios tradables 034
n 2’ r Expoente do capital na funcdo de produgdo Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras de bens intermediarios non tradables 0,30
n ZV r Expoente do trabalho na fungdo de produgdo Cobb-Douglas utilizada pelas firmas produtoras de bens intermediarios non tradables 0,61
M, Pardmetro que controla o grau de substituicdo entre os trabalhos ofertados por diferentes individuos ricardianos 0,32
7, Sensibilidade da produtividade das empresas produtoras de bens intermediarios com relagdo ao estoque de capital piblico disponivel 0,08
a Parametro que controla o grau de substituicdo entre os trabalhos ofertados pelos individuos ricardianos e néo ricardianos 50,0
(Continua)
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(Continuacéo)

Parametro  Descricao Valor
V4 Pardmetro que mede a importancia dos bens tradables na funcdo de produgéo utilizada pelas firmas produtoras do bem final 0,4
n Pardmetro que controla o grau de substituicao entre bens tradables e non tradables na fabricacao do bem final -4,0
0 Parametro que mede a importancia do trabalho do tipo ricardiano na cesta de trabalho utilizada pelas firmas produtoras de 07
bens intermediarios !
Parametro que controla o grau de substituicao entre os diferentes tipos de bens tradables na producdo do agregado de
M. 0,045
T bens tradables
Parametro que controla o grau de substituicdo entre os diferentes tipos de bens non tradables na producéo do agregado de bens 0.09
Hyr non tradables '

. Sensibilidade da demanda externa pelo agregado de bens tradables produzidos na economia doméstica com relacéo ao seu 10.0
T preco relativo '
Py Persisténcia dos instrumentos de politica fiscal 0,89
d, Parametro de suavizacdo da taxa de juros na regra monetaria 0,9
[ Parametro da regra monetaria associado a inflagao esperada 1,5

, Pardmetro da regra monetéria associado ao hiato do produto esperado 0,1
g Taxa bruta de crescimento no equilibrio estacionario 1,005

Elaboracdo dos autores.

TABELA A.2

Razdes entre agregados macroecondmicos no estado estacionario
Parametro Descricdo Valor
(5 + é)/ﬁ Razdo entre o consumo agregado e o produto interno bruto (PIB) 0,82
G/m Razdo entre o consumo privado total e o PIB 0,62
(6+ ngg) / PIB Razao entre o consumo total do governo e o PIB 0,20
C_;/PIB Razao entre o consumo de B + S do governo e o PIB 0,07
wgzg/pIB Razéo entre o consumo do governo em salarios e o PIB 0,13
I_/PIB Razao entre o investimento total e o PIB 0,18
TI/PIB Razdo entre o investimento privado e o PIB 0,16
Tg/PIB Razao entre o investimento publico e o PIB 0,02
()7 +weLE )/PIB Razdo entre a absorcdo doméstica e o PIB 1,00
;TYT" PIB Razao entre exportacoes e PIB 0,12
ﬁ;Q/P]B Razdo entre importacdes e PIB 0,12
(rvz +wsLE )/p[B Renda do trabalho como proporgao do PIB 0,53
WZ/P[B Renda do trabalho fornecido para o setor privado como proporgdo do PIB 0,40
Wgzg/PlB Renda do trabalho fornecido para o setor publico como propor¢ao do PIB 0,13

(Continua)
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Parametro Descricao Valor
[L_wf+ﬁj/ﬁ Renda do capital como proporcéo do PIB 0,29
1+7°

L(E+ 6)4.?75 0 Impostos sobre o produto como proporcdo do PIB 0,16
1+7°¢ 1+7¢

(‘.TF m 'IJ‘PIB Transferéncias recebidas pelos individuos n&o ricardianos como propor¢ao do PIB 0,16
7, (WZ+ w”[_,“) / PIB Tributagdo sobre a renda do trabalho como proporcdo do PIB 0,11
7+ [ Y _ WL + %)/ﬁ Tributacéo sobre a renda do capital como proporcao do PIB 0,07

1+7°¢

]_"/P[B Tributos fump sum como propor¢ao do PIB 0,06
?T/YNT Razdo entre a produgao de bens tradables e non tradables 0,51
I?/PIB Estoque de capital total como proporcéo do PIB 1,81

Elaboracdo dos autores.

53




Ipea — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

Assessoria de Imprensa e Comunicagao

EDITORIAL

Coordenacao
Claudio Passos de Oliveira

Supervisao
Andrea Bossle de Abreu

Revisao

Carlos Eduardo Gongalves de Melo

Elaine Oliveira Couto

Lara Alves dos Santos Ferreira de Souza
Mariana Silva de Lima

Rava Caldeira de Andrada Vieira

Vivian Barros Volotao Santos

Bruna Oliveira Ranquine da Rocha (estagiaria)
Lorena de Sant’Anna Fontoura Vale (estagiaria)

Editoracdo

Aline Cristine Torres da Silva Martins
Carlos Henrique Santos Vianna
Mayana Mendes de Mattos (estagiaria)
Vinicius Arruda de Souza (estagiario)

Capa
Danielle de Oliveira Ayres
Flaviane Dias de Sant'ana

Projeto Grafico
Renato Rodrigues Bueno

The manuscripts in languages other than Portuguese
published herein have not been proofread.

Livraria Ipea

SBS — Quadra 1 - Bloco J - Ed. BNDES, Térreo.
70076-900 — Brasilia — DF
Fone: (61) 2026-5336

Correio eletronico: livraria@ipea.gov.br






Composto em adobe garamond pro 12/16 (texto)
Frutiger 67 bold condensed (titulos, graficos e tabelas)
Rio de Janeiro-RJ







Missao do Ipea

Aprimorar as politicas publicas essenciais ao desenvolvimento brasileiro
por meio da producdo e disseminagdo de conhecimentos e da assessoria
ao Estado nas suas decisdes estratégicas.

ISSN 1415-47b5
“I??LHLEH?E.DD].‘

L}
I e a Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada

MINISTERIO DO
PLANEJAMENTO, _
DESENVOLVIMENTO E GESTAO

GOVERNO
FEDERAL



	Página em branco
	Página em branco
	Página em branco

