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Resuma O presente trabalho tem como objetivo avalianpacto de politicas fiscais nos ciclos econémicos
do Brasil, utilizando modelos de equilibrio dindmijgara uma pequena economia aberta com governo. Os
resultados dos modelos calibrados para o casoldirassdo capazes de replicar a maior volatiliddde
consumo e do investimento em relacéo a volatilidkwiproduto e seus movimentos pro-ciclicos, ao reesm
tempo em que a balanca comercial apresenta umélidalde superior a de paises desenvolvidos e um
movimento contra-ciclico. Concomitantemente, olsea® que a existéncia do sistema tributario €
responsavel por estes movimentos descritos e guesanca dos impostos tende a amplificar o impaeto
persisténcia dos choques tecnolégicos. Ja as gifimdaelacionadas aos impactos do sistema tribigdbre

0 bem-estar social da economia indicam que o iropssbre rendimentos do capital € aquele com maior
custo para a sociedade.
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Abstract: The aim of this work is to analyses the impacfisdal policies on Brazilian business cycles by
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parameterized and calibrated for Brazilian’s case, able to mimic a big volatility of consumptionda
investment regarding to output’s volatility and ithprocyclical movements. At the same time, theléra
balance shows a superior volatility when compardth vdeveloped countries and a countercyclical
movement. The existence of tax system is the resplenfor those cited movements, and the taxes
occurrences tend to amplify the impact and persigtef technological shocks. To wrap up, the sitmis
related to tax system’s impacts on social welfackcate that the capital’s yield tax is the oneahihas the
major cost to society.
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INTRODUCAO

Modelos de equilibrio dindmico sdo amplamentezatilbs em trabalhos relacionados a teoria de ciclos
de negdcios reais. Estudos pioneiros de KYDLAND RESCOTT (1982) e LONG & PLOSSER (1983)
demonstram que estes modelos sao capazes de raplieasos fatos estilizados observados nos dados
macroecondmicos como: 1) investimento € mais Vaj@ge o produto; 2) consumo é tdo volatil quanto o
produto; e 3) ambos, consumo e investimento sdecipléos. Modelos mais recentes incluem outros
agentes econdmicos e permitem um melhor aferiméatcealidade, ao mesmo tempo em que possibilita
uma avaliacdo mais acurada das politicas econdneicasus canais de propagacdo sobre as decisbes
microecondmicas e macroecondmicas.

No contexto, de maior desenvolvimento dos modew®glilibrio geral surgem dois processos que
merecem ser incluidos nas analises, principalmeateaso Brasileiro, 0 setor externo e o governo. O
primeiro relacionado a possibilidade dos residentegais serem capazes de negociar com o restaimaihom
ocasionandos uma divida externa privada positivaegativa entre a economia local e as demais edagpm
e introduzindo um canal de transmissdo entre ogslafmentos econdmicos das sociedades mais
industrializadas e as emergentes. JA 0 segundessmesta diretamente associado a existéncia de um
governo, que ndo apresenta divida publica, masagqeeada tributos distorcivos para permitir a afehe

bens e servigos publicos e consequentemente ingticaquilibrios sub-6timos.

Os modelos replicaram satisfatoriamente os segumdosentos das variaveis: produto, investimento e
consumo. Particularmente, no caso do consumo coessgsimular uma volatilidade superior ao produto,
fato descrito como caracteristico de economias genées por autores como NEUMEYER & PERRI (2005).
Outro resultado importante € que o custo de ajustiondo capital e a existéncia do sistema tribwtsio
relevantes para que o modelo alcance valores posxifa realidade. Logo, os resultados relacionasiosac
consumo sao enfatizados, pois geralmente ndo s@rvalolos em outros trabalhos para o Brasil, ao mesm
tempo em que coloca como fator gerador a ser eftudaistema tributario nacional e ndo a restraéo
crédito das familias para explicar as altas vadatiles do consumo brasileiro. Por outro lado, rem ca
oferta de trabalho pelas familias e das variaveibalanco de pagamentos os resultados foram satisga
gualitativamente, como o caso da balanca comecoatra-ciclica, mas deixaram a desejam no campo
guantitativo.

No que se refere a oferta de trabalhos os ressgltadbcam que a utilizacdo de séries de trabalho
formal no Brasil implica na necessidade de sezatiluma elasticidade de substituicdo intertempadoal
trabalho superior a comumente empregada na literatiternacional. Basicamente o resultado desta
calibracdo ocorre devido a falta, no modelo, desistema que permita replicar a realidade brasikdéra
movimentos ascendentes nos ciclos frequientemenéees acompanhados de maior formalizacdo de
empregos antes informais, o que resulta em maiativdade das horas trabalhadas quando compagesias
experiéncias internacionais.

Quanto a avaliagdo de politicas publicas o0 modelonjge que se simulem reformas tributérias e
eventuais isengfes/incrementos nos tributos pazar frente a realidades conjunturais da economia
brasileira. Os resultados destas simulagfes estdlinba com os resultados encontrados em CHAMLEY
(1986) e MCGRATTAN (1994), pois o custo de bem+estacial de um tributo sobre a renda capital &
superior ao custo do imposto sobre renda do trabalimuito superior ao custo de um imposto sobre o
consumo das familias.

O trabalho, além desta introducdo e da conclussta, dividido da seguinte forma: na secdo 1 é
apresentada a literatura internacional relaciogatéria dos ciclos reais de negdcios, mais esgaciénte



3

no que tange pequenas economias abertas e sistetndudacdo; na secdo 2 é desenvolvido o modelo
matematicos implementado; na secéo 3 estdo os dalilzados e as calibragdes; e na secao 4 sasanos
os resultados do modelo.

1. CICLOS DE NEGOCIOS

As causas, origens e as naturezas das flutuac8esgdegados da economia sdo assuntos centrais da
macroeconomia para entender e compreender os motjue levam paises a um maior crescimento
econdmico. Simultaneamente, se observa que a etrswfre perturbacdes de varias formas, tipos e
magnitudes, com intervalos aleatorios que se paypagpr diversos canais entre variaveis como: poodut
investimento, consumo, entre outras. Uma das teae enfatizam estes movimentos, seus canais de
transmissdo e suas consequéncias no bem-estamndidias € conhecida como: teoria dos ciclos ecoo@sni
de negocios.

Na década de 80, com a observancia destes failizadsts do que se define como ciclo de negdcios,
KYDLAND & PRESCOTT (1982) operacionaliza um modele equilibrio geraheoclassicp onde os
autores buscam mimetizar os movimentos das ecosootin modelo dindmico estocastico capaz de
capturar varias estruturas de correlacdo e autelagéo entre variaveis macroecondémicas como prpdut
consumo, investimento, entre outras. O modelo, aapda simplicidade, se ajusta satisfatoriamente aos
movimentos observados para a economia americana: @grande volatilidade do investimento e a baixa
volatilidade do consumo das familias, juntamenta edorte auto-correlacdo destas variaveis conodyo
real. Com o desenvolvimento das pesquisas, os owdaamicos de equilibrio iniciaram um processo de
amadurecimento com intuito de colaborar com arslides impactos das modificacbes nas politicas
econbmicas e, entre os campos de pesquisa, estfinamsas publicas. Varios trabalhos estudam os
resultados de mudancgas na politica tributaria deaiiscomo: CHAMLEY (1986), JUDD (1987), DOTSEY
(1989), COLEMAN (1991), GREENWOOD & HUFFMAN (1998)McGRATTAN (1994).

McGRATTAN (1994}, por exemplo, obtém em sua pesquisa que 42% ed@2%ariancia da oferta de
trabalho nos Estados Unidos da América sdo ex@lgcadspectivamente pela existéncia do governo e do
imposto sobre trabalho e que apenas 20% da vai@nexplicada por um choque tecnologico padrdo. A
autora também argumenta que a politica fiscal gmatencializar variacbes nas horas trabalhadas e no
consumo. Como no caso de horas trabalhadas, oladesu na literatura para a economia brasileira
recorrentemente tém dificuldades de replicar atVidiade deste agregado e quanto ao consumo asipasq
sobre o Brasil em geral ndo documentam uma valatk maior que o produto em suas simulagdes, a
inclusédo do sistema tributario pode ser uma reapoasta estas dificuldades dos modelos calibrad@s pa
Brasil.

Adicionalmente a crenca de que um sistema tributérimportante em simulacdes para o Brasil,
BLANKENAU, KOSE & YU (2001) argumentam que a taxajdros real mundial € um importante canal de
transmisséo de choque para pequenas economiaasalpais variacoes nestas taxas podem afetar dsmfam
gerando efeitos substituicdes intertemporais ¢osfele realocacdo na renda e no portfolio. Poregpnste
estas realocacdes tendem a afetar as firmas ateracentivos para investimentos. Os autores eremont
para o Canada forte relagédo entre este canal m&nirssdo de choque, ou seja, a taxa de juros adierral
real, e as flutuagcdes nos macroagregados comotimesso, produto, consumo, balanca comercial eacont
corrente. Particularmente nestas duas ultimaswasidos resultados foram significativamente imgoes,

! Cabe fazer uma ressalva que em seu trabalho McGRNT1994) utiliza de choques nas aliquotas doostys. Neste trabalho
os modelos consideram constantes as aliquotas, salvmomentos de simulagdo. A inclusdo de chogagsliquotas pode ser
um desenvolvimento futuro para o trabalho.
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pois indicam que em média o choque de juros int@nal € responsavel por cerca de 35% da vari@lasa
mesmas.

2. MODELO

Nesta secao buscar-se-a incorporar os impostoemes do modelo de PRESCOTT (2002 e 2004) e
LJUNGQVIST & SARGENT (2004) em um dos cinco modeltesSCHIMITT-GROHE & URIBE (2003)
para uma pequena economia abe®amodelo empregado, o qual PINHEIRO (2005) carsidomo o que
mais se ajusta a economia brasileira em seu t@bafiiesenta uma economia que incorre no que sedef
como prémio de risco elastico a divida, ou sejaagentes domeésticos da economia se deparam com uma
taxa de juros que é crescente em relacdo a dixigana liquida do pais. Associado a estas altesagde
modelo esta a inclusdo de um choque exdgeno de ljeab internacional debatido por MENDOZA (1991) e
BLANKENAU, KOSE & YU (2001) juntamente com o tradioal choque de tecnologia.

O equilibrio no qual se trabalha durante todasimsilacbes segue LJUNGQVIST & SARGENT
(2004), que definem um equilibrio competitivo canpbstos distorcivos da seguinte forma: 1) politiszal
com equilibrio entre arrecadacdo e gastos govemtaisg 2) alocacdo orcamentaria da economia onde
consumo, balanca comercial, gastos governamentaigstimento sdo menor ou igual a producao; en8) u
sistema de precos que tomado como dado, juntanuemtea politica fiscal, pela economia resolva o
problema de otimizacao das familias e das firm@as Jolucdo do problema dindmico segue a metodologi
proposta por SCHIMITT-GROHE & URIBE (2004), a qéabaseada em aproximacdes de segunda ordem.

Assim, nas subsec¢fes a seguir, considera-se umarsigoonde existe uma familia representativa, uma
firma representativa e um governo. A firma utilcapital e trabalho, alugados das familias, pardyzicem
um determinado bem. A familia tem sua renda adwiledduas fontes: da oferta de insumos a firma t@dagi
trabalho) e da transferéncia do governo. Ao mesmpo, esta mesma familia pode escolher entre cansum
ou investir o bem produzido pela firma. Ja o gowemterfere na economia impondo um sistema de
tributacdo distorcivo sobre as rendas do trabaldo eapital das familias, 0 consumo e o investimeat
devolve este imposto a sociedade por meio de gergfias do tiptump-sum

2.1. Firmas

A tecnologia empregada pela firma segue uma fudedproducao linearmente homogéneg), que
satisfaz as propriedades usuais neoclassicas cetomas constantes de escala, condigbes de inada e
retornos positivos e decrescentes para cada insudividualmente. Os insumos para producao saoiczerv
de capital k) e trabalholf); como se segue:

y, = AF(k.h) (2.1)

20 codigo base para esta pesquisa encontra-setmwww.econ.duke.edu/~uribe/research.html

% O Brasil, apesar de ser uma economia pujantetand@nho territorial continental, pode ser considerama economia pequena
no sentido que o mesmo ndo tem controle sobre pmagmdiais e/ou ao fato de que mudancas nas pslitido sdo capazes de
impactar a economia mundial, em outras palavragjqreas economias podem ser vistas como aquelagiaiasa acumulacao de
capital e de ativos financeiros da mesma pode asgligenciado na formacéo da taxa de juros inteomati O modelo aqui
descrito e utilizado para simular os movimentos slrses macroecondmicas brasileiras tera, alémalaséio de um sistema
tributario e de choques de juros internacionais igiessincrasia seguindo MENDOZA & URIBE (2000)aeibnada a tendéncia
da divida externa do pais.
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Ondey; é a producdo domeéstica da econonda@um choque de produtividade estocastico exogeno.
lei de movimento deste choque de produtividaded& gar um AR (1) da forma:

In A+1 = pln A\ + £t+1;

£.., ~ NID(0,02) (2.2)

t=0

Dada a taxa de aluguel do capitgle a taxa salarial do trabalha, a firma escolhe capital e trabalho
gue maximize o problema abaixo, isto é, que maxriucro da firmag;:

max, , 7% = AF (k. h) -k —wh (2.3)
De modo que as condicOes de primeira ordem destéegpna de maximizacao sao:
AF (k. h)=r,

(2.4)
AF,(k.h)=w

Observa-se neste caso que a firma tem lucro zercasla periodo de tempo em consequéncia da
hipotese de retornos constantes de escala daag@@nol

2.2. Governo

O governo, como qualquer outro agente participdateconomia deve obedecer a sua restricdo. Dado
gue o interesse do trabalho € analisar o impastordivo da inclusdo de impostos, assume-se qeeadar
obtida pelo governo com os impostos é devolvidaceedade por meio de um pagamento do lipop-sum
Assim, 0 governo mantém sua restricdo em igualéadeodo momento no tempo e retorna toda a receita
arrecadada com os impostos, ndo apresentando quaspécie de déficit ou superavit. Especificamente
arrecadacao do governg)(é igual a transferénclamp-sum(t;) como a seguir:

0, =t =7.C +71, (rt _5)k1 + Thvvtht + Tiit (2.5)

Onde o capitalkf), a oferta de trabalhdwf e o consumo das familias do bem produzido pélas$
(c) séo taxados respectivamente przm € .. Além disso, existe um subsidio ao investimeritp (
representado par.

2.3. Familias

A preferéncia da familia representativa é despotauma funcado utilidade momentaned,). Como se
supbe que a familia vive infinitamente, sua prefei@pode ser dada por:

E,> A'U(c.h) (2.6)
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Ondep é o parametro de desconto intertemporal e @ <1. Assume-se que a funcdo utilidade
momentanea tem as propriedades usuais de concaviadoU(.) > 0,Up(.) < 0,Uc{.) < 0 eUp(.) <0 e
as condi¢des de inada.

A familia apresenta trés fontes de renda: 1) rexldanda do aluguel do capitalk; 2) renda resultante
da venda de trabalhovh; e 3) renda consequiéncia da transferéhaiap-sumdo governot,. Ela pode
consumir ou poupar sua renda apdés o imposto e papoa € utilizada na acumulacdo de capital figico.
evolucdo do estoque de capital da familia no teewotui conforme a lei de movimento a seguir:

kyy =i + (1= 0)k 2.7)
Onde o parametrd é a taxa de depreciacdo do capital e supde-seé gue<l.

A divida externa desta econonilg,tem a seguinte regra de movimento:
d, = (1+ rt*—l)dt—l —th, (2.8)
Ondetb, € a balanca comercial do paig & a taxa de juros real internacional.

A restricao da economia por definicdo deve ser:
G +it *+ 0, +tbt =Y _cb(knl - kt) (2.9)

Em outras palavras, a soma do consumo, investimgastos governamentais e balanca comercial ndo
€ superior ao produto interno bruto do pais menogsto de ajustamento de capi@l(.). Além disso, no
caso da fungéo custo de ajustamento, assume-se (f)e & (0)=0. Neste sentido, a restricdo das familias
€ dada por:

dt _(1+ rt*—l)dt—l =
—rk = wih +e + [k, — (1= O)k ]+ O(k, k)= (2.10)
—L TG HT (rt _5)k1 + Thvvtht T [kt+1 _(1_5)kt]

Outra suposi¢cdo que garante que no limite as fasnfio ficam endividadas, ou seja, uma condicao
terminal é dada por:

R dt+j
lim Etj—so (2.12)
jooo
[]e+r)
2.4. Prémio de risco elastico a divida

A idiossincrasia escolhida para este trabalho @ ¢g&ib prémio de risco elastico a divida, a qual te
sua modelagem de forma que a taxa de juros interrecseja composta por dois componentes. O praneir

* Como discute BARRO & SALA-I-MARTIN (2004), a hipgge de concavidade esta relacionado ao desejoaddkaé de
suavizar consumo no tempo. Ou seja, familias pafanm padrdo de consumo constante no tempo ao dev@eriodos com
elevado consumo e outros com baixo consumo.
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fator é a taxa basica de juros internacional, & tams os paises estdo sujeitos e o segundo c@migoé
relacionado ao risco do pais especifico em anétisgs conhecido como risco pais. No trabalho siggde-
gue este risco € crescente em relagdo ao niveéVidia éxterna do pais. Logo:

r=r2+pld,) (2.12)

Onded, € o nivel da divida externa liquida®eé a taxa de juros internacional livre de riscduAcao
de prémio de riscp(.) € assumida ser estritamente crescente.

O modelo também supbe em determinadas simulacéebanmpue de juros da forma:

IOg rt?—l = Ior IOg rtb + gr,t+1
£, ., ~ NIID(0,52) (2.13)
t20

Montando o problema de maximizac&o do planejaduraetem-se que:

Max, ¢ . o2 AU (c..h)

sa

d, —(1+ r:_l)dt_l =

=(L+7.)e - (-7, wh -(@-7,)r, -9k —d +

(147 kg = (- Ok ]+ Dlke —k ) -, (2.14)
InA,, =pInA +&,

logr, = p, logr” +¢€, .,

lim E _ Gy <0
oo t J' -
| []e+r)

Resolvendo o problema de maximizacdo acima, asg@@xide primeira ordem sédo dadas por:

/]t = ﬁ(1+ rt* )Et/‘t+l
U.eh)
t

a+z,)
-Uy(eoh)=A -7 w (2.15)
A [(1+ [ )+ q)‘(ktﬂ -k )] =
= P&, {/]t+1[(1_ Iy )(rt+l - 5) +o+ (1+ T )(1_ 5) + q)\(kt+2 - k1+1)]}

® Para uma discussé&o sobre a possibilidade de eeswlproblema das familias por meio de um planejadotral ver: DOTSEY
(1989), COLEMAN (1991), McGRATTAN (1994) e COLLEY 995).
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As duas primeiras equagdes juntas podem ser iatagas como a escolha da familia representativa,
gue tem como objetivo igualar a taxa marginal desamo liquida de imposto no tempe a taxa marginal
de manter uma unidade a mais de riqueza para consomt1l. Em outras palavras, dado que o imposto
sobre 0 consumo é constante no tempo, o consungnakfuturo trazido a valor presente deve serligoa

consumo marginal hoje.

A terceira equacao diz que o total do beneficiogmat do trabalho descontado o imposto deve ser
igual a desutilidade marginal do trabalho. Estaagga também é a condicdo de maximizacao intra-texrhpo
entre consumo e lazer, onde o agente representativolhe no tempd o quanto ofertara de horas
trabalhadas. Neste caso nota-se que tanto o impokte o rendimento do trabalho, quanto o imposihoes
o consumo diminuem o salario recebido pelo ageeesentativo.

Por dltimo, a quarta equagéo apresenta a condigéa de investimento, ou seja, a perda de utilidade
corrente deve ser igual ao ganho presente de wsstimento futuro liquido de impostos. Esta conduéade
ser vista como uma escolha intertemporal, entr@ngumo e o investimento. O imposto sobre rendiméoto
capital entra na condi¢cdo diminuindo o ganho futleaum investimento, supondo tudo mais constamte, u
aumento deste imposto diminui 0 investimento e auiae consumo presente.

3. BASE DE DADOS E CALIBRACAO

Neste trabalho assumir-se-a que as formas funsiafesi preferéncias das famffiasa tecnologia das
firmas, seguindo as suposi¢des e o modelo desoatgecdo 2, como abaixo:

e-whe]” -1

- -,

F(k,h)=k7h+

p(d,) = (e -1)

at :dt (31)

q)(k1+1_kt)zw ¢>0

U(c,h)

e

p=—"

1+r®

Onde:a = elasticidade do capital na funcédo de produc&onG<l; y = coeficiente de averséo relativa
ao risco,y > 0; w = parametro relacionado a elasticidade de sulggtduntertemporal da oferta de trabalho,
o > 1; y = parametro da funcao de risco palss parametro que representa o nivel médio de dliqdala;
¢ = parametro da funcédo de custo de ajustamentaultat

A secdo esta dividida em duas subseg¢fes. Na pamailb-secdo sdo descritas as séries
macroecondmicas nacionais, com suas periodicidémlges e metodologia de constru¢do quando nec@ssar

® KANCZUK (2002) e PINHEIRO (2005) demonstram quetaesorma funcional, desenvolvida por GREENWOOD,
HERCOWITZ & HUFFMAN (1988), € a que melhor se ajustos dados nacionais. Quando a forma funcionatdwlogia,
funcdo Cobb-Douglas, esta € uma estrutura padifipada nos trabalhados de ciclos econdmicos. @uastdemais formas
funcionais, ver mais em SCHIMITT-GROHE & URIBE (Z)0
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e a segunda subsecdo tem como foco a fonte domgtaod, quando retirados de outros trabalhos, e a
metodologia de calibracdo dos parametros.

3.1. Dados utilizados

As variaveis utilizadas, resumidas na TAB. 3.1, eapntam problemas nos quais todos os
pesquisadores que estudam o Brasil incorrem, pgisnas ndo se enquadram perfeitamente na teoria de
ciclos. Um dos exemplos mais comum é relacionadérg& de consumo, pois os modelos de ciclos reais
trabalham com utilidade momentéanea, o que correlsparutilizar dado de consumo de bens ndo-duréeeis
funcéo utilidade das familias. No entanto, estee s&0 existe nas contas nacionais e tentativasldeionar
este problema n&o trouxeram grandes avdmans o Brasil. Outra série que constantementesepta fonte
de dificuldades metodoldgicas e consequentemetdddre nos resultados das pesquisas € a sérierde h
trabalhadas, dado que esta néo é calculada pats @ psendo assim, os trabalhos procuram minirastar
dificuldade calculandproxiescomo descrito na sequéncia do trabalho.

TABELA 3.1 — Variaveis utilizadas e periodo de vigi.

Nome da Variavel Série no IPEADATA ou Fonte Periodo

Consumo Consumo final - R$(milhdes) - IBGE/SCN 2000 Anual - SCN_CTN 1947 — 2006
PIB - deflator implicito - var. anual - (% a.a.) - IBGE/SCN 2000 Anual -

Deflator Implicito | SCN_DIPIBG 1947 — 2006

PIB PIB - R$(milhdes) - IBGE/SCN 2000 Anual - SCN_PIBN 1947 — 2006

Capital - formagéo bruta - R$(milhdes) - IBGE/SCN 2000 Anual -
Investimento SCN_FBKN 1947 — 2006

Capital fixo - estoque bruto - total - R$ de 2000(bilhdes) - IPEA -

Capital GAMMA_EBKT 1950 — 2005
PEA BUGARIN, ELLERY, GOMES & TEIXEIRA (2007) 1975 — 2006
Horas Horas trabalhadas - na producéo - indUstria - indice (jan. 2006 = 100) -

Trabalhadas SP - Fiesp - FIESP12_HTP12 1975 — 2006

Pessoal ocupado - industria - indice (jan. 2006 = 100) - SP - Fiesp -
Pessoal Ocupado |FIESP12 _TPO12 1975 — 2006

Exportacdes - bens e servicos - R$(milhdes) - IBGE/SCN 2000 Anual -
Exportagbes SCN_XBSZN 1947 — 2006

Importacdes - bens e servigos - R$(milhdes) - IBGE/SCN 2000 Anual -
Importacdes SCN_MBSZN 1947 — 2006

Saldo externo corrente - R$(milhdes) — IBGE/SCN 2000 Anual -
Conta Corrente SCN_SECN 1047 — 2005

Fonte: IPEADATA eBUGARIN, ELLERY, GOMES & TEIXEIRA (2007). Séries utilizadas para calcular
dados necessérios para calibrar o modelo e sinealtaente para confrontar os resultados obtidos pelos
modelos.

"Ver mais em ELLERY, GOMES & SACHSIDA (2002).
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As séries aqui utilizadas foram coletadas na basgados do IPEA (www.ipeadata.gov.br). Todas as
varidveis tém suas séries anuais no periodo de 42006, com excec¢do dos dados de horas trabalhadas
(1975 a 2006), capital (1950 a 2005) e conta cterét®47 a 2005). As varidveis em termos monetarios
correntes foram convertidas utilizando o deflatoplicito do PIB (PIB - deflator implicito - var. aal - (%

a.a.) - IBGE/SCN 2000 Anual) para expressa-lasesis de 2006.

No que tange aos dados de horas trabalhadasabaralo uma série utilizando os dados da Federacgéo
das Industrias do Estado de Sédo Paulo (FIESP)-stabeae estes dados sao restritos ao estado dea8ko
e que abarcam apenas a industria deste estadmtiida como a industria paulista é a mais imptetdo
pais esta pode ser utilizada como yraxy para o Brasil. A série obtida na base de dadoAIPHA esta
em numero indice e periodicidade mensal com o rags ém janeiro de 2006. Assim, obteve-se o dade des
més especifico junto a FIESP e calculou-se pardensais meses 0s valores respectivos. Posteriormente
somou-se para cada ano o total de horas trabalmadpsoducao industrial. Com base na série de pesso
ocupado na industria construiu-se a série segundesina metodologia para entdo obter o dado de horas
trabalhadas per capita na indastria em S&o Paaloe @qui uma ressalva, apesar deste Ultimo dadsen&@o
pessoal ocupado na producdo da industria, mas giessoal ocupado total do setor, a correlacdo entre
ambas a série de pessoal ocupado € alta o suéiggand que esta metodologia seja implementadartk pa
deste dado per capita, multiplicou-o pela sériePdpulacdo Economicamente AfivePEA), para entdo
trabalhar com um dado de oferta de horas trabathaata todo o Brasil.

Com excecédo dos dados de balanco de pagamentospiggsentam valores negativos, todas as demais
variaveis foram logaritmizadas (In). O filtro ut#ido para isolar o ciclo das séries foi filtro Hiodrick-
Prescott). O resultado do desvio-padrdo destassséas quais foi implementado o logaritmo pode ser
analisado como taxa de variacdo anual. O resulpad® as séries de balanco de pagamento ndo pode ser
comparado com as demais variaveis por nao utilzaaemesma metodologia, mas é comparavel com o
resultado das simulacoes.

3.2. Calibracéo e fonte dos parametros

O processo de calibracdo seguiu fundamentalmentdérabmlhos de MENDOZA (1991) e de
SCHIMITT-GROHE & URIBE (2003) e estdo resumidosTi#B. 3.2. No entanto, dado o grande nimero de
parametros, alguns destes foram obtidos de trabadingplamente conhecidos na literatura nacional e
internacional e outros calibrados de acordo combaservacdes empiricas. A taxa de depreciagfe @
elasticidade do capital na funcédo de producéo,asticgpacao do capital na renda em equilibrio cditipe
(a), foram retiradas de GOMES, PESSOA & VELOSO (20633 autores partem da pratica usual na
literatura internacional de utilizar dados amerasaentre os anos de 1950 e 2001 para calcularaad@ax
depreciacdo, onde argumentam que o detalhamentodddes americanos possibilita uma melhor
aproximagao.

O coeficiente de aversao relativa ao risgoé( obtido a partir do resultado do trabalho deLE5S &
PIQUEIRA (2000) sobre o Brasil, que estima estewnahra dados com periodicidade anual e seguindo
HANSEN & SINGLETON (1983). O parametro relacionamnon a elasticidade de substituicdo intertemporal
da oferta de trabalho de trabalho da funcéo utikda) (a inversa de um mais a elasticidade de subisiiui
intertemporal da oferta de trabalho) seguiu MENDQZ891) que se baseou nos trabalhos de HECKMAN
& MaCURDY (1980) e MaCURDY (1981). Este resultadonbém foi utilizado por PINHEIRO (2005) e
NEUMEYER & PERRI (2005) em trabalhos para o Brasih Argentina respectivamente. No entanto,

8 A série de PEA utilizada seguiu trabalho de BUGRRELLERY, GOMES & TEIXEIRA (2007) no qual se obtéios dados
dos censos demogréficos do IBGE os valores bgsraeanos intermediarios os dados sao interpolados.
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seguindo argumentacdo de KANCZUK (2001) e MENDOZ891) o trabalho simula algumas variacoes de
@ com a proposta de avaliar possiveis responsaesismpodelo calibrado para o Brasil ndo mimetizar a
volatilidade das horas trabalhadas.

A taxa de juros internacional’ foi calculada por KOSE (2002), onde o autor zaila LIBOR (the
London Interbank Offer Rate) deflacionada por udide de variacbes das exportacdes de commoditges do
paises emergentes exceto combustiveis para oslad®y0 a 1992. Valor também utilizado por PINHEIRO
(2005) para o Brasil. No entanto, deve-se ressqitarndo existe um consenso sobre qual é a vadaeel
representa umproxy adequada para a taxa de juros real internacexxahtedevido ao grande leque de
taxas nominais e indices e projecdes de inflacEbeses.

O parametro da funcdo de risco pajd foi calibrado de forma que a volatilidade da maz@nta
corrente/PIB fosse a mesma observada nos dados (Ba&8). O parametro da funcdo de custo de
ajustamento do capital) buscou mimetizar a volatilidade real do investitoebrasileiro (10,22). O

parametro da fungéo de prémio de risdg foi calculado de forma que a razéo divida ext@iiafosse, no
estado estacionario, a mesma encontrada por LANMIRESI-FERRETTI (1999) para a razdo conta
corrente/PIB brasileira (24,8%). Os parametrosrdogimentos AR (1), correlacdo serialgp;) e variancia
do choqued. e &), apresentados como choques de tecnologia e @& gaguiram o trabalho de MENDOZA
(1991) e foram calibrados para replicar a correlaghial e a volatilidade do produto respectivamédi72 e
3,72).

TABELA 3.2 — Parametros utilizados para calibragée modelos.

a y 5 " p o “ 9

0,40 4.8 0,035 0,0001 0,562 0,562 1,455 0,014
rP d o, eo, T, T, T, s -

0,029 1,20 0,015 0,159 0,345 0,176 0,0000 -

Fonte: Elaboracdo propria do autar.= elasticidade do capital na funcdo de producdOMGEGS,
PESSOA & VELOSO, 2003). = coeficiente de aversao relativa ao risco (ISSKERIQUEIRA, 2000).0 =
taxa de depreciacdo do capital (GOMES, PESSOA & &0, 2003)y = parametro da funcdo de risco
pais;p = parametro de auto-correlagdo do choque tecroadgi= parametro de auto-correlacdo do choque
de juros real internacional sem risep= parametro relacionado a elasticidade de sulgstdtintertemporal
da oferta de trabalho (MENDOZA, 199%) = parametro da funcdo de custo de ajustament@ypitat r® =

taxa de juros real internacional sem risco (KOSE)2. d = parametro que representa o nivel médio de
divida liquida.s, e o, = variancia do choque respectivamente de tecrelegile juroszy = aliquota do
capital.z, = aliquota do trabalhe. = aliquota do investimenta, = aliquota do consumo.

Quanto aos parametros relacionados ao sistematanidpu seguiu-se a metodologia descrita em
PEREIRA (2009) onde o autor emprega uma estru@sadsla principalmente nos trabalhos de MENDOZA,
RAZIN & TESAR (1994) e PRESCOTT (2004). Ambos trllaan com bases de dados internacionais e
apresentam formatos diferenciados de calcular @gicdhs dos impostos. Cabe ressaltar que, dada a
especificidade do caso brasileiro quanto ao sisteimatario, propde-se uma customizagado para ddesid
nacional no que tange a classificagdo dos impo€§toso ponto que merece ser evidenciado é o fatade
metodologia calcular as aliquotas efetivas médeasntposto sobre consumo, rendimento do trabalho e
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rendimento do capital, ou seja, ndo sdo as aliguaaradas pelo governo, mas sim aquelas que aspalh
arrecadacao do Estado.

4. RESULTADOS E ANALISES DE SENSIBILIDADE

A partir dos dados e modelo descritos nas secdes@ns, onde se buscou aproximar um modelo a
realidade nacional obtém-se os resultados apreeEntaesta secdo. Portanto, dado as caracteristicas
descritas na literatura internacional para diveqgaguenas economias abertas e o0s resultados des outr
autores para o caso nacional a TAB. 4.1 pode sdisada. Seguindo a tradicdo dos trabalhos emscazo
negoécios na segunda coluna estédo os dados reais @awa 0 Brasil e nas terceira e quarta colusid@® @s
resultados das simulacdes do modelo descrito réose@ calibrados conforme a secdo 3 sem choque de
juros reais externos e com o mesmo. Ainda na TABs8o apresentados os momentos de volatilidajle (
auto-correlacdo serial px.1) € correlagdo com o produtop.f) para as seguintes variaveis
macroecondmicas: produtg)(consumod), investimentoif, horas trabalhadabk)( razdo balanca comercial
e produto {b/y), raz&o conta corrente e produta/f) e capital k)°.

No que tange aos movimentos obtidos pela simuldgdmodelo sem choque de juros em comparacao
com os dados reais a volatilidade do produto, deswmo e do investimento se ajustaram bem aos
movimentos reais, com consumo mais volatil queadyio (dados reais 4,32 de volatilidade do consumo,
contra 3,72 do produto e as simulacdes 4,32 pae@nsumo e 3,73 para o produto) e investimento muito
mais volatil que o produto (dados reais 10,22 datVidade do investimento e a simulagdo 10,21). O
resultado do consumo mais volatil que o produtoadiqularmente importante, pois ndo € comumente
reportado por trabalhos para o Briséim modelos que ndo apresentam restricdo ao cdakittamilias e é
freqUentemente encontrado em trabalhos internasioBatra caracteristica demonstrada pelos modetos
bom ajustamento das correlagdes positivas do cangudo investimento com o produto, respectivamente
0,71 e0,83.

Os dados reais de volatilidade das horas trabathgJ83) ndo séo replicados pelos modelos (2,56),
contudo mais a frente discutir-se-a melhor estelteeto. Como KYDLAND & PRESCOTT (1982),
ressaltam no modelo por eles desenvolvido, ap@ssintplicidade, movimentos observados para a ecanom
como as volatilidade do investimento e do consum® fdmilias, juntamente com a forte auto-correlacéo
destas variaveis com o produto real aqui tambéanfdsem representados no modelo. No entanto, as auto
correlagcbes de quase todos os agregados foramestiperdas nos modelos, com exce¢do do investimento
gue apresentou bom ajuste em relacao a realida#le d@do real e 0,44 na simulacéo). Quanto aoatapit
modelo ndo simula adequadamente os seus momenpasestimando a volatilidade e a correlacdo com o
produto.

Fator importante também obtido nas simulacfes éogirevestimento ndo € exacerbadamente mais
volatil que o produto, como GREENWOOD & HUFFMAN @B e VALL & FERREIRA (2001) em suas
simulagfes de avaliagdo de impacto de um progreste,fpelo contrario, 0s momentos do investimégmno
excelente comportamento frente a realidade. Nexte especifico, o resultado pode ser atribuidoad du
especificidades do modelo: o custo de ajustamentoagital e o sistema tributario. No caso da priaei
especificidade, utilizou-se no modelo um custojdstamento amplamente empregado na literaturactiesci
de negocios e que KANCZUK (2002) ja& havia encomregbultado no qual os custos de ajustamento sdo

® Cabe lembrar que alguns resultados, como a ud&di do produto, ndo podem ser analisados corsteajperfeitos do modelo,
pois foram utilizados para calibrar determinadasupeetros (ver metodologia de calibracdo da segéo 3)

19 Exceto 0 modelo de prémio de risco elastico &ditambém estudado em PINHEIRO (2005).
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importantes estabilizadores da volatilidade do stiweento e produto no Brasil. Adicionalmente, com
relacdo a introducdo de um sistema de tributacadmodelo, VAL & FERREIRA (2001) concluem que um
sistema de tributacdo colabora com um melhor apestéo da volatilidade do investimento, portanto
contribui para o bom ajustamento da variabilidadlésestimento.

TABELA 4.1 — Dados do Brasil e simulacoes.

Resultados de oy

Variaveis |  Dados Reais PR PR*
Yt 3,72 3,73 3,72
Ct 4,32 4,32 4,31
it 10,22 10,21 | 10,27
h, 3,83 2,56 2,55
thdy: 1,38 2,33 2,39
caly; 1,28 1,03 | 1,15
ke 1,43 241 | 241
Resultados de py .
Variaveis |  Dados Reais PR PR*
Vi 0,72 0,72 0,72
Ct 0,61 0,96 0,96
i 0,41 0,44 0,45
h, 0,57 0,72 0,72
thy/y, 0,39 0,99 0,96
caly; 0,37 0,95 | 0,83
Kq 0,86 0,99 0,99
Resultados de py v
Varidveis |  Dados Reais PR PR*
Yi 1,00 1,00 1,00
Ct 0,72 0,71 0,71
iy 0,73 0,83 0,80
h 0,52 1,00 1,00
thy/y, -0,35 -0,12 | -0,11
cayy, -0,12 0,55 0,54
Kt 0,33 0,68 0,67

Fonte: Elaboracao propria do autor. PR = Modelo poémio de risco. * significa a introducdo de chogle
juros externossy = volatilidade da variaved p. .1 = auto-correlagéo da variavelp,: = correlagéo entre variavele
o produto y). Dados de volatilidade em termos percentuars.produto.c = consumoi = investimentoh = horas
trabalhadagtb/y = razéo balan¢ca comercial e produtaly = razdo conta corrente e prodlte capital. Os dados reais
foram calculados utilizando filtro HP sobre a séne logaritmo, com excecédo dos dados de balanpaghlmentos.

Os resultados simulados para o setor externo apaesevalores satisfatorios quando se centra as
atencbes no co-movimento entre balanca comerc@oduto, pois tanto o dado real (-0,35) quanto as
simulagbes dos modelos sem choque de juros (-adr2sentam um movimento contra-ciclico, avaliacdo
similar encontrada em KANCZUK (2002) e PINHEIRO @3). O mesmo néo se pode dizer da relacdo entre
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os dados reais (-0,12) e as simulacbes (0,55) gparanta corrente. O resultado da conta corrente est
diretamente relacionado ao fato do parametro dtoaldes ajustamento ser mais elevado que PINHEIRO
(2005), mas ainda inferior ao parametro utilizados KANCZUK (2002). Contudo, PINHEIRO (2005)
encontra como dado real uma correlacdo da contantercom o produto positiva (0,26), demonstrang® ¢
esta série € muito sensivel a forma de constriiglae merece maiores analises.

Quanto ao impacto do choque de juros na TAB. 4dta-se que no modelo a correlagdo do
investimento com o produto é menor que sem o ch{@86 contra 0,83). Este resultado, apesar degoequ
diferenca, pode ser interpretado como um canalralesmissdo de choques externos a economia local,
produzindo um descolamento do investimento em delap produto da economia. Ainda neste contexto,
pode-se enfatizar que o choque externo € capaznaeuit a correlacdo positiva simulada entre conta
corrente e produto e caminhando para aproximanalagdo com o dado real (0,54 contra 0,55), resddta
como no investimento, em um descolamento das coeMéena e o produto interno. Este canal de
transmissdo é frequentemente evidenciado no casilddo, como no inicio dos anos 80 quanto o Brasi
apresentou fortes restricdes externas conseqiéo@perto monetario iniciado nos EUA e dos choalges
preco do petroéleo.

Comparando os dados simulados para ambos os mad#ipsdos nesta pesquisa e os resultados de
KANCZUK (2002) e PINHEIRO (2005) tém-se que: 1) mdelo se ajusta de forma adequada as
volatilidades do consumo e investimento — corrobdoaKANCZUK (2002), mas PINHEIRO (2005) ndo
consegue replicar a volatilidade do consumo emst@domodelos; 2) o investimento tem maior volatiiel
gue o produto e forte correlacdo contemporaneaneo@m KANCZUK (2002) e PINHEIRO (2005); 3) o
consumo é mais volatil que o produto — resultado oitido por KANCZUK (2002) no modelo que o
mesmo considerou mais promissor e replicado apemasm dos modelos de PINHERO (2005); 4) bom
ajustamento das correlagbes entre consumo e imergh com o produto — resultados ndo apresentaos n
mesma ordem de qualidade por KANCZUK (2002) e PINME (2005); 5) a volatiidade de horas
trabalhadas nédo é captada no modelo frente aos dedis — 0 modelo de KANCZUK (2002) e PINHEIRO
(2005) também apresentam uma volatilidade menoadqleservada; e 6) a correlacdo negativa entradzla
comercial e produto é verificada - KANCZUK (2002PENHEIRO (2005) apresentam resultados similares.

Portanto, ambos os modelos foram capazes de neplialatilidade mais alta do consumo em relacao
ao produto, a volatilidade do investimento, as elagbes entre consumo e investimento e a correlacao
negativa entre balanca comercial e produto, masesggmndem bem quando buscam replicar os movimentos
das horas trabalhadas. Como os modelos sem o cliggyeos e com o choque apresentam resultados
similares as demais simulacdes na sequéncia des@ho serdo feitas somente com o modelo de risco
elastico sem o choque de juros real internacténal

A forma utilizada neste trabalho para avaliar duis&o do sistema tributario no modelo e alguns
parametros relacionados aos movimentos das vasiguei ndo sdo bem simuladas com a intencéo deacoloc
em evidéncia a necessidade de desenvolver melhoali#sagens destes parametros sao feitas a seguir.
Inicialmente, para verificar a importancia do siséetributario, jA devidamente defendido por diverso
trabalhos, simulou-se o modelo com as aliquotasng®mstos iguais a zero, da forma proposta em
GREENWOOD & HUFFMAN (1991).

A presenca do imposto tende a amplificar o impactopersisténcia dos choques tecnolégicos, pois ao
simular o modelo sem imposto a variabilidade e @®-eorrelagbes (em menor magnitude) dos dados
macroecondmicos analisados diminuem fortementeactaistica encontrada por GREENWOOD &

1 para maiores informacdes ver PEREIRA (2009).
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HUFFMAN (1991). Um forte resultado aqui obtido éeqna auséncia de imposto o modelo deixa de
apresentar um das caracteristicas de economiag@mes, ou seja, 0 consumo mais volatil que o poddu

(a volatilidade sai de 4,32 para 3,32). Como didouha se¢éo 1, os resultados de trabalhos iniermas
apresentam esta como uma caracteristica de paigegentes, a0 mesmo tempo, que permite incluiepais
desenvolvidos no grupo que apresenta este movinwgfgienciado dos EUA. Adicionalmente, o modelo
também deixa de replicar a correlacdo negativa entazdo balanca comercial/PIB com o produto §ass
-0,12 para 0,25). Ou seja, a politica fiscal apammmo forte originaria do movimento do consumosmai
volatil que o produto e da balanca comercial caciehada negativamente com o produto no modeloasom
calibracdes aqui implementadas.

Outra simulacdo feita com o objetivo de testar a@em e encontrar respostas para as falhas nos
resultados obtidos frente aos dados reais da edartmasileira esté relacionada a variavel ofertdai@s
trabalhadas pelas familias. Neste caso ndo ha nhogpantitativo da inclusdo do sistema tributgsas os
valores encontrados de volatilidade ficam muitoéamguda volatilidade observada. Mas qualitativamente
pode-se avaliar um ganho de ajustamento quandbga®tas sdo nao nulas em detrimento da isenc¢ab tot
da economia de tributos, visto que a volatilidadeofirta de trabalho com imposto (2,56) é maior spra
imposto (2,48) e portanto mais proximo da real3B,80go, a inclusédo do sistema tributario néo gaezale
replicar a volatilidade da série de horas trabalbath economia brasileira e existem dois argumer&os
excludentes para este resultado: 1) a construc&@ertka ndo corresponde a necessidade do modejoa e 2
elasticidade de substituicdo intertemporal do thabealibrada com dados dos EUA pode néo reprasanta
realidade nacional.

O primeiro argumento é amplamente utilizado naditea nacional e perfeitamente compreensivel,
pois os dados utilizados sdo: para a industriastade de Sdo Paulo; sdo utilizadas séries na fdena
indices, onde sdo necessarias algumas suposigdespodem ndo captar movimentos reais; os dadadesao
emprego formal; entre outras dificuldades. Um argutm forte para a dificuldade do modelo em replecar
volatilidade observada na economia brasileira e&tdtamente relacionada a utilizacdo dos dados de
emprego formal. Isto porque em momentos de expatsaalo ocorre uma “formalizacdo” dos empregos ja
existentes e em momentos de retracdo do ciclamstenento de “formaliza¢do” vai no caminho contwari
ou seja, pode ocorrer uma demissédo sobre a oOficalpfmas a manutencdo deste posto de trabalh@ sob

categoria de informal.

BN

J4, com relacdo ao parametro associado a elasicida substituicdo intertemporal da oferta de
trabalho a utilizagdo de dados americanos=(1,6 ou 1,445) € um meétodo implementado em dbgers
trabalhos para o Bra&ile outros paises. No entanto pode n&o ser a nfelma de calibrar este parametro
dado que h& algumas divergéncias na literaturaaGugumentacdo que permite relaxar este pararéetro
desenvolvida por KANCZUK (2001) onde o autor advagee este valor teoricamente corresponde a
desutilidade relativa de se trabalhar em atividddméstica em detrimento da atividade no mercado de
trabalho propriamente dito, em outras palavrasa@adquivaléncia entre os trabalhos este valorrideser
proximo a um.

12 Foram feitas simulagBes com eliminacdo de apemasias impostos individualmente e todos os resutadantiveram a
volatilidade do consumo superior ao do produto.mgsequando se elimina mais de dois tributos esténnemto ocorre. Logo, se
pode supor que o sistema como um todo é imporpemmnteesta caracteristica e ndo somente um dosgibu

13 parametros utilizados respectivamente por KANCZQ802) e PINHEIRO (2005) para o Brasil, por NEUMBYR. PERRI
(2005) para a Argentina, MENDOZA (1991) para o G#na GREENWOOD, HERCOWITZ & HUFFMAN (1988) paratigA.
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Como argumenta GREENWOOD, HERCOWITZ & HUFFMAN (1988 elasticidade substituicdo
intertemporal do trabalho L no modelo aqui empregado igual anl/ 1)) tem valor para os Estados
Unidos entre 0,3 a 2,2 e os autores tomam com@vato valor de 1,7 (ow = 1,6). J& MENDOZA (1991)
calibra 0 modelo em 2,2 (an = 1,455) argumentado que este é o valor que eeplicariancia das horas
trabalhadas para o Canada e esta em linha com datgrgcanos. Logo, ao simular os dados para o IBrasi
partido do modeldbenchmark de prémio de risco sem choque de juros, e mantéodbs os demais
parametros constantes se obtém os resultadostdss@i TAB. 4.2 abaix, onde na primeira coluna tem-se
0 parametro utilizado no modelo, na segunda coksta a elasticidade de substituicdo intertempayal d
trabalho e na terceira coluna os dados de volatiédlas horas trabalhadas resultante das simulacdes

Observa-se que mantendo o parameirgoerente com as argumentacdes de KANCZUK (2001) e
utilizando a forma de parametrizagcdo de MENDOZAS)9 no sentido de calibrar de modo a replicar a
variancia das horas trabalhadas é possivel mimeaiizariabilidade das horas trabalhadas para oilBras
(3,83) com valor entre 1,255 e 1,275. Dessa foarenalise de sensibilidade do modelo as variacéste d
parametro apresentam resultados promissores nidlseat que diminuicdes do valor de que representa
elevacdes da elasticidade de substituicdo intedeahpmproxima a volatilidade de horas trabalhaftadado
real.

TABELA 4.2 — Andlise de sensibilidade do parameélacionado com elasticidade de substituicdo
inter-temporal da oferta de trabalho.

w 1/(w-1) a(h)

1,455 2,20 2,56
1,435 2,30 2,64
1,415 2,40 2,73
1,395 2,50 2,82
1,375 2,70 2,92
1,355 2,80 3,04
1,335 3,00 3,16
1,315 3,20 3,30
1,295 3,40 3,46
1,275 3,60 3,65
1,255 3,90 3,86

Fonte: Elaboragdo prépria do autes. = a inversa de um mais a elasticidade de substituicdo
intertemporal da oferta de traballid(w-1) = elasticidade de substituicdo intertemporal @bdto. Para
simulagcéo utilizou-se o modelo com prémio de riseoando apenas. h = horas trabalhadas(h) =
volatilidade da variavel. Dados de volatilidade em termos percentuais.

O resultado de maior elasticidade de substituigertemporal do trabalho ser capaz de replicar os
dados reais da economia brasileira sdo complenesntiy argumento anterior, de que a dificuldade do
modelo simular a volatilidade da oferta de trabadbta relacionada ao dado de horas trabalhadasdseto
de emprego formal. Isto porque, uma elevacao ddi@tdade pode ser visto como equivalente a exigén
de um mercado informal elevado. De outra forma,agleto por ndo captar a existéncia de um mercado
informal de emprego, para onde as familias passafartar suas horas de trabalho quando, por exemplo
imposto sobre rendimento do trabalho aumenta ondyua ciclo € de queda. Sendo assim, para reg@icar

14 Cabe ressaltar que a variacdo deste parametrocimpa demais variaveis como produto e consumo gatamdo suas
volatilidades também), mas ndo foram re-calibranslemais parametros dado que o objetivo é songemb@nstrar que este
pardmetro deve ser foco de trabalhos para o casddiro e que pode ser uma das fontes da altéiliddde das horas trabalhadas
no Brasil.
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volatilidade brasileira de horas trabalhadas, atieldade no modelo tem que ser muito mais alta ajue
observada para os EUA.

Por ultimo, seguindo McGRATTAN (1994), o modelo agalibrado pode ser empregado por
policymakersnas suas decisdes relacionadas a politica fiscBrasil no sentido de rearranjar as aliquotas e
simular qual é o impacto no bem-estar social. B tate imposto € necesséario para o financiamento do
governo e de suas fungdes de regulador, de digfibde renda, entre outras. No entanto, paranaidida,
este instrumento governamental € um custo, dadamplEea em mudancas nas decisfes 6timas dos agente
em direcdo a equilibrios sub-6timos. Assim, utiida o primeiro modelo, prémio de risco sem choageie d
juros, € possivel quantificar no estado estaciormadusto social de cada um dos impostos sobreneelséar
da populacdo. Apenas com a funcéo de analisarto dascada um dos tipos de impostos sobre a sa@geda
supde-se inexisténcia do valor financeiro da CPME anos de 2001 a 2005 em cada um dos tipos de
impostos aqui modelados e os resultados encontsgadogespectivamente 0,310, 0,150 e 0,137 panaosdiq
de capital, trabalho e consumo. Cabe ressaltaest@esimulacdo ignora o efeito da estrutura de $togo
sobre o bem-estar dos agentes nas geracdes mamgeseque vivem durante a transicdo de um estado
estacionario para o outro.

McGRATTAN (1994) argumenta que uma forma de mediusto sobre o bem-estar de um imposto &
dada pela compensacéo requerida no consumo dds$apadra que estas figuem indiferentes entre &s do
estados estacionarios, ou seja, antes e depo&ridgao na aliquota do imposto. Dado que o modeiola
os dados de consumo com excelente aproximacaofoesta de mensuragédo proposta pela autora torna-se
elegivel no contexto deste trabalho. Assim, edtiléé feito da seguinte forma:

u(cl+a,).h)=uUlE.h) (4.1)

OndeU(.) é a fungéo utilidade definida anteriormer(t‘eﬁ) e (E,H) s&o os niveis de consumo e horas

trabalhadas nos dois estados estacionarios armdisadd. a variagdo requerida no consumo. As
parametrizacdes dos dois estados estacionari@sséesmas das simulagcdes anteriores, com a didegeieg

em cada um dos estados estacionarios relativosréasuitoes dos impostoé&?,h) ocorre uma variagao na
aliquota do imposto em questéo.

TABELA 4.3 — Ganho de bem-estar social por tipandeosto.

Tipo Imposto Ganho de Bem-Estar Social
Capital () 3,71
Trabalho (zp) 3,28
Consumo (7¢) 2,12

Fonte: Elaboracéo propria do autor. Para simulatifinou-se o modelo com prémio de risco variando
apenas o imposto em questdo. Capital = variac@digiaota do capitaky) original TABELA 3.2 para 0,31.
Trabalho = variacdo da aliquota do trabalh) ¢riginal TABELA 3.2 para 0,15. Consumo = variagi
aliquota do consumayj original TABELA 3.2 para 0,137. Ganho de bem-estculado de acordo com
equacao 4.1. Dados de ganho de bem-estar sociareros percentuais.

Os resultados numéricos apresentados na TAB. 4.8@@putados seguindo a equacao (4.1) e estdo
em linha com trabalho de CHAMLEY (1986), no quaposto sobre capital tende a zero no longo prazo em
politicas 6timas de tributacdo, e de McCGRATTAN (@p9dsto porque, como demonstrado, o0 imposto com
maior custo social é o que tributa o rendimentcalatal (3,71%), em segundo lugar o trabalho (3)28%
por altimo o consumo (2,12%). Logo, em momentosefiermas fiscais, escolhas de impostos para alasiar
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carga tributaria ou em momentos de necessidadéedacéo da carga tributaria, o governo deve coreide
este resultado para a tomada de deciséo.

Outro ponto que merece ser elencado é o impactsiskesnas de tributacédo e de suas reformas sobre a
distribuicdo de renda na sociedade. O modelo agpregado supde uma familia representativa, ou 13&¢a,
analisa a distribuicdo de renda gerada pela ammedaddo governo, simultaneamente aos gastos doanesm
No entanto, resultados obtidos por ATKENSON, CHARIKEHOE (1999) mantém a conclusdo de
CHAMLEY (1986) de tributacdo 6tima sobre o capital estado estacionério é igual a zero mesmo com
agentes heterogéneos. Ao mesmo tempo, ANTUNES, QBANTI & VILLAMIL (2008), em um modelo
com agentes heterogéneos, demonstram que mencstss ae intermediacdo no mercado financeiro
implicam em ganho de bem-estar maior as classes pobres. Neste sentido, se a diminuicdo no imposto
sobre o capital puder ser visto como uma quedspneadbancario, o resultado aqui apresentado de maior
ganho de bem-estar quando se diminui aliquota semdimento do capital tende a resultar também em
maior bem-estar as familias com renda menor.

CONCLUSOES

Os resultados do trabalho apontam para ganhos delsmquando comparados a outros trabalhos no
que concerne a simulagédo de varidveis como consindizam a importancia do sistema tributario para
explicar caracteristicas nos segundos momentogati@weis macroecondémicas brasileiras, permiteratgu
sugestdes de politicas econdmicas relativas ao adimpal e possibilita a mensuracdo das decisdes
relacionadas as aliquotas efetivas na economia. $intase dos principais resultados do e as coredusd
possiveis sdo apresentadas a seguir:

* Os resultados do modelo sem choque de juros p&8easil em comparacdo com os dados reais de
volatilidade do produto, do consumo e do investimese ajustaram bem, com consumo mais volatil que
o produto e investimento muito mais volatil queroduto. Outra caracteristica demonstrada pelo model
€ 0 bom ajustamento das correlacfes positivas msuomo e do investimento com o produto. O resultado
do consumo mais volatil que o produto é particuéarta importante, pois nédo foi reportado por nenhum
dos trabalhos para o Brasil discutidos anteriormesgm tal exatiddo, mesmo com o modelo néo
incorporar restricdes ao credito das familias. Hatportante também obtido é que o investimentoéao
exacerbadamente mais volatil que o produto, em simslacdes de avaliacdo de impacto de um
programa fiscal, pelo contrario, os momentos destwmento tém excelente comportamento frente a
realidade. Neste caso especifico, o resultado pexdatribuido a duas especificidades do modelostoc
de ajustamento do capital e o sistema tributario.

» A politica fiscal aparece como forte originariardovimento do consumo mais volatil que o produtae d
balanca comercial correlacionada negativamenteapnoduto no modelo com as calibragfes utilizadas.
No entanto, esta ainda ndo é capaz de permitioquedelo replique os dados reais de volatilidade da
horas trabalhadas. A dificuldade dos modelos deulaima volatilidade da oferta de trabalho esta
relacionada ao fato desta variavel ser o dado geezyn formal e para replicar a volatilidade brasilea
elasticidade de substituicdo inter-temporal datafde trabalho no modelo tem que ser muito mass alt
gue a observada para os EUA.

* Os resultados das simulacdes relativas ao bem-sstal estdo em linha com trabalho de CHAMLEY
(1986), no qual imposto sobre capital tende a mertmngo prazo em politicas 6timas de tributacéde e
McGRATTAN (1994). Isto porque, como demonstradanposto com maior custo social é o que tributa
o rendimento do capital. Logo, em momentos de medgr fiscais, escolhas de impostos para aliviar a
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carga tributaria ou em momentos de necessidadeledacéo da carga tributaria, o governo deve
considerar este resultado para a tomada de decisé&o.
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