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Resumo

A literatura econdmica divide-se quanto aos efeitos da reducdo dos déficits
publicos no curto e no longo prazo. Uma das principais correntes argumenta a
favor de um carater expansionista em determinadas contracoes fiscais. Alesina e
Giavazzi (2012) destacam a composicao dessas contracoes fiscais, enfatizando
dois canais de ajuste fiscal: aumento de impostos e reducéo dos gastos publicos.
O objetivo deste estudo é avaliar os efeitos desses dois canais de contracao fiscal
na economia brasileira. Ajustes fiscais advindos do corte de gastos foram, aqui,
acompanhados por um aumento de producido no longo prazo, confirmando o
carater expansionista da politica fiscal de contracao via reducéo de gastos. Utiliza-se
um modelo EGC, o MINIBR, a partir da Matriz Insumo Produto brasileira de 2010.

Palavras-chave: Modelo EGC; Politica fiscal; Contracao expansionista.

1
INTRODUCAO

A economia brasileira passa por momentos de crise e de intensa pressao
por uma rapida recuperacao. O desequilibrio fiscal ¢ um dos principais con-
tribuintes a esse turbulento cendrio.' De fato, a divida bruta acelerou, enquan-
to as perspectivas do Produto Interno Bruto (PIB), dos juros e do resultado
primadrio traduziram-se em uma trajetéria ainda mais ascendente para a divida
(HORTA, 2017). O caminho para reabilitacdo passa, portanto, por sua estru-
tura fiscal. Apos a crise subprime do final da década passada, diversos foram os
papéis atribuidos as politicas fiscais ao redor do mundo. Em geral, depois do
periodo deficitario inicial, o objetivo dos tomadores de decisdo passou a ser o
fortalecimento de seus saldos orcamentarios. Pesquisadores e formuladores de
politica economica tém investigado de que forma as diferentes politicas fiscais
atuais afetam o cenario economico (BARROS; LIMA, 2013). A alternativa que
desponta como principal esta relacionada a contracoes nas contas publicas
que podem levar a resultados econdmicos futuros positivos. Na literatura,
Alesina e Giavazzi (2012) destacam que o debate da contracio fiscal atual foca
excessivamente a dimensao da reducao de déficits, relegando aquilo em que
os tomadores de decisao realmente deveriam se concentrar: a composicao do

1 Os problemas econdmicos brasileiros derivam também, segundo Horta (2017), do cenario politico contur-
bado e da queda do preco de commodities.
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endividamento orcamental (impostos versus gastos) e as politicas de acompa-
nhamento. O possivel carater expansionista dessa contracao também é central
no debate econdmico.

O objetivo deste estudo macroeconomico € avaliar os efeitos que medidas
austeras envolvendo cortes de gastos e aumento tributario geram na economia
brasileira (a partir da Matriz Insumo-Produto de 2010), buscando uma com-
provacao, ou auséncia de comprovacao, do carater expansionista de atitudes
austeras. Para tanto, utiliza-se 0 modelo MINIBR, um modelo de equilibrio
geral computavel (computable general equilibrium — CGE). Modelos EGC con-
seguem capturar, de forma rigorosa e pratica, uma alta variedade de impactos
econdmicos, o que abre caminho para seu uso em diversas avaliacoes de poli-
ticas economicas. Simulacoes com choques na demanda do governo e nos
impostos sobre producéo irdo construir 16 cenarios diferenciados, de curto e
de longo prazo, que serao avaliados e comparados para avaliar quantitativa
e qualitativamente as politicas austeras.

2
BREVE REVISAO DA LITERATURA

O cenario econdmico brasileiro provou-se, nos ultimos periodos, bastante
peculiar. Em uma época de crise subprime global, cujas economias, de forma
geral, encontravam-se fragilizadas, a economia brasileira obteve um bom de-
sempenho; logo, entretanto, tal posicdo favoravel foi seguida por uma rapida
deterioracao fiscal. Segundo Gobetti e Orair (2017), é possivel destacar dois
pontos de inflexdo na politica fiscal brasileira pos-crise subprime. O primeiro
ponto caracteriza-se por dois subperiodos: o primeiro relaciona-se a uma ex-
pansdo fiscal dirigida por investimento de capital publico e transferéncias re-
distributivas, e o segundo por cortes de impostos e subsidios para o setor
privado. O segundo ponto de inflexdo, a partir de 2015, caracteriza-se pela
contracdo fiscal.

Mesmo com um debate efervescente a respeito das magnitudes dos déficits
publicos e de suas consequéncias, o combate as deterioracdes das dividas do
setor, por meio de politicas fiscais austeras, é, em geral, o caminho escolhido
pelas economias globais atualmente para recuperaciao econdomica. Indo de en-
contro a tais medidas, uma abordagem keynesiana tradicional, citada por
Guajardo, Leigh e Pescatori (2011), infere que métodos de austeridade fiscal
como o corte nos gastos governamentais e o aumento de impostos geram
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efeitos contracionistas na demanda agregada. Guajardo, Leigh e Pescatori, en-
tretanto, similarmente a Blanchard (1990), argumentam que uma consolida-
¢do fiscal pode estimular o consumo e o investimento privado, tanto no curto
quanto no longo prazo. Um pequeno aumento de impostos, segundo os auto-
res, pode sinalizar uma alta reducao destes no futuro, o que aumenta a renda
futura esperada das familias e a confianca de investidores. Tal exemplo, rela-
cionado ao lado da demanda, mostra que um ajuste fiscal pode ser expansio-
nista se os agentes acreditam que ajustes presentes evitarao ajustes futuros
mais fortes. No lado da oferta, efeitos expansionistas de ajustes fiscais operam
via mercado de trabalho e sdo produzidos por atitudes austeras em relacdo a
oferta de trabalho individual (ALESINA, 2010).

O fortalecimento do saldo orcamentario, como mencionado, é um dos
principais objetivos estabelecidos pelas economias globais nos anos pos-crise
subprime, visto que estratégias de elevacao do gasto publico, em um primeiro
momento, ndo obtiveram éxito. Esses dois cenarios exemplificam os possiveis
caminhos a serem tomados por uma politica fiscal. Caminhos deficitarios,
como o aumento dos gastos publicos ou a reducao de impostos, sdo confron-
tados com caminhos superavitarios, como a reducdo do déficit governamental
e o aumento da arrecadacdo publica. Atualmente, os caminhos superavitarios
sao aqueles geralmente postos em pratica pelos tomadores de decisdo globais
e também os mais celebrados pela literatura mainstream. O estudo aqui em
consideracao trata dessas possibilidades superavitarias e de seu suposto cara-
ter expansionista.

No estudo da contracao fiscal, Alesina (2010) ¢ o principal nome quanto
ao cardter expansionista que a austeridade pode vir a gerar na economia. O
autor enfatiza os dois canais de ajuste fiscal: aumento de impostos e reducao
dos gastos publicos. Essas duas estratégias, contudo, ndo sao equivalentes
(ALESINA; PEROTTI, 1995). Mesmo que ambas sejam superavitarias, elas
geram, como os resultados deste estudo exemplificam, cenarios econéomicos
(aqui, brasileiros) significativamente opostos. Alesina (2010) argumenta que
cortes nas despesas trazem melhores resultados do que aumentos de impos-
tos. Indo além, o autor critica atitudes austeras que envolvem tributos. Para
ele, estabilizacdes baseadas em impostos nao so eventualmente falham (isto é,
sdo incapazes de parar o crescimento da razao divida/PIB), como também
diminuem a confianca dos agentes, e isso se reflete em uma queda na produ-
¢@o. Por sua vez, ajustes fiscais advindos do corte de gastos nao afetam nega-
tivamente a confianca dos agentes economicos. Além disso, tais ajustes sio
muitas vezes acompanhados por um aumento de producao no ano (ALESINA,
GIAVAZZ1, 2012).
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Para aprofundar e ilustrar tal opinido, podem-se verificar os resultados de
um estudo feito por Alesina e Ardagna (2010), analisados em Alesina (2010).
O objetivo dos autores ¢ investigar consolidacdes fiscais em uma amostra de
quase todos os paises da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento
Economico (OCDE), de 1980 a diante. Para tanto, eles buscam definir se um
periodo de ajuste fiscal é expansionista ou contracionista e se é bem-sucedido
ou malsucedido. Um periodo é considerado expansionista se a taxa de cresci-
mento médio do PIB “diferentemente da média do G7 no primeiro periodo do
episodio e nos dois anos seguintes, for maior do que o valor de 75% da den-
sidade empirica da mesma variavel em todos os episodios de ajustes fiscais™
(ALESINA, 2010, p. 5, traduc@o nossa). Ser expansionista é estar associado a
uma expansao economica. Um periodo é considerado bem-sucedido se a re-
ducdo cumulativa da relacdo divida/PIB “trés anos apos o inicio do ajuste fiscal
for maior do que 4,5 pontos percentuais”™ (ALESINA, 2010, p. 5, traducdo
nossa). Ser bem-sucedido é estar associado a uma reducido da relacido divida
publica/PIB. Por fim, para que um periodo seja considerado, pelos autores,
como um periodo de ajuste fiscal, é necessario que o Cyclically Adjusted Prima-
ry Balance (CAPB) cresca a pelo menos 1,5% do PIB. Essa definicao engloba
107 periodos de ajustes fiscais.

Para melhor compreensdo dos resultados, pode-se analisar o Grafico 1.
Segundo Alesina (2010), as colunas em azul-claro representam ajustes advin-
dos de reducao de gastos (primary expenditures) e as em azul-escuro represen-
tam ajustes advindos de ajustes nos impostos (total revenue), ambos como
parcela do PIB como uma média de todos os ajustes fiscais da amostra. O
ajuste pode ser bem-sucedido (successful), expansionista (expansionary), mal-
sucedido (unsuccessful) ou contracionista (contractionary). Fica claro que atitu-
des austeras envolvendo gastos sao muito mais efetivas do que aquelas envol-
vendo tributacao. Grande parte dos periodos expansionistas ou bem-sucedidos
advém de reducao de gastos, e grande parte dos periodos contracionistas e
malsucedidos advém de aumento de impostos.

2 “in difference from the G7 average in the first period of the episode and in the two years after is greater than the
value of 75th percentile of the same variable empirical density in all episodes of fiscal adjustments”.

3 “three years after the beginning of a fiscal adjustment is greater than 4.5 percentage point”.
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Graéfico 1

Contribuicdo da despesa primaria e receita total para a
consolidacao fiscal

70,00% 1 67,44%

60,00% - 56,02% 61,14% 62,67%
20.00% 7 2298% 38,86%

40,00% - 32,56% 37,33%

30,00%
20,00%

10,00% -

0,00% T T T !
Bem sucedido  Expansionista  Mal sucedido  Contracionista

m Despesas primérias — ajustadas ciclicamente = Receita total — ajustada ciclicamente

Fonte: Alesina (2010).

3
METODOLOGIA: MODELO EGC

Modelos computaveis de equilibrio geral sio modelos extremamente rigo-
rosos e de vanguarda para avaliacdo econdmica. Como capturam uma grande
variedade de impactos economicos, seu uso para avaliacao de politicas econo-
micas e de choques é altamente recomendavel. No estudo aqui realizado,
utiliza-se um modelo ECG, o MINIBR (aliado ao software Gempack). A Figu-
ra 1, elaborada por Fachinello, Santos e Hasegawa (2008), mostra a estrutura-
¢ao do modelo MINIBR. Expdem-se, no restante desta secdo, as explicacoes
do modelo elaboradas por esses autores. Cada uma das colunas da Figura 1, a
seguir, representa um demandante e sua respectiva dimensao. A estrutura das
compras feitas pelos demandantes é representada pelas entradas em cada co-
luna. Cada um dos C, tipos de commodities, pode ser obtido nacionalmente ou
importado. As industrias, especificamente, usam as commodities como insu-
mos para producéo corrente e formacdo de capital. A producao corrente, além
desses insumos, requer outros dois fatores primarios: trabalho e capital. Por
fim, existem impostos sobre ambos os tipos de bens, domésticos e importados.
Os nomes dentro das células da Figura 1 (USE, FACTOR, V,PTX e VMTX)
representam matrizes de dados correspondentes.
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O modelo é constituido de diversas equacdes que explicam fluxos. Ca-
da fluxo é originario de uma multiplicacdo preco x quantidade. Segundo
Fachinello, Santos e Hasegawa (2008), essas equacoes descrevem: as condi-
coes de equilibrio de mercado para produtos e fatores primarios; as demandas
dos produtores por insumos e por fatores primarios; as demandas finais (in-
vestimento, familias, exportacdo e governo); a relacdo de precos para custos
de oferta e impostos; e algumas variaveis macroecondmicas e indices de pre-
cos. Equacoes de oferta e demanda, como usualmente sdo, derivam de solu-
¢oes de problemas de otimizacdo de agentes neoclassicos convencionais e to-
madores de precos. Ainda, produtores operam em mercados competitivos que
impedem ganhos de lucro puro. Por fim, o modelo apresenta uma estrutura

de producao e uma de consumo, ilustradas pelas Figuras 2 e 3.

Figura 1
Banco de dados do MINIBR
Matriz de absor¢éo
1 2 3 4 5
A ) " - Total
Industrias | Investidores | Familias | Exportacdo | Governo
de vendas
Dimensao 1 1 1 1 1
FlL{xqs C USE (commodiity, “"dom”, user)
domésticos
Fluxos C USE (commodity, "imp", user)
importados Y P
FACTOR
Trabalho ! (trabalho) C = Numero de commodities = 7
| = Ndmero de insdustrias = 7
Capital 1 FACTOR
P (capital)
Imposto_f, s/ 1 VIPTX Impostos s?bre
producdo importacao
Dimenséo 1
C VOMTX

Fonte: Fachinello, Santos e Hasegawa (2008).
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No modelo, a producéo de cada setor é uma funcéo dos insumos utiliza-
dos: Producéo = F (fator composto, bens compostos). O chamado fator com-
posto é uma agregacao de elasticidade de substituicao constante (constant elas-
ticity of substitution — CES) dos fatores primarios trabalho e capital. Ja os bens
compostos sdo agregados CES de bens domésticos e importados. No topo
da Figura 2, fator e bens compostos sao combinados usando uma funcao de
producdo Leontief. Assim, eles sdo todos demandados em proporcao direta
a producao.

Figura 2
Estrutura de producao do modelo

LEGENDA
Producéo
Insumos
ou
produtos
Leontief

A

l
|

Bem Bem Bem Bem [Trabalho ] [ Capital ]
doméstico 1| |importado 1 doméstico 2| |importado 2

Fonte: Fachinello, Santos e Hasegawa (2008).
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Figura 3
Estrutura de consumo do modelo

LEGENDA

Utilidade
Insumos

ou
produtos

Forma
funcional

Cobb-Douglas

o

Bem Bem Bem Bem
doméstico 1| |importado 1 doméstico 2| |importado 2

Fonte: Fachinello, Santos e Hasegawa (2008).

Ja as familias trabalham com o problema microeconomico tradicional de
maximizacao da utilidade selecionando uma cesta 6tima de bens dada uma
restricdo orcamentaria. Existe apenas uma familia consumidora representativa
nesse modelo. A utilidade é gerada por uma funcéo de utilidade na qual se ob-
servam, assim como na producao, agregacdes. Na parte superior, conforme a
Figura 3, observa-se uma agregacao por Cobb-Douglas de bens compostos, e na
parte inferior observam-se agregados CES de bens domésticos e importados.

Para o fechamento do modelo (escolha das variaveis exdgenas), foi levado
em consideracdo o horizonte de tempo da simulacdo. Para um fechamento
de curto prazo, as variaveis taxa de cambio, demanda de investimento, de-
manda do governo, estoque de capital corrente, salario real, consumo real
das familias, mudanca técnica associada ao uso de fatores de producao, pre-
cos mundiais, deslocador da demanda por exportacao, aliquota de imposto
de importacao e aliquota de imposto sobre a producéo foram consideradas
exogenas. Para um fechamento de longo prazo, substituem-se as variaveis
estoque de capital corrente, salario real e consumo real das familias pelas
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variaveis taxas de retorno ao capital, emprego agregado e balanca comercial/
PIB, respectivamente.”

O MINIBR ¢ aqui utilizado para a analise dos efeitos economicos de dois
tipos de choque: choques negativos na demanda do governo e choques posi-
tivos nos tributos. Simulam-se, assim, os dois cenarios superavitarios destaca-
dos por Alesina (2010), para efeitos de comparacdo. Foram elaboradas 16 si-
mulacdes, cada uma com um, e apenas um, choque especifico. Sao quatro
choques uniformes negativos de curto prazo na demanda do governo, quatro
choques negativos de longo prazo nessa mesma demanda, quatro choques
uniformes positivos de curto prazo na aliquota de impostos sobre a producéo
e quatro choques positivos de longo prazo nessa mesma aliquota. Os choques
sao de 2%, 3%, 4% e 5%, negativos na demanda e positivos nos impostos, de
curto e de longo prazos. Esses valores foram escolhidos para preservar a vera-
cidade e o funcionamento do modelo. Choques de curto prazo acima de 10%
na aliquota de impostos e choques de longo prazo acima de 6% na aliquota de
impostos trazem resultados irrealistas, e o proprio modelo apresenta proble-
mas computacionais para ser simulado. Optou-se por trabalhar com um inter-
valo de choques (de 2% a 5%) para enriquecer a analise dos resultados. A
partir da Matriz Insumo-Produto de 2010 brasileira, a tltima com valores
oficiais, simula-se, por exemplo, um cenario com um choque de curto prazo
de -2% na demanda do governo, e analisam-se os resultados gerados. Simu-
lam-se, assim, 16 cenarios, e os valores obtidos (todos no formato porcentual)
sao comparados e analisados de acordo com a literatura. Comparam-se, entéo,
os dois métodos de ajuste fiscal, observando qual deles possui um carater
expansionista para a economia brasileira (ou a auséncia desse carater). O es-
tudo, portanto, analisados os resultados, posiciona-se no debate tributos ver-
sus gastos.

4 Assim, segundo Fachinello, Santos e Hasegawa (2008), no longo prazo, assume-se: mercado de capital
aberto, ndo existindo nenhuma relacio entre formacao de capital e poupanca doméstica; oferta de trabalho
e taxa de desemprego determinados por mecanismos exogenos ao modelo e possibilidade de relutancia do
resto do mundo em financiar um aumento no déficit comercial do pais.
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RESULTADOS

4.1 Curto prazo

Para a definicao do método superavitario mais adequado, o crescimento
econdmico € aqui escolhido como critério principal. Assim, os valores per-
centuais (resultados) do PIB real pelo lado da despesa fornecidos pelo mode-
lo tornam-se fundamentais. Estes sdo mais precisos que as variacdes nomi-
nais, haja vista o carater multianual da andlise. Os resultados das tabelas 1 e
2 (e daquelas do “Anexo”) sao gerados pelo software Gempack. De acordo
com as simulacoes, choques positivos nos impostos tendem a diminuir o PIB
real (real GDP from expenditure side) no curto prazo, como esperado de uma
atitude fiscal austera. Quanto maior o choque, maior a queda porcentual do
PIB, como observado na Tabela 1. Choques negativos na demanda também
resultam em variacoes negativas no curto prazo, mas mesmo o maior choque
de demanda simulado (-5%) resulta em uma variacio negativa do PIB
(-0,83%) inferior a variacao negativa (-1,35%) resultante do menor choque
de imposto (2%).

Ainda em uma perspectiva macro (Tabela 1), observa-se que o emprego
agregado (aggregate employment) cai em todos os cenarios de choques de im-
postos e de demanda, novamente em maior intensidade nos quatro choques
de impostos. Com relacdo ao menor nivel de renda da economia observado
quando consideramos os choques de impostos e de demanda austeros (cena-
rio de poupanca “forcada”), menos emprego é demandado. Quanto a taxa de
cambio (exchange rate), um choque na demanda do governo faz com que
ocorra uma desvalorizacdo cambial e, consequentemente, um aumento no
volume exportado (export volume index) de 0,37%, 0,55%, 0,74% e 0,92%
para os choques de 2%, 3%, 4% e 5%, respectivamente. Como se diminuem
os dispéndios governamentais, a economia busca no exterior uma “compen-
sacao” para a reducdo de demanda do setor publico. Em relacao aos choques
de impostos, observam-se uma valorizacdo cambial bastante significante e
uma reducao das exportacdes. Mesmo que em um primeiro momento haja
um impulso para exportar, a economia como um todo esta em um nivel mais
baixo de renda (haja vista o aumento de impostos e a reducao dos precos),
gerando, assim, uma reducdo na producéo e, consequentemente, no nivel de
exportacao.
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Tabela 1
Macro variables: short-term shocks (%)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com relacdo ao gross rate of return, como observado na Tabela 3 (ver “Anexo”),
os choques de demanda geram resultados diversos e nao volateis. Setores
como agricultura e extracao de petroleo e gas apresentam variacdes positivas,
enquanto setores de servicos governamentais apresentam variacoes negativas.
Como o choque na demanda do governo ¢ negativo, esse resultado nos servi-
cos é esperado. Todos os cenarios de choques nos impostos trazem, entretan-
to, resultados volateis e integralmente negativos, sendo a maioria bastante
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expressiva. Observam-se valores partindo da casa do -0,5%, como no setor de
saude publica (quando o choque é de 2%), até -38% no setor da pecudria
(choque de 5%). Industry output (Tabela 12, ver “Anexo”) revela resultados
similares aos ja citados. Choques de demanda geram resultados pouco vola-
teis e geralmente positivos, enquanto choques nos impostos geram resultados
volateis, significativos e negativos. Tais resultados dos cenarios de choques de
impostos (gross rate of return e industry output) advem do ja mencionado redu-
zido nivel de renda da economia global. E esperado que um aumento de im-
postos gere um resultado negativo na industria.

Rental price of capital (Tabela 6, ver “Anexo”)’ apresentou bruscas quedas
em praticamente todos os setores da economia quando tratamos dos choques
de impostos. Ja em relacdo aos choques de demanda, observa-se que, em ge-
ral, foram os setores de servicos governamentais que apresentaram variacoes
negativas. Como os setores governamentais sofrem diretamente quando se
reduz a demanda do setor publico, o capital excedente flui para outros setores
da economia, o que explica os resultados negativos dos servicos e positivo, em
geral, da industria e da agricultura.

Por fim, trabalha-se com dois resultados paralelamente. As Tabelas 4 e 5
(ver “Anexo”) ilustram variacoes porcentuais dos precos (de importados e
domésticos), enquanto as Tabelas 8 e 9 (ver “Anexo*) ilustram variacoes por-
centuais na demanda (de importados e domésticos). Os precos de importa-
dos e domésticos caem, em sua maioria, nos cenarios de choques de impos-
tos, mas sobem, em geral, nos cenarios de choques de demanda. A demanda
por bens, nos choques de demanda, apresenta variacoes em sua maioria ne-
gativas (tanto doméstico quanto importado), mas alguns setores, como fabri-
cacao de calcados, apresentam variacoes positivas nos valores domésticos. Ja
os cenarios de choques nos impostos apresentam valores volateis, e os seto-
res, em sua maioria, tém valores negativos nos produtos domésticos e positi-
vos nos importados.

A partir desses resultados, conclui-se que os resultados de curto prazo sao
favoraveis aos choques de demanda. Resultados negativos dos cenarios en-
volvendo tributacdo nas producoes industriais, no emprego, no gross rate of
return e, especialmente, no PIB real sio fundamentais para essa conclusio.
Ainda assim, o choque de demanda também apresenta alguns resultados ne-
gativos, como esperado de uma atitude austera no curto prazo. Além disso, a
volatilidade dos resultados de choques de impostos merece destaque. Quando

5 Em outras palavras, a taxa de juros em termos reais.
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um choque negativo na demanda do governo é estabelecido, apenas o gover-
no é diretamente afetado, e a economia pode adaptar-se por meio do mercado
externo, por exemplo. Quando, entretanto, uma maior aliquota de impostos
¢ estabelecida, a economia como um todo é afetada e os resultados sao mais
explosivos. O estabelecimento de quatro niveis diferentes de choques (2%,
3%, 4% e 5%) expoe de forma clara essa alta volatilidade de determinados
resultados. Uma analise de longo prazo, entretanto, se faz necessaria para um
confronto substancial com os resultados obtidos pela literatura do tema.

4.2 Longo prazo

Tanto a taxa de cambio quanto as exportacdes mantém a tendeéncia dos
resultados obtidos no curto prazo. Choques de demanda, quaisquer que se-
jam as magnitudes, geram resultados de desvalorizacdo cambial. Tal desvalo-
rizacdo resulta em um aumento das exportagoes crescente com a magnitude
do choque. Choques nos impostos valorizam a moeda nacional e diminuem
as exportacoes em valores expressivos (-20%, -27%, -33% e -38% para cho-
ques de 2%, 3%, 4% e 5%, respectivamente). O investment price index (cesta
de consumo das empresas) mostra inflacao de precos nos choques de deman-
da e deflacdo nos choques de imposto. E o PIB real, entretanto, o principal
resultado que aponta para um desaquecimento da economia, dados os cena-
rios de choques nos impostos, partindo de uma variacao negativa de 2,8%
quando o choque é de 2% para uma variacdo negativa de 6% quando o cho-
que é de 5%. A situacao dos choques de demanda, entretanto, é oposta, com
sinalizacoes de aquecimento da economia, dadas as variacoes positivas. Todos
esses valores podem ser observados na Tabela 2.

Tabela 2
Macro variables: long-term shocks (%)

Choques de Longo Prazo - Demanda Choques de Longo Prazo - Impostos

Demanda Demanda Demanda Demanda  Imposto Imposto Imposto Imposto

Description 2% 3% 4% 5% 2% 3% 4% 5%
(Balance of trade)/GDP 0 0,01 0,01 0,01 002 | -003 003 | -004
(change)

Aggregate employment 0 0 0 0 0 0 0 0

GDP price index,

. . -0,18 -0,27 -0,36 -0,45 0,45 0,73 1,03 1,33
expenditure side

(continua)
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Tabela 2
Macro variables: long-term shocks (%) (concluséo)

Demanda Demanda Imposto

Description 3% 5% 5%
Economy-wide wage rate o R a8 e
Investment price index Coom o 085 R
Comsumerpriceindex 00 o o oo
Bportpricindex 005 007 01 012 Los 0s e
B« [ o [ o ) o
B oo [ oo [ o (S o [
e o [ [ o [ o
0 [el o [en o el o e
EE— o [ o 8 s (8] e [
pes— . ] o [ 58] o 00
-~ BN BEN BN BN

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados de rental price of capital de longo prazo (Tabela 7, ver “Anexo”)
para os choques de impostos sao todos negativos. Uma menor demanda por
capital, dado o menor nivel de renda geral, faz os juros reais cairem. Ja os
choques de demanda (independentemente da magnitude deles) apresentam
valores positivos, sinalizando um bom desempenho da economia.

Um valor importante de longo prazo é o current capital stock (Tabela 10, ver
“Anexo”). Nos cenarios de choques de tributos, os valores sio predominante-
mente negativos, o que se caracteriza em uma retirada de capital dos setores
da economia, em razao de sua falta de atratividade. Essa retirada de capital
engloba tanto o capital financeiro quanto o fisico. Ja nos choques de demanda,
a maior parte dos resultados, excluidos os setores governamentais, é positiva.
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Setores como o de extracdo de petrdleo e gas, fabricacdo de quimicos e trans-
porte aquaviario apresentaram valores nos cenarios de choque de demanda
positivos e significativos, enquanto a satde publica apresentou variacdes alta-
mente negativas. A agricultura, nos choques de impostos, é bastante afetada,
com expressiva variacdo negativa.

Apesar de a variavel employment ter se tornado exdgena para a simulacao
de longo prazo, a variavel employment by industry (Tabela 11, ver “Anexo”)
sofreu alteracdes. Em outras palavras, a variavel agregada global nao sofreu
mudanca, mas sua distribuicao por setor, sim. Nos cenarios de choques de
demanda, observa-se um efeito preco (efeito relacionado a reducao do salario
real, como pode ser observado na Tabela 2, que estimula as firmas a contratar
mais trabalhadores) mais forte que um efeito renda (efeito relacionado ao de-
saquecimento da economia com estimulo para menor contratacdao de traba-
lhadores). Assim, os valores de employment by industry sao geralmente posi-
tivos. Nos choques de impostos, o efeito renda é maior, e os resultados de
employment by industry apresentam variacoes negativas.

Novamente, resultados positivos parecem aliar-se aos choques de deman-
da. Os choques de impostos apresentam variacdes negativas no longo prazo
para current capital stock, employment by industry, industry output etc. Junto a
um PIB real também negativo no longo prazo, os resultados aqui encontrados
vao ao encontro das resolucoes elaboradas por Alesina (2010). Tanto os cho-
ques de demanda quanto os de impostos apresentam certos resultados nega-
tivos no curto prazo, o que é normal dada a contracéo fiscal que esses choques
representam. Mesmo assim, choques de demanda apresentaram alguns resul-
tados positivos no curto prazo, e os seus resultados negativos foram de menor
intensidade quando comparados aos choques tributarios. Os resultados de
longo prazo positivos dos choques de demanda confirmam a parcela expan-
sionista futura da contracao fiscal, enquanto os choques de impostos nao
aqueceram a economia no longo prazo; pelo contrario, observou-se um cena-
rio contracionista no longo prazo.

No cenario dos choques de demanda de longo prazo, quando o governo
diminui sua demanda, sobretudo acerca de setores de servicos, estes liberam
capital e mao de obra. Esses insumos de producao sao absorvidos por outros
setores (como industria e agricultura) a um custo mais baixo (como se pode
observar, por exemplo, pelas variacdes negativas no salario real, conforme
mostra a Tabela 2). Contratar mais a um menor custo gera mais lucro, e o
preco do investimento sobe (como pode ser observado também na Tabela 2).
Observa-se, assim, um aquecimento da economia global. No curto prazo, tal
resultado nao se concretiza plenamente, pois nao ha tempo para o investimento
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impulsionar a economia.® Comprova-se, enfim, o carater expansionista do
ajuste fiscal pelo lado dos gastos, e nao dos tributos.

CONSIDERACOES FINAIS

A praticidade e rigorosidade de modelos EGC podem ser observadas nos
resultados aqui obtidos. Esses resultados corroboram os estudos desenvolvi-
dos por Alesina e Ardagna (2010) e analisados em Alesina (2010). O debate
de gastos versus tributacao dos autores pode, dadas as qualidades de um mo-
delo EGC, ser facilmente elaborado e visualizado. Medidas austeras envol-
vendo tributos, efetivamente no modelo, ndo s6 falharam, como também se
refletiram em uma queda na producéo que, segundo os autores, advém, espe-
cialmente, de uma diminuicao na confianca dos agentes. Por sua vez, ajustes
fiscais advindos do corte de gastos foram acompanhados por um aumento de
producao no longo prazo. Além disso, quanto mais forte a intensidade do
choque de demanda aqui simulado (no limite de 5%), maior o crescimento
do PIB real observado (no longo prazo). Confirma-se, com base nos diversos
outros resultados obtidos, o carater expansionista da politica fiscal de contra-
¢do via reducdo de gastos, defendida pela literatura aqui analisada.

A caracteristica estatica do modelo aqui desenvolvido, entretanto, é um
obstaculo a ser superado em futuros estudos. Além disso, outras metodologias
podem ser utilizadas para comprovar ou negar os resultados encontrados nes-
te estudo e compara-los a literatura. Modelos DSGE podem ser um novo ru-
mo a estudos de mesmas caracteristicas aqui elaboradas. Em uma abordagem
EGC, entretanto, outros tipos de modelo além do MINIBR podem ser utili-
zados, especialmente aqueles que permitam um intervalo de choques mais
abrangente e em maior consonancia com as variacoes tributarias e de despesa
observados no Balanco do Setor Publico Nacional nos ultimos anos.

6  Comprovadamente, o gross rate of return ainda ¢é, de forma geral, baixo nesse horizonte de tempo.
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EXPANSIONARY CONTRACTION IN PUBLIC
ACCOUNTS - A NEW EXERCISE FOR BRAZIL USING A
CGE MODEL

~ Abstract

The economic literature diverges on the effects of reducing public deficits in the
short and long term. One of the main trends argues in favor of an expansionary
feature in certain fiscal contractions. Alesina and Giavazzi (2012) highlight the
composition of these fiscal contractions, emphasizing two channels of fiscal adjust-
ment: the increase of taxes and the reduction of public expenditure. The objective
of this study is to evaluate the effects of these channels in the Brazilian economy.
Fiscal adjustments resulting from expenditure cuts were accompanied by an
increase in production in the long term, proving the expansionary nature of the
contractionary fiscal policy through expenditure reduction. For this purpose,
the authors use a CGE model (MINIBR), as well as the Brazilians 2010 Input-
Output Matrix.

Keywords: CGE Model; Fiscal policy; Expansionary contraction.
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ANEXO

Tabela 3

Gross rate of return: short-term shocks (%)

(continua)
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Tabela 3

Gross rate of return: short-term shocks (%) (continuacao)
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Tabela 3

Gross rate of return: short-term shocks (%) (continuacao)
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Tabela 3

Gross rate of return: short-term shocks (%) (continuacao)
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Tabela 3

Gross rate of return: short-term shocks (%) (conclusdo)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 4

User price of good C source S: short-term shocks (domestic) (%)

(continua)
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Tabela 4

User price of good C source S: short-term shocks (domestic) (%)
(continuacao)

(continua)
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Tabela 4

User price of good C source S: short-term shocks (domestic) (%)
(continuacao)

(continua)
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Tabela 4

User price of good C source S: short-term shocks (domestic) (%)
(conclusdo)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 5
User price of good C source S: short-term shocks (imported) (%)

(continua)
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Tabela 5

User price of good C source S: short-term shocks (imported) (%)
(continuacao)

(continua)
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Tabela 5

User price of good C source S: short-term shocks (imported) (%)
(continuacao)

(continua)
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Tabela 5

User price of good C source S: short-term shocks (imported) (%)
(conclusdo)

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 6
Rental price of capital: short-term shocks (%)

(continua)
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Tabela 6

Rental price of capital: short-term shocks (%) (continuaco)

(continua)
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Tabela 6

Rental price of capital: short-term shocks (%) (continuaco)

(continua)
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Tabela 6
Rental price of capital: short-term shocks (%) (conclus&o)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 7

Rental price of capital: long-term shocks (%)

(continua)
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Tabela 7

Rental price of capital: long-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 7

Rental price of capital: long-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 7

Rental price of capital: long-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 7
Rental price of capital: long-term shocks (%) (concluso)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 8
Total demand for good C source S: short-term shocks (domestic) (%)

(continua)
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Tabela 8

Total demand for good C source S: short-term shocks (domestic) (%)
(continuagao)

(continua)
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Tabela 8

Total demand for good C source S: short-term shocks (domestic) (%)
(continuagao)

(continua)
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Tabela 8

Total demand for good C source S: short-term shocks (domestic) (%)
(conclusdo)

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 9
Total demand for good C source S: short-term shocks (imported) (%)

(continua)
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Tabela 9

Total demand for good C source S: short-term shocks (imported) (%)
(continuacao)

(continua)
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Tabela 9

Total demand for good C source S: short-term shocks (imported) (%)
(continuacao)

(continua)
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Tabela 9

Total demand for good C source S: short-term shocks (imported) (%)
(conclusdo)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 10
Current capital stock: long-term shocks (%)

(continua)
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Tabela 10

Current capital stock: long-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 10

Current capital stock: long-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 10

Current capital stock: long-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 10
Current capital stock: long-term shocks (%) (concluséo)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 11
Employment by industry: long-term shocks (%)

(continua)
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Tabela 11
Employment by industry: long-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 11
Employment by industry: long-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 11
Employment by industry: long-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 11

Employment by industry: long-term shocks (%) (concluszo)

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 12
Industry output: short-term shocks (%)

(continua)
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Tabela 12

Industry output: short-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 12

Industry output: short-term shocks (%) (continuacéo)

(continua)
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Tabela 12

Industry output: short-term shocks (%) (continuacéo)
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Tabela 12
Industry output: short-term shocks (%) (concluszo)

Demanda Demanda Demanda Demanda
5% 5%

-1,96 -3,85

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nomenclatura de produtos utilizada com base na classificacédo de atividades de Matriz
Insumo Produto e correspondéncia com a Classificacdo Nacional de Atividades Econdmi-
cas (Cnae 2.0 - nivel 67) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Os choques de longo prazo realizados apresentaram resultados zerados.





