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CHOQUES FISCAISE A DiVIQA PUBLICA NO BBASIL: UMA AI\!ALISE A PARTIR
DE UM MODELO DE EQUILIBRIO GERAL DINAMICO ESTOCASTICO (DSGE)
Gabriel Antony Leal de Miranda',Aydano Ribeiro Leite?

Resumo

O descumprimento da meta de superavit primario a partir de 2014 e o crescimento da
divida publica trouxeram questionamentos sobre sua sustentabilidade no periodo
recente. O objetivo deste trabalho foi estimar os efeitos dos choques fiscais sobre o
resultado primario e a divida publica no Brasil através da estimacdo de modelo de
equilibrio geral dinamico estocastico (DSGE). Os resultados apontam efeitos distintos
dos choques sobre o resultado primério e a dindmica da divida publica. Em especial, o
choque de um desvio padrdo nos gastos primarios ocasionou um efeito crowding—out
observado com a queda do consumo e investimento privado, ao passo que o aumento
dos gastos reduziu o resultado primario e elevou a divida do governo até o vigésimo
trimestre. Por outro lado, o choque do investimento do governo provocou efeitos
similares, mas ocasionou uma queda do produto que rapidamente se recupera no
segundo trimestre apés o choque. Por fim, o choque do tributo sobre o consumo
privado, como esperado, impactou negativamente o PIB, o consumo e o investimento,
mas os efeitos sobre a divida publica e o resultado primario foram positivos em funcéo
do maior nivel de receitas do governo.

Palavras-chave: Politica Fiscal. Divida Publica. DSGE
l.Introducéo

O descumprimento de algumas regras fiscais a partir do ano de 2014
como, por exemplo, da meta de superavit primario®, o crescimento dos gastos
obrigatérios e primarios e, consequentemente, da divida publica, tem posto em
duvida a sustentabilidade da trajetéria do nivel de endividamento do governo
brasileiro.

Neste sentido, coloca-se no centro de debate da pesquisa em
macroeconomia o uso dos instrumentos fiscais como politica anticiclica e seus
efeitos sobre a dinAmica da divida do governo ao longo do tempo. Neste campo,
diversos trabalhos utilizando modelos DSGE’s como os de Leite et.al (2019) e
Jesus et.al (2020), contribuiram ao avaliarem os efeitos de choques especificos
e a utilizacdo de regras fiscais como a PEC (95/241)* em relacdo ao
comportamento tendencial do crescimento e sustentabilidade da divida publica.

O modelo DSGE estruturado neste trabalho se baseia nos modelos
desenvolvidos por Costa Junior et.al (2016) e Mussolini e Kanczuk (2016). A
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3 Um dos pilares do chamado tripé macroeconémico. Esta regra fiscal foi estabelecida no Brasil a partir do
ano de 1999.

4 Regra fiscal que foi aprovada por emenda constitucional no ano de 2016. A regra determina limites ao
crescimento do gasto publico corrigido pela inflagdo do ano anterior com objetivo de conter o crescimento
da divida publica.
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principal contribuicdo deste trabalho em relacéo a literatura refere-se ao fato de
se considerar os impactos de choques fiscais sobre o resultado primério e a
divida publica, avaliando os impactos e as evidéncias a cerca do comportamento
e sustentabilidade destas variaveis ao longo do tempo.

2.0bjetivo

O objetivo central desta pesquisa foi estimar e analisar a partir de um
modelo de Equilibrio Geral Dinamico e Estocastico (DSGE), os efeitos dos
choques fiscais dos gastos e investimentos publicos, além do choque do tributo
no consumo sobre a trajetéria dinAmica da divida publica no Brasil.
3) O modelo Tedrico

A estrutura do modelo DSGE esta disposta em trés setores considerando
agentes otimizadores e racionais distribuidos em unidades familiares, firmas e
governo.
3.1) Familia Representativa

No problema das familias otimizadoras, estas buscam maximizar sua
fungéo utilidade (1), onde C,’Z‘t representa o consumo privado e C;t € consumo

do governo.
1
Max E X2, B [wCp, + (1 —w)C] 17+ (1 = y)log(1 - L) (1)

Sujeita a seguinte restricdo orcamentaria:
(L+TE)Ce + Se + b=(1- T W, Ly + (1 = TR K, + iy 1bey (2)

Na restricdo orcamentaria (2), os termos antes da igualdade sdo o0s usos,
enquanto que, apoés a igualdade tém-se os recursos. Portanto, C; € 0 consumo,
S; a poupanca intertemporal e b, a parcela da divida do governo financiada pelos
agentes. Por outro lado, renda do trabalho é dada por W; L., o retorno do capital
€ R.K; e o retorno dos titulos da divida publica é dada por i;_,b;_;
3.2) Firmas

Seguindo Cassou e Lansing (1998), a firma representativa combina
unidades de capital K, capital publico Z e trabalho L para produzir conforme a
seguinte funcdo de producdo de Cobb-Douglas com retornos constante de

escala, visto que al + a2 + a3=1.
Y zAthaIZgZL‘F (3

Como o objetivo da firma é maximizar o lucro, as escolhas 6timas de capital,
trabalho e capital publico sdo representados, respectivamente, pelas
seguintes condicdes de primeira ordem:

2t R — alAKETZPLE = 0 (4)
t

LW, — a34,KE ZELE =0 (5)
t
o,

L @2AKE 2P =0 (6)
t
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3.3) O Governo

O governo segue uma restricdo orcamentaria intertemporal e emite
titulos da divida b, remunerado a taxa de juro i;, com objetivo de financiar
parte de sua despesa. Ainda na restricao C,, e I, sSao os gastos e
investimentos publicos. A restricdo é estruturada da seguinte forma:

Cg,t + IZ,t + (it—l - 1)bt—1 = TgCt + T%'M/tl’t + Tg-c(Rt - 6)Kt—1 + bt - bt—l (7)

Destarte, os choques exdgenos incorporados ao modelo seguem um
processo AR(1)°> com p, € (0,1) e & ~N(0,0?). Estes estdo distribuidos,
respectivamente, em choques nos gastos do governo, investimento publico e
tributo sobre o consumo de acordo com:

InC,, = (1- pcg) + peglnCer—y + gth (8)

Inl;, = (A= piz) + przindze 4 + &f# 9
It = (1 = pec) + poelnze + et (10)

4. Metodologia

De acordo com An e Schorfheide (2007), através da técnica Bayesiana é
possivel estimar um sistema completo de um modelo DSGE. Para estimagao dos
parametros foram utilizados dados com ajuste sazonal obtidos nas contas
nacionais do IBGE e IPEADATA, que se estende do primeiro trimestre de 1999
ao quarto trimestre de 2019 para o PIB, consumo privado, investimento e gastos
do governo. Portanto, boa parte dos parametros estruturais do modelo forma
estimados pelo método bayesiano de acordo com:

p(oly) = L0 an

Onde f(0|Y)p(6) é a distribuicdo conjunta de probabilidade dos dados e,
especificamente, 6 representa o vetor de parametros estruturais de interesse que
serdo estimados e Y sdo os dados observados. A distribuicdo marginal dos
dados é dada pelo termo fY e as crencas a priori® sobre os valores de 6 é
representada pela a distribuicdo de probabilidade p(8). Assim, especifica-se a
distribuicdo prior com o objetivo de estimar a distribuicdo posteriori para cada
parametro.
5.Resultados

A tabela 1 apresenta os parametros estruturais estimados pelo método
bayesiano. Como se observa, na terceira coluna tem-se as meédias das
distribuicbes priors e seus desvios padrdo na quarta coluna. Por outro lado, na
guinta coluna esta a moda estimada para cada distribuicdo posteriori referente
aos parametros. Os valores estimados se aproximam dos observados no
trabalho de Costa Junior et.al (2016) e Mussolini e Kanczuk (2011). Os choques

5 Segue um processo autorregressivo de primeira ordem
5 A priori representa a crenga do pesquisador em relagdo ao parametro 6, sob a forma de distribuicdo de
probabilidade.
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fiscais séo persistentes, com destaque para a persisténcia do choque no tributo
p-¢ com 0,85. No entanto, o choque nos gastos publicos foi 0 que apresentou a

maior volatilidade com um desvio padréao de 0,0117.
Tabela 1- Parametros Estruturais Estimados

L ., .. | Desvi . Desvi

A Distribui¢cBes | Média esv~|o Média esvlo
Parametros ) ) Padréo .. | Padréao
Priors Prior . Posteriori .
Prior Posteriori

Pcg Beta 0.800 | 0.0100| 0.7981 0.0117
Piz Beta 0.800 | 0.0100| 0.7877 0.0100
P¢ Beta 0.800 | 0.0100| 0.8584 0.0031
4 Normal 0.050 | 0.1000| 0.0577 0.0218
a2 Normal 0.050 | 0.1000| 0.0932 0.0156
4 Normal 0.050 | 0.1000| 0.1701 0.0094

Fonte: Elaboracéo Propria, 2020

A elasticidade estimada para o capital publico foi de 0,09, préximo do valor
de 0,10 estimado por Mussolini e kanckzuk (2016). Ademais, as elasticidades
dos gastos e investimentos publicos, sdo de respectivamente, 0,05 e 0,17.

As figuras 1, 2 e 3 expressam as funcdes de resposta ao impulso, com as
respostas das variaveis a cada choque fiscal. Na figura 1, o chogue de um desvio
nos gastos publico promove o crescimento do PIB(Y), mas gera um efeito
crowding-out ao reduzir o consumo (Cp) e o investimento (I). Nota-se que o
choque torna negativo o resultado primario (Sp) e aumenta a divida publica (bt)
gue retorna ao steady state por volta do décimo quinto periodo.

N&o obstante, o choque do investimento publico na figura 2, proporciona
efeitos positivos e persistentes na dinamica da economia, mas desestimula o
investimento privado. Da mesma forma que o choque sobre o0 gasto publico, este
também deteriora o resultado primario (Sp) e a divida publica (bt).

Figura 1: Choque do gasto publico Figura 2: Choque do investimento do governo
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Fonte: Elaboracéo Propria, 2020
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Por fim, o choque tributario sobre o consumo, provoca efeitos adversos
na economia, ao impactar negativamente o produto (Y), consumo (Cp) e o
investimento (I). No entanto, ao contrario dos choques anteriores, este implica
um resultado primario (Sp) positivo e estabiliza a divida publica (bt) ao longo do

tempo.
Figura 3: Choque do tributo sobre o consumo privado
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Fonte: Elaboracéo Propria, 2020

6.Concluséo

A principal motivagdo ao desenvolvimento desta pesquisa decorre da
importancia do atual debate sobre o comportamento em especial, a dinamica da
divida publica brasileira. As evidéncias apresentadas neste trabalho apontam os
possiveis efeitos dos choques fiscais sobre a economia e, sobretudo, em relacao
ao resultado primario do governo e a divida publica. Em linhas gerais, 0s
choques nos gastos e investimento do governo tendem a deteriorar as contas
publicas, embora impactem positivamente o crescimento econémico. Por outro
lado, o choque do tributo no consumo, mostra a possiblidade de estabilizacdo do
resultado primario e a divida publica, mesmo gerando efeitos negativos sobre a
economia.
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