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Resumo

O propdsito deste artigo ¢ analisar, sob diferentes cenarios, a trajetoria da divida
publica com uma regra do teto dos gastos correntes do governo. Utilizou-se um
modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio Geral considerando dois cenarios dis-
tintos, assumindo o cumprimento ou ndo da nova regra fiscal por parte do governo.
No contexto em que 0 governo ndo cumpriu o teto, o resultado primario caiu de
forma significativa, ¢ a divida publica cresceu persistentemente, mesmo diante dos
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choques positivos de produtividade e sobre os tributos. No cenario onde o governo
cumpriu a regra do teto, a responsabilidade fiscal foi capaz de corrigir o desequili-
brio em suas contas, tanto diante do choque de produtividade, como também, frente
aos choques fiscais sobre os tributos.

Palavras-chave: Trajetoria da divida. Regra fiscal. DSGE.
Classifica¢do JEL: E62, E63, H60

Abstract

The purpose of this article is to analyze, under different scenarios, the trajectory
of the public debt with a government current expenditure ceiling rule. A Dynamic
Stochastic General Equilibrium model was used considering two different scenar-
ios, assuming compliance or not with the new fiscal rule by the government. In
the context in which the government did not comply with the ceiling, the primary
result dropped significantly and the public debt grew persistently, even in the face
of positive shocks to productivity and taxes. In the scenario where the government
complied with the ceiling rule, fiscal responsibility was able to correct the imbal-
ance in its accounts, both in the face of the productivity shock and also in the face
of fiscal shocks on taxes.

Keywords: Debt trajectory. Fiscal Rule. DSGE.
Classifica¢do JEL: E62, E63, H60
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INTRODUCAO

O atual debate associado a politica macroeconémica no Brasil tem se con-
centrado, sobretudo, nas questdes relacionadas a extensdo do desequilibrio fiscal.
Neste contexto, a expansao da despesa primaria do governo, que cresceu em média
5% a.a. entre 1997 ¢ 2015, associada a reversdo do resultado primario que passou a
apresentar um déficit médio de, aproximadamente, 2.5% a.a. a partir do ano de 2014,
sdo elementos que explicam o rapido crescimento da divida publica entre os anos
de 2013 ¢ 2017. Neste periodo, a divida do governo passou de 51.5% para 74.2%, o
que motivou a defini¢do de um conjunto de recomendagdes como forma de corregdo
do problema que convergem a adogao de instrumentos fiscais baseados em regras.

Neste aspecto, no ano de 2016 foi aprovada a PEC (Projeto de Emenda
Consitucional) 55/2411, estabelecendo um teto para os gastos publicos, como forma
de corrigir a tendéncia de crescimento da divida publica, cujo objetivo principal
seria estabilizar a relagdo Divida/PIB. A nova regra fiscal passa a determinar limi-
tes ao crescimento dos gastos correntes reais do governo, corrigido pela taxa de
inflagdo do periodo anterior. Como a regra esta prevista para vigorar por vinte anos,
podendo sofrer alteragdes a partir do décimo ano, a meta do governo sera atingir
neste mesmo periodo uma redugio de 4 % a 5% dos gastos primarios em propor¢ao
ao PIB, a fim de consolidar o ajuste fiscal pretendido.

Diante deste contexto, surge uma série de estudos que procuraram analisar
os efeitos da adogdo de regras fiscais alternativas no Brasil, investigando os impac-
tos destas sobre a dindmica da economia brasileira. Entre estes, podem-se destacar
as contribui¢des de Cavalcanti ¢ Vereda (2014), Santos, Souza Jinior ¢ Almeida
(2017), Saraiva et al. (2017) e Jesus et al. (2020).

O trabalho de Souza Junior, Santos e Almeida (2017) procurou investigar
regras fiscais alternativas com diferentes instrumentos de ajustes nos gastos e seus
efeitos sobre a economia brasileira. O autor estruturou um modelo DSGE incluindo
o capital governamental ¢ um choque de risco sobre os titulos da divida publica.

I Pode-se elencar um conjunto de caracteristicas da PEC (95/241). Entre as mais importantes, de
acordo com Horta (2016, p.286), temos: (7) Algumas despesas sdo excluidas da proposta, como ¢
o caso das transferéncias constitucionais a estados e municipios, complementagdo do FUNDEB,
gastos com a justiga eleitoral e aqueles ligados a ampliagao do capital de empresas estatais; (i) Para
as areas da saude e educagdo nio ha um teto, este ¢ corrigido pela inflagdo do periodo anterior e (iii)
O limite de gasto ¢ individualizado por poder, ¢ em caso da extrapolac@o destes limites, o poder fica
impedido de realizar concurso publico, conceder aumento salarial e contratar pessoal.
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Trés simulagdes foram efetuadas no modelo, assumindo diferentes regras de poli-
tica fiscal divididas da seguinte maneira: (1) Regra para superavit primario; (2)
Regra para os gastos primarios como propor¢do do PIB e (3) Regra para os gastos
primarios fixos, similar a regra do teto conforme a EC 55/2412. As evidéncias
encontradas indicam que esta tltima exerce um efeito positivo na estabilizagdo do
produto da economia e no nivel de consumo agregado.

Na mesma diregdo, Saraiva et al. (2017), analisou, em um modelo DSGE
calibrado para a economia brasileira, os efeitos da EC 55/241 sobre os niveis de
bem-estar utilizando diferentes cenarios. Os resultados apontam que, em um cena-
rio de estagnagdo do produto, os ganhos de bem-estar em fungdo da regra do teto
sd0 pouco significantes. No entanto, assumindo que haja uma alteragdo na regra
que permita a sua flexibilizacdo em diregdo aos investimentos ptblicos, os ganhos
de bem-estar seriam superiores em comparagdo aos demais cenarios avaliados.

Cavalcanti e Vereda (2014) estruturaram um modelo DSGE calibrado para a
economia brasileira, com o objetivo de identificar os impactos de choques moneta-
rios sobre a economia, quando esta funciona sob regras fiscais. Os resultados mos-
traram que a direg¢@o dos efeitos foi distinta em fung@o do tipo de regra considerada
nas simulagdes. Por exemplo, em uma regra fiscal onde o ajuste recaiu sobre a redu-
¢do do investimento publico, o esforgo para estabilizar o nivel de endividamento
do governo foi acompanhado por uma maior queda do produto da economia. A
intuicdo teodrica por tras do modelo parte da hipotese de que um choque monetario
com elevagdes da taxa de juro aumenta o custo da divida, o que exige um ajuste
maior a fim de estabilizar a divida publica ao longo do tempo.

Com o intuito de investigar os efeitos de um choque de politica monetaria
em um contexto de restri¢@o fiscal da economia brasileira, Jesus et al. (2020), esti-
maram trés modelos DSGE’s, sendo um baseline sem nenhuma restri¢ao fiscal e
os demais incorporam alguma regra de politica fiscal. No primeiro destes modelos,
os autores consideraram uma regra baseada na Emenda Constitucional 95/2016
(EC 55), enquanto no outro, impuseram uma regra de politica fiscal alternativa
mais austera. Comparando o modelo que inclui a EC/55 com o modelo basico, os
resultados sugerem que as respostas das variaveis ao choque monetario ndo foram
estatisticamente distintas. Contudo, ao se comparar o modelo com a regra de poli-
tica mais rigida em rela¢do ao modelo baseline, observam-se respostas estatistica-
mente diferentes das variaveis ao mesmo tipo de choque. Por exemplo, no modelo

2 EC (95/241) trata-se da Emenda Constitucional que deu origem a PEC (95/241).
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com regra fiscal mais rigida, a resposta da divida publica ao choque monetario foi
significativamente menor. Por outro lado, no modelo que segue a regra baseada na
EC 55, o nivel de bem-estar das unidades familiares foi superior em comparagao
ao modelo com a regra alternativa mais austera.

Este artigo busca responder a seguinte questao: a regra do teto dos gastos
publicos pode impactar e estabilizar a divida do governo ao longo do tempo? Por-
tanto, buscou-se responder tal questionamento a partir da adapta¢do dos modelos
propostos por De Resende ¢ Rebei (2008) e Ornellas (2011). Estes autores con-
sideraram em seus modelos uma regra de politica fiscal de longo prazo, em que
o valor presente dos superavits primarios seria ajustado em todos os periodos no
montante necessario, a fim de financiar uma fragao constateda divida do governo.
Com base nisso, temos que a principal contribui¢do deste trabalho esta no fato de
ser incorporada uma regra de politica fiscal para o teto dos gastos publicos, com
base na PEC 55/241, conjugados a um problema de otimizagao intertemporal para
o governo condicionado a regra fiscal. -

Esses novos componentes irdo permitir a analise da trajetoria do nivel
de endividamento do governo, sob diferentes cenarios fiscais, associando a regra
do teto dos gastos publicos aos choques exogenos de produtividade e tributarios.
Essa discussdo sera desenvolvida a partir de um modelo Dinamico Estocéastico de
Equilibrio Geral (DSGE), envolvendo o método de calibragdo paramétrica, teste
de aderéncia do modelo ¢ a analise do comportamento das fung¢des de resposta ao
impulso, em dois cenarios distintos: (1) governo cumpre a regra do teto; (2) auto-
ridade fiscal ndo cumpre a regra do teto dos gastos ptblicos.

Em linhas gerais, os resultados mostraram que os efeitos dos choques s@o
distintos em fungdo do comportamento do governo em relag@o a regra do teto.
Considerando os choques de produtividade e dos tributos, no cenario em que o
governo cumpre o teto dos gastos, o superavit primario cresce ¢ a divida publica
cai de forma persistente, principalmente para o choque de produtividade. Por outro
lado, ao ndo cumprir a regra fiscal, a dinamica das variaveis se inverte. Da mesma
forma, para os choques de produtividade e sobre os tributos, o resultado primario
cai e, consequentemente, a divida cresce, mas retorna ao estado estacionario no
final do periodo considerado.

Além dessa introdugdo, o artigo apresenta outras trés se¢oes. A Segéo 1 apre-
senta a descri¢do e estrutura do modelo tedrico. Na Secdo 2, tem-se a analise dos
resultados distribuidos na calibragéo, teste de aderéncia do modelo e as fungdes de res-
postas ao impulso para cada choque. Por fim, a Secéo 3 trata das principais conclusdes.
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I. MODELO TEORICO

A estrutura do modelo considera uma economia fechada composta pelos
seguintes setores: familia representativa, firmas e o governo. O objetivo da familia
representativa ¢ maximizar uma funcdo de utilidade sujeita a sua restri¢ao orga-
mentaria, considerando o consumo, o estoque de moeda ¢ as horas trabalhadas
como variaveis de escolha. Ademais, ofertam trabalho e capital as firmas em troca
de suas respectivas remuneragdes, além de receberem dividendos e adquirirem
titulos da divida publica que sdo remunerados a taxa de juros da economia. Do
lado das firmas, estas estdo distribuidas entre produtoras de bens finais, em um
mercado de concorréncia perfeita, ¢ de bens intermediarios, em um mercado de
competicdo imperfeita. Por fim, o governo segue uma regra de politica fiscal de
longo prazo, além de otimizar uma func@o utilidade restrita a uma regra de um teto
para seus gastos.

I.1.Familias

O problema de otimizagao do consumidor representativo envolve a maximi-
zacdo da utilidade intertemporal escolhendo o nivel de consumo ¢;, a demanda por
encaixes reais % ¢ as horas trabalhadas h;. O parametro ¢ ¢ o fator de desconto
intertemporal, que permite a avalia¢do da utilidade gerada pelo consumo presente
em relag@o ao consumo futuro. Associado ao estoque real de moeda, o parametro
Y, > 0, expressa a elasticidade da demanda por moeda, enquanto n mede a elasti-
cidade da oferta de trabalho. Portanto, a fungdo utilidade da familia representativa

segue a seguinte estrutura:

© YPm—1
o Lt
Max EtZ[ft [log(ct) +y w"i I (—t) vmo gy nlog(1 — hy) @)
prd Y 143
 Sujeito a restri¢ao orgamentaria:
m, b
A+t +x, + CAC,+ —+— 2)
Pt Pt
n Dy my4
> —1)(rkey —Sk)+ (A —) Wehy + —+ ——
Pe  Dt-1Te
bt*l i
De-1T0t ot

Na restri¢do (2), Tf é a taxa de imposto incidente sobre o consumo, T; repre-
senta o tributo sobre a renda do capital, ¢ o tributo sobre a renda do trabalho é dado
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por . A taxa de inflagdo bruta da economia ¢ definida por 7, ¢ a parcela nominal de
titulos do governo é representada por b;, sendo a taxa nominal de juros da economia
que remunera estes titulos dada por i;_4 . Quanto a renda destinada aos fatores de
produgdo, 7 mede a rentabilidade do estoque de capital k, e W é o salario real que
remunera as horas trabalhadas. Ademais, como as familias sdo proprictarias das
firmas, estas tém direito a receber os dividendos reais % Ainda em relagao a res-
tri¢ao, introduziu-se o custo de ajustamento3 convexo CAC, = ( ) (E - 6) ke_, para
o estoque de capital, onde ¢, > 0. Nesta fungdo, o estoque de capital se deprecia a
uma taxa § e x, representa o nivel de investimento na economia.

1.2.Firmas
» Firmas de bens finais

Seguindo a mesma estrutura definida por De Resende e Rebei (2008), o
modelo assume dois tipos de firmas. A primeira se refere a uma firma representativa
de bens finais, que agrega bens intermediarios para produzir em um mercado per-
feitamente competitivo* um unico bem homogéneo 4. O segundo ¢ formado por
um continuo de firmas indexadas por j€ [0,1] que produzem bens intermediarios
diferenciados em um mercado de concorréncia monopolistica.

Utilizando a agregacdo padrdo de Dixit e Stiglitz (1997), com elasticidade
de substituigdo constante entre os diferentes bens € >1, as firmas que produzem
bens finais ¢, combinam bens intermediarios ¢ ; de acordo com a seguinte fungao
de produgdo:

o1 -1
Y = (fol y,-fi dj) (3)

Dados os pregos nominais dos bens finais e intermediarios que sdo, respec-
tivamente, Pt € p; ¢, 0 problema de maximizagao de lucro da firma que produzem
o bem final pode ser representado por:

1
max pe Y — f it %jedJ 4)
Yjt 0

3 O custo de ajustamento do capital ¢ uma fun¢ao do volume de investimento em relagdo ao estoque
de capital em t — 1. Isto significa que as firmas apresentam algum grau de rigidez, implicando que
o ajuste do estoque de capital ndo ocorre de forma abrupta.

Como se assume uma estrutura de mercado de concorréncia perfeita na produgdo dos bens finais,
entdo, tém-se um bem agregado (Cesta de Bens), e as firmas deste setor sdo idénticas.
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Resolvendo o problema da firma sujeita a fungdo de produgao (3), chega-se
a seguinte condi¢ao de primeira ordem:
Pje\?
Yjp = (L) Y ()
Pe
A expressdo (5) representa a demanda por bens intermediarios diferencia-
dos. Substituindo-a na fun¢do de produgéo (3), o preco do bem final é determinado
pela regra de precificag@o:

1

[

1 1-6 1—
P = ( f ®;0) dj) ©)
0

* Firmas de bens intermediarios

A fim de produzir o bem intermediério J, a firma combina unidades dos
insumos capital e trabalho. Assim, assumindo a hipdtese de que o mercado de
fatores seja competitivo, a fungdo de produgdo do tipo Cobb-Douglas da firma que
produz bens intermediarios € dada por:

Yit = Atkjg,lt—lhjl,;a (7)

Em que, k;._; é o estoque de capital utilizado pela firma, enquanto os ser-
vigos obtidos de mao-de-obra sdo dados por h; . O pardmetro a representa a par-
cela ou elasticidade do capital em relagdo ao produto. Ainda quanto a expressido
(7), o choque de produtividade segue um processo autor regressivo AR(1), sendo
InA; = psIn(A,_;) + &, com py € (0,1) € & ~N(0,02).

Seguindo a regra definida no modelo de De Resende e Rebei (2008), foi
introduzida uma rigidez nominal de prego a /a Calvo (1983). Neste caso, sempre
que for permitido, a firma otimiza o pre¢o do bem no momento t a fim de maximi-
zar a soma descontada dos dividendos futuros, em que o problema de maximizagao
de lucro ¢ definido da seguinte forma:

Max Eti(ﬁu)‘(%) (D;(tj)) (8)

A . -

Onde (ﬂ 7:) ¢ um fator de desconto estocastico para a avaliagdo dos lucros
por parte das familias no instante ¢, enquanto p reflete a probabilidade de que o
prego ajustado em t, continue em vigor no instante ¢.
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Sujeito a fungdo de produgao (7), além das seguintes fungdes:
D:()) = pe(Ny: () — [pewehe () + 1eke—1 (D] )

Pe+n() =p:(),  Vn =0, (10)

No problema de maximizagao (8), o termo (B :—;) ¢ o fator de desconto esto-
castico para a avaliacdo dos lucros por parte das familias no instante t.

1.3.Governo

Além da considerag@o de uma regra de politica fiscal de longo prazo baseada
em De Resende e Rebei (2008), o modelo incorpora uma regra fiscal para o teto
dos gastos primarios na restri¢ao de recursos intertemporais do governo, que pode
ser expressa da seguinte maneira:

Bey .
(A +me_1)Ge—1 + ;— (ie-1 — 1) =1fce + 1. (ke — 6K) + T?Wtht +d;

‘ (11)
+ (Bt - Bt—l) + (Mt - Mt—l)

143 Pt

Como se pode observar pela restri¢do, o termo (1 + m;_;) g, € a equagio
da regra para o teto dos gastos primarios, considerando que o crescimento do gasto
corrente do governo no tempo t depende da taxa de inflagdo em ¢t — 1. Por outro
lado, B: (it—1 —1) é a despesa financeira com os juros sobre a divida, enquanto
(Be—Be-1) ¢ (Me=Me-1) s30 as respectivas receitas decorrentes da colocagao dos titulos

, Dr. Pe .~ i . .
pubficos e da'émissio monetaria entre dois periodos.

Assim, considerando os gastos primarios do governo g, ¢ excluindo da res-
trigdo as despesas com os juros da divida e as receitas financeiras, o superavit
primario s/ e a senhoriagem s/® no momento t, podem ser assim definidos:

Stx = tice + 1. (reke—y — 6K) + T Wih, — g, (12)
My — M;_4)
st=——-—-=

t D: (13)

Por outro lado, avaliando a dinamica da divida em sucessivos periodos de
tempo, o nivel de endividamento publico segue a seguinte estrutura:
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ge — Tt

de: = _—
o pors i (L+ 1) (14)

Sendo g — Tt o superavit primério e i; a taxa de juros da economia. Como a
autoridade fiscal segue uma regra de politica para o teto dos gastos e persegue uma
meta para o superavit primario em todos os infinitos periodos, a fungo utilidade
intertemporal do governo pode ser assim representada:

U=E,

Z Bi(sf — A+ 2L+ m_1)ge1) (15)

Em que B¢ € (0,1) representa o fator de desconto intertemporal em que o
governo avalia a utilidade dos seus gastos no presente em relagdo aos gastos no
futuro. Na func¢do utilidade, a expressdo g, = (1 + A7) (1 + m;_,)g;_1 representa os
gastos primarios condicionados a regra do teto, onde A, ¢ o parametro que mede a
reagdo do governo quanto ao cumprimento do teto dos gastos. De acordo com Alper
et al. (2006), a utilizagdo de uma funcéo utilidade deste tipo parte da premissa de
que o governo seja regido por um comportamento racional, ligado as decisoes de
ordem politica e econdmica ao avaliar os custos ¢ beneficios de suas agdes.

No entanto, assumindo a hipotese de que governo buscara gastar o maximo
que puder dada a regra do teto dos gastos, tem-se a seguinte restri¢ao de convexi-
dade no problema de otimizagao:

9= (1 +m1)ge (16)

Definida a restri¢cdo (16), o problema de otimizagdo intertemporal do

governo em relacdo aos gastos pode ser representado pelo seguinte lagrangeano:

L =tfc, +1(rikey — 6K) + 1fWihy — (1 + Ap) (1 + 1) ge-1 (17)
+ AL+ )L+ T_1)Gen
-1+ T[t—l)gt—l)

Onde A ¢ o multiplicador de lagrange. Portanto, resolvendo o problema em
relagdo a g,_;, tem-se:
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oL
09¢-1

=—A+2)A+m_ D)+ A(Q+2A)A + 1 4) — (L +my)) =0;
(18)

Pela relacdo (18), percebe-se a existéncia de um trade-off para o governo
entre expandir os gastos com o objetivo de estimular a economia ¢ 0s possiveis
efeitos adversos do gasto sobre o comportamento das variaveis fiscais. Derivando
0 mesmo problema em relagdo a A, segue-se a seguinte sequéncia:

Z_fl =+ A)A + 1) g — (1 + 1) ge—1 = 0,0nde: 17 =0 (19)

Portanto, definido o problema do governo a partir da condigdo (19), algumas
considera¢des podem ser feitas. Por exemplo, pela fungdo utilidade (15), quando
Ar = 0, a solugdo gerada ¢ a propria fungdo do teto dos gastos, sendo este o valor
do parametro que maximiza a utilidade e a trajetoria da economia na auséncia de
choques exdgenos.

Conhecida a restri¢do orgamentaria do governo, os tributos sobre o con-
sumo, a renda do capital e a renda do trabalho, respectivamente, ¢, T, ¢ T/ seguem
um processo estocastico AR(1), dado pela razio entre o logaritmo delas em relagdo
aos seus valores estacionarios, definidos por:

c c
Tt Tt—1

log (—C> = prc109< c ) + ey (20)
TSS TSS
Tt Te—1

tog (51) = pelog (1) + e

0g .. p-log T t Erpt; 21
T? Tt-1

log|\ = | = plog\—) + &, (22)
TSS TSS ’

Dentro desta dindmica, resolvendo a restri¢do orcamentaria do governo e
Bean

combinando a uma condi¢do No-Ponzi®, onde: lim =0, chega-se ao valor

n
n—oo PrynRy

presente da restricdo or¢amentaria intertemporal do governo:

5 O valor presente da restrigdo or¢amentaria do governo se sustenta sob a hipotese de que ndo ha
desperdicio de receitas.

Estudios economicos N° 79, Julio - Diciembre 2022. 219-247 229



ESTUDIOS ECONOMICOS

B4 P Z St)in n Z Sttn
PeoaTe ~ RY e R} (23)

Onde R = 7, (M) ¢ um fator de desconto n periodos a frente.
- Tt+v

Ao seguir uma regra de politica fiscal de longo prazo, dado um nivel inicial de
divida B mais uma sequéncia de pregos {ic-1, We. T, P }iZo, a politica fiscal em x € [0,1]
pode ser estabelecida pela sequéncia {9t, T¢, Te, Bt }iZo, para todo t = 0, onde:
By

)
D170t

Xe = Kl Vt=0 (24)

Na regra de politica (24), onde Xt é a parcela do endividamento do governo
lastreado pelos superavits primarios, o valor presente destes ¢ ajustado em todos
os periodos no montante necessario para financiar uma fragdo constate da divida
do governo. Como a restricdo orgamentaria intertemporal do governo deve ser
respeitada, tem-se que:

By

Se=(1—K)ipy Vt =0 (25)

)
Dt-1Tt

Assim, na fungdo (25), em que S; € a parte das receitas de senhoriagem que
financia o nivel da divida do governo, entdo (1 — k) representa a parcela da divida
que sera suportada pelo valor presente descontado das receitas de senhoriagem.

Por fim, o equilibrio competitivo simétrico do modelo resulta na seguinte
identidade:

b

I
Yt=ct+xt+gt+<7)< ‘

2
P 5) Fes (26)

II. ANALISE DOS RESULTADOS

I1.1. Calibragdo dos parametros estruturais

Neste trabalho optou-se pela estratégia empirica de calibragdo dos parame-
tros, de acordo com os valores estimados e consolidados na literatura. Quanto a este
procedimento e a metodologia adotada, de acordo com Cavalcanti e Vereda (2014),
embora se reconhega suas limitagdes, 0 modelo com parametros calibrados torna-se
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util a investigagdo e simulagdo de politicas macroecondmicas em um ambiente com
as caracteristicas da economia brasileira, frente aos diversos choques estocasticos
aos quais ela esta sujeita. Por outro lado, a depender da complexidade da estrutura do
modelo, isto podera dificultar a estimag@o ¢ interpretacdo dos parametros estruturais,
0 que representa uma vantagem em relagdo aos modelos estimados. Portanto, quando
se levam em consideragdo os avangos metodologicos desta agenda de pesquisa, uma
outra abordagem empirica atualmente bastante utilizada se refere a estimagdo dos
parametros estruturais a partir de técnicas Bayesianas. Contudo, segundo Lancaster
(2004), o grau de subjetividade em que se baseia a inferéncia Bayesiana abre espago as
criticas, na medida em que o evento tratado possa ser mais ou menos provavel. Neste
caso, as probabilidades captam as crengas sobre determinado evento, ¢ os parametros
sdo variaveis aleatdrias com respectivas distribuicdes de probabilidades.

Neste sentido, adotou-se, como principais referéncias para a escolha dos
valores dos pardmetros, o modelo SAMBA® desenvolvido por Castro et al. (2015),
além dos trabalhos de De Resende e Rebei (2008) e Ornellas (2011). Entre os para-
metros calibrados e dispostos nas Tabelas 1 e 2, o fator de desconto intertemporal
apresenta um valor ligeiramente inferior a 17, a fim de refletir uma taxa de juros da
economia de aproximadamente 8.35% a.a., para uma meta de inflagao de 4.5% a.a.

Tabela 1. Valores Calibrados dos Parametros

Parametros Fixos Descrigao no Modelo Valores Referéncia

Fator de Desconto

s Intertemporal 0.98 Castro et al. (2015)
A L De Resende e Rebei

y Parametro de Preferéncia 591x (2008)

n Elasticidade de Subst.
Oferta de Trabalho 2.04 Ornellas (2011)

a Parcela do Capital 0.48 Castro et al. (2015)

Castro et al.

P Depreciagao do Capital 0.015 (2015)

Sigla que se refere ao Stochastic Analytical Model with Bayesian Approach, que é um dos modelos
utilizados pelo BACEN para analises e tomada de decisdo de politica monetaria.

7 O valor do parametro de desconto intertemporal menor que 1 indica que o agente, em certa medida,
desconta o futuro.
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Custo de Ajustamento do

b Capital 6.59 Ornellas (2011)
Elasticidade de

o Substitui¢do entre os Bens 8.00 Basu (1995)
Elasticidade da Demanda 025 De Resende e Rebei

v por Moeda : (2008)
Parametro de Calvo para 074 Castro et al.

K Rigidez de Prego ' (2015)

p Parametro de ]?qmmanma 0.93 Ornellas (2011)

Monetaria

Parametro Variavel

27=< 0; Cumprimento da Regra do

P Parametro da Regra do Teto Teto.
T dos Gastos Az> 0 Nao Cumprimento da Regra
do Teto.
Parametros dos Processos Estocasticos
Y Coeficiente para o Choque 0.91 Castro et al.
Tecnologico ' (2015)
Pre Coeficiente para o Choque do 08 De Resende e Rebei
Imposto/ Consumo ’ (2008)
», Coeficiente para o Choque do 0.8 De Resende e Rebei
Imposto/Renda do Capital ’ (2008)
Coeficiente para o Choque do 08 De Resende e Rebei
P Imposto/Renda do Trabalho ' (2008)

Fonte: Elaboragao propria, 2020

O parametro que expressa a propor¢do da renda do capital em comparagdo
a renda agregada da economia, teve seu valor calibrado de acordo com Castro et al.
(2015). Ademais, o parametro para a taxa de depreciac@o do capital foi calibrado em
0.015 ao trimestre, se aproximando das estimativas nos trabalhos de Bonelli e Fonseca
(1998), Carvalho (2006) ¢ Fernandes Neto (2014). Por outro lado, o parametro que
representa o custo de ajustamento do capital teve seu valor calibrado a 6.59, seguindo
as estimagdes de Ornellas (2011). Tal valor se aproxima dos estimados por Smets e
Wouters (2003) e Christoffel et al. (2008), cujos respectivos valores foram de 5.8 ¢ 5.9.

O parametro de rigidez de Calvo assumido foi de 0.74, o que impde uma
probabilidade de ajustamento de pregos de 0.26. Este valor converge as estimativas
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encontradas por Valli e Carvalho (2009) ao nivel de 0.73 ¢ aos valores geralmente
adotados pela literatura internacional, como nos trabalhos Smets e Woulters (2003)
e Gali et al. (2007).

Os parametros de persisténcia relacionados aos choques exégenos como, por
exemplo, a persisténcia do choque de produtividade®, foram calibrados de acordo
com a estimativa de Castro et al. (2015) para o Brasil. Contudo, para os parametros
de persisténcia dos choques nos tributos, utilizaram-se as médias estimadas por De
Resende ¢ Rebei (2008).

Por fim, podem-se destacar dois pardmetros mais importantes associados as
regras de politica fiscal explicita no modelo. O primeiro se refere ao , que implicita-
mente representa a coordenacdo entre as politicas fiscal ¢ monetaria. Este parametro
foi fixado em 0.93 de acordo com o valor estimado por Ornellas (2011), refletindo
a eficiéncia da politica monetaria em relagdo ao cumprimento de uma meta de
inflagdo. Por outro lado, o parametro associado a regra fiscal do teto dos gastos do
governo, foi calibrado conforme o desejo da autoridade fiscal em cumprir a regra
do teto dos gastos. Assim, dado que a regra ¢ cumprida quando , observa-se que o
governo cumpre a regra além do estabelecido quando e, ao contrario, descumpre
na medida em que .

Na Tabela 2 se encontra a calibra¢do das razdes de alguns agregados macroe-
condmicos. A proporcdo dos gastos do governo em relagdo ao PIB foi extraida do
trabalho de Fernandes Neto (2014). Para a realizacdo do calculo, o autor utilizou o
filtro de Hodrick-Prescott sobre as séries de consumo do governo e PIB, o que per-
mitiu inferir a proporcionalidade dos gastos a partir das séries suavizadas. Ademais,
a proporg¢do do nivel de endividamento bruto do governo foi fixada expressando a
real tendéncia de crescimento da variavel ao longo do tempo.

Os tributos sobre o consumo, renda do capital e renda do trabalho foram
calibrados de acordo com os valores definidos no trabalho de Nobrega et al. (2019),
a fim de refletir a estrutura de impostos praticados na economia brasileira.

8 O valor corresponde as estimativas pontuais médias para o coeficiente, onde a maioria dos estudos
definem que ele estaria situado no seguinte intervalo, [0.60;0.98].
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Tabela 2. Calibrag@o e Propor¢ao de Algumas Variaveis no Estado Estacionario

Variavel Descrigdo no Modelo Valores no Estado Referéncia
Estacionario
gy Gastos do governo 0.20 Fernandes Neto (2014)
m/y Oferta de Moeda 0.05 M1/PIB
bly Divida do Governo 0.80 Projecdo para a Divida/PIB
7€ Imposto sobre Consumo 0.23 Nobrega et al. (2019)
Imposto sobre a Renda .
T do Capital 0.14 Nobrega et al. (2019)
Imposto sobre a Renda
h p ,
T do Trabalho 0.17 Nobrega et al. (2019)
. ~ Estimada a partir da equacao
Tlgs Tax;tde(;nijl;cztio no 0.04 de Steady State para uma
eady state Meta de Inflagdo

Fonte: Elaboragao propria, 2020

I1.2. Teste de aderéncia empirica do modelo

Como os parametros do modelo foram calibrados, faz-se necessaria uma analise
das propriedades ciclicas obtidas a partir da economia artificial. Seguindo o método
analitico de Kanczuk (2002), Mussolini e Teles (2012) e Bender Filho et al. (2012),
utilizaram-se dados trimestrais entre os anos de 1999 a 2019, disponiveis nas con-
tas nacionais do IBGE, BACEN ¢ IPEA, que foram suavizados utilizando o filtro de
Holdrick-Prescott. O objetivo foi separar a tendéncia do componente ciclico e avaliar
o segundo momento das séries e os coeficientes de correlacdo contemporaneos. As
variaveis consideradas na analise foram: (1) Produto Interno Bruto (PIB); (2) Consumo;
(3) Investimento; (4) Gastos do governo; (5) Nivel de endividamento do governo em
proporgao ao PIB; (6) Oferta de moeda; (7) Taxa de juros e (8) Taxa de inflagéo.

Portanto, comparou-se o comportamento ciclico gerado pela economia
simulada aos dados reais da economia brasileira, frente ao choque de produtivi-
dade e a postura fiscal do governo em relacdo a regra do teto dos gastos publicos,
analisando dois cenarios distintos. No primeiro, quando o governo ndo cumpriu a
regra fiscal, gastando 3% acima do definido, assumiu-se um ao trimestre. Por outro
lado, o cenario de cumprimento da regra dos gastos foi parametrizado para um , o
que denota uma economia de 3% ao ano além do estabelecido pelo teto.
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Na Tabela 3, os momentos gerados pela economia artificial se associam ao
ndo cumprimento da regra do teto para os gastos publicos. Na analise, o compor-
tamento ciclico do modelo e a aderéncia aos dados podem ser verificados a partir
da diregdo das variaveis em relagdo ao produto da economia. Neste contexto, a
observacgdo ocorre sobre o coeficiente de correlagdo contemporaneo entre cada
variavel e o produto da economia.

Destarte, comparando os momentos da economia real em relagdo a econo-
mia artificial, observa-se que a maioria das variaveis apresenta um comportamento
prociclico. Entre estas, destaca-se o consumo, o investimento ¢ o estoque de moeda,
que apontaram coeficientes de correlacdo aproximados entre ambas, o que indica
uma boa aderéncia dos dados em rela¢do ao modelo empirico.

Quanto as variaveis fiscais, os gastos do governo apresentaram uma tendén-
cia prociclica, enquanto a divida ptblica expressou um comportamento contraci-
clico de acordo com os dados da economia real, o que foi corroborado na economia
simulada, especificamente, no cenario em que o governo cumpriu a regra do teto
dos gastos. A evidéncia de que os gastos do governo sdo prociclicos ¢ reforgada
pelos resultados encontrados por Borges (2017), ao mostrar que, no periodo de
1995 a 2017, a politica fiscal no Brasil foi prociclica. Ademais, Vegh (2015), corro-
bora esta questdo ao apontar que, na maioria dos paises emergentes, entre eles, o
Brasil, os gastos do governo apresentaram uma tendéncia prociclica.

Contudo, na economia simulada, em que o governo gasta 3% acima do
permitido pela regra para um , o sinal da divida do governo se inverte, apontando
uma resposta prociclica, o que pode ser justificado pela ndo responsabilidade fiscal
captada nas simulag¢des. Ao contrario, o movimento de cumprimento da regra para
um , torna a tendéncia do nivel de endividamento do governo contraciclico, suge-
rindo que a divida cresceu menos em propor¢ao ao produto da economia. Quando
se olha as variaveis fiscais, sobretudo a divida do governo, esta apresentou um
padrdo de volatilidade aproximado ao observado na economia real.

Destaca-se a similaridade da volatilidade para a divida publica quando se
comparam os dados reais ¢ a economia artificial, no cenario em que o governo nao
cumpriu a regra fiscal, com os valores dos desvios de, respectivamente, 2.34 ¢ 2.96.
Mesmo assim, ao proceder a uma comparagdo entre as simula¢des onde o governo
ndo cumpre o teto ¢ a que explicita o cumprimento do teto, observam-se alteragdes
significativas sobre a volatilidade. Neste contexto, a divida do governo tornou-se
menos volatil quando a autoridade fiscal cumpriu a regra do teto dos gastos.
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I1.3. Analise das fungdes de resposta ao impulso ao choque de produtividade ¢
choques fiscais

Nesta secdo, os resultados serdo discutidos a partir das fungdes de resposta
ao impulso aos choques de produtividade e sobre os tributos distorcivos, avaliando
diferentes cenarios com a regra do teto dos gastos publicos, em um horizonte
temporal de quarenta trimestres. Todos os cenarios se referem tanto a postura da
autoridade fiscal quanto a regra do teto parametrizada pelo valor de O objetivo,
aqui, foi realizar uma avalia¢do da trajetoria dindmica do resultado primario ¢ da
divida bruta do governo, sobre uma possivel flexibilizagao do teto dos gastos em
reposta aos choques exdgenos.

I1.4. Cenarios com o governo ndo cumprindo a regra do teto dos gastos publicos
para e com o governo cumprindo a regra para

A literatura que trata de regras fiscais no Brasil com modelos DSGE ainda
¢ bastante restrita, sobretudo no que se refere ao estudo dos efeitos da PEC 55/241
sobre a dinamica e o ciclo da economia brasileira. Contudo, alguns trabalhos como
os de Saraiva et al (2017) e Jesus et al (2020), tém se preocupado, principalmente,
em avaliar os efeitos da nova regra fiscal sobre o nivel de bem-estar. Neste sentido,
este trabalho buscou investigar, sob diferentes cenarios, os efeitos do teto dos gastos
publicos sobre um conjunto de variaveis macroeconémicas, entre elas, a trajetoria
do resultado primario e da divida publica a partir dos choques exdgenos de produti-
vidade e tributos distorcivos sobre o consumo, renda do capital e renda do trabalho.

Nos cenarios construidos para a analise, assumiu-se que 0 governo nao
cumpre o teto dos gastos, ao gastar 3% a.a. além do previsto pela regra, para um
valor de ao trimestre. Ao contrario, parametrizando o , 0 governo mais que cum-
priu o teto e, neste caso, economizou 3% em relacdo a meta. As Figuras 4, 5, 6
e 7 expressam as respostas das variaveis ao impulso, relacionadas ao choque de
produtividade e aos choques fiscais nos tributos.

De acordo com De Resende ¢ Rebei (2008), os efeitos gerais dos choques
exdgenos incorporados ao modelo podem ser interpretados como uma combinagao do
efeito direto de cada choque especifico mais o efeito indireto endégeno da expansao
do estoque monetario ¢ dos gastos do governo, o que reforga a resposta dindmica das
variaveis. Portanto, como observado nas equagdes do modelo néo linear, o estoque
de moeda ¢ os gastos do governo exercem efeitos indiretos sobre as demais variaveis
que compdem o sistema. Neste sentido, em todos os cenarios devem-se considerar
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os impactos simultaneos do proprio choque exdgeno, mais um impulso endogeno
indireto provocado pelo estoque nominal de moeda e os gastos ptblicos.

A figura 4 apresenta os dois cenarios associados a um choque de produtividade.
Como padrio, a literatura aponta que um choque exdgeno de produtividade exerce
efeitos positivos sobre o produto, consumo e investimento. Além do mais, gera rebati-
mentos positivos sobre as variaveis fiscais melhorando as contas publicas em fungao,
principalmente, da expansdo da arrecadag@o dos impostos. As fungdes de resposta ao
impulso corroboram a literatura, visto que as reagdes do PIB da economia, do consumo
¢ do nivel de investimento privado sao positivas ao choque agregado de produtividade.

Por sua vez, para todos os choques ¢ em todos os cenarios simulados, a
resposta endogena da taxa de juro foi positiva ao aumento da inflagdo que se esta-
bilizou a partir do quinto periodo, refletindo a reagdo da autoridade monetaria ao
aumento do nivel geral de precos da economia, no contexto em que ha o cumpri-
mento de uma meta de inflagdo explicita no modelo. Neste caso, de acordo com
De Resende e Rebei (2008), o que se observa ¢ que o efeito indireto enddgeno da
expansio do estoque de moeda domina o efeito direto do choque exdgeno de pro-
dutividade, o que resulta em um aumento liquido da taxa inflagdo.

Nao obstante, ¢ interessante notar que, em todos 0s cenarios e em resposta
aos choques, os gastos nominais do governo crescem corrigidos pela inflagao do
periodo anterior, sem comprometer o teto dos gastos publicos. Percebe-se, que
estes aumentam em maior magnitude nos periodos de maior expanséo do produto,
corroborando o seu comportamento prociclico observado na analise de aderéncia
do modelo, exposto na tabela 3.

Particularmente, para o choque de produtividade e comparando ambos os
cenarios, observa-se uma maior expansao do produto ¢ dos gastos quando o governo
cumpre a regra do teto.

Neste caso, como a expansdo da arrecadagdo de tributos superou o aumento
dos gastos publicos no periodo, esta dinamica explica o0 comportamento positivo
do resultado primario ¢ da queda da divida publica. Portanto, no cenario em que a
autoridade fiscal manteve a responsabilidade fiscal e cumpriu a regra do teto, o resul-
tado primario apontou um superavit, com crescimento nos cinco primeiros trimestres
apos o choque. Por outro lado, a divida ptblica apresentou significativa retragao e
manteve a sua trajetoria abaixo do estado estacionario em todo o periodo analisado,
confirmando o quao ¢ importante o governo cumprir o teto dos gastos.
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Figura 4. Fungdes de resposta ao impulso do Choque de Produtividade para
Ar=0.0075 e E2: A,=0.0075
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Fonte: Elaboragao propria, 2020

Ainda em relacdo a figura 4, admitindo uma politica fiscal onde ndo haja o
cumprimento da regra do teto, as variaveis que expressam a politica fiscal, como o
resultado primario e a divida publica, apresentaram comportamentos irregulares.
Percebe-se que o déficit primario sofre expressiva expansio e se estabiliza em torno
do estado estacionario no décimo quinto periodo apds o choque, enquanto que a
divida do governo cresce ¢ so volta a cair a partir do mesmo periodo da estabiliza-
¢éo do resultado primario.

As figuras 5, 6 e 7 expressam os impactos dos choques fiscais, respectiva-
mente, nos tributos incidentes sobre o consumo, renda do capital e renda do trabalho.
Como se observa em todos os cenarios, as respostas do resultado primario ¢ da divida
publica estdo condicionadas a postura do governo em relagdo a regra fiscal e a dina-
mica dos choques exogenos. Geralmente, um choque sobre os tributos impacta posi-
tivamente o equilibrio fiscal no curto prazo, dada a expansdo das receitas tributarias.
Contudo, ¢ interessante notar que mesmo na presenga dos choques positivos, estes
nao foram capazes de corrigir o desequilibrio fiscal no cenario em que o governo nao
cumpriu o teto dos gastos, onde as variaveis fiscais responderam de forma contraria
ao esperado. Tal fato pode ser explicado a partir do impulso endogeno da expansao
dos gastos do governo, que dominou o efeito dos choques sobre os impostos, provo-
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cando o déficit primario e, consequentemente, a expansio da divida publica de forma
persistente. Este resultado sugere que em um contexto onde a politica fiscal utiliza
como instrumento um teto para os gastos publicos, o governo deve manter o esforgo
a fim de cumpri-la sob pena de provocar um desequilibrio fiscal.

Destarte, quando se analisa especificamente o choque do tributo sobre o con-
sumo na figura 5, o produto ndo ¢ afetado de forma significativa no cenario em que
a regra do teto ndo ¢é respeitada, mas apresenta relativa volatilidade e se estabiliza
depois do décimo periodo acima do equilibrio de estado estacionario. No entanto,
no cenario onde o governo cumpre a regra fiscal, observa-se a expansao do produto
que pode ser explicado, sobretudo, pela combinagdo das politicas monetaria e fis-
cal expansionistas a partir do efeito indireto do crescimento endogeno do estoque
de moeda e dos gastos do governo, que dominaram o efeito do choque do tributo
sobre o consumo, afetando positivamente a demanda agregada. Este mesmo efeito
resulta em um aumento liquido da inflagdo, fazendo a autoridade monetaria reagir
elevando a taxa de juro. Ademais, como esperado, observa-se que o choque afetou
negativamente o nivel de consumo em ambos cenarios, permanecendo abaixo do
estado estacionario no cenario em que o governo nao respeitou a regra fiscal.

Assim como para o choque de produtividade, os gastos do governo crescem
de forma prociclica indexada a taxa de inflagdo do periodo anterior sem comprome-
ter a regra fiscal, especialmente no cenario em que ha o cumprimento do teto dos
gastos, quando o produto da economia cresceu mais fortemente. No entanto, como
os gastos publicos crescem a uma menor magnitude em relagdo a arrecadag@o dos
tributos, a resposta do resultado primario e da divida ptblica ao choque do tributo
sobre consumo ocorre de acordo com a postura fiscal do governo.

Portanto, quando a autoridade fiscal respeitou a regra do teto, o choque
do tributo sobre o consumo dominou o impulso endégeno indireto dos gastos do
governo, observando-se uma resposta positiva do superavit fiscal que se dissipa
por volta do quinto periodo. Em diregdo oposta, a divida publica cai e retorna ao
estado estacionario no trigésimo trimestre.

Ao se avaliar o choque do tributo incidente sobre a renda do capital na figura
6, a dinamica das variaveis se altera, principalmente, quando o governo nao cumpriu
a regra fiscal. Neste cenario, o efeito do choque direto do tributo dominou o efeito
endodgeno do crescimento do estoque de moeda e dos gastos do governo com impac-
tos negativos sobre a demanda agregada. A brusca queda do investimento ¢ acom-
panhada pelo produto da economia, que se justifica pela retragao da produtividade e
rentabilidade do capital.
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Figura 5. Fungdes de Resposta ao Impulso do Choque do Tributo sobre o
Consumo El1: A,=0.0075 ¢ E2: A,= 0.0075
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Fonte: Elaboragao propria, 2020

Nota-se que o consumo também ¢ afetado fortemente devido a queda na renda
disponivel e ao efeito riqueza negativo, permanecendo abaixo do estado estacionario
além do periodo analisado. Contudo, em relagdo as variaveis fiscais, o resultado
primario apresentou déficit ¢ a divida publica se expandiu até o final do periodo
considerado. Neste caso, a conjun¢ao do ndo cumprimento da regra fiscal, associada
a expansdo dos gastos do governo, superou o efeito direto do choque sobre o tributo,
contribuindo a deterioragao fiscal.

Por outro lado, no cenario em que a regra fiscal foi obedecida, o produto,
investimento ¢ consumo crescem, mas se estabilizam apds o quinto trimestre.
Neste aspecto, como o efeito total do choque é uma combinagio do efeito direto
do choque do tributo com o efeito indireto endogeno da expansdo monetaria ¢
dos gastos do governo, estas variaveis foram afetadas positivamente em fungao
do efeito indireto se sobrepor ao efeito direto. Como efeito, tem-se um aumento
liquido da taxa de inflag@o e, consequentemente, a resposta enddgena de expansio
da taxa de juros, que rapidamente retornam ao estado estacionario por volta do
quarto periodo.
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Figura 6. Fungdes de Resposta ao Impulso do Choque do Tributo
sobre a Renda do Capital com A,= 0.0075 e E2: A,= 0.0075
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Fonte: Elaboragao propria, 2020

Comparando as figuras 5 ¢ 6 e avaliando o comportamento dinamico das
variaveis fiscais, fica claro que para ambos os choques se tem a deterioragdo do
quadro fiscal, no cenario em que o governo ndo cumpriu o teto dos gastos prima-
rios. Nesta dindmica, ¢ importante ressaltar que quando a regra ndo foi cumprida,
o efeito do impulso enddgeno nos gastos do governo dominou o impacto dos cho-
ques diretos sobre os tributos. Como se pode ver, o superavit ¢ divida andam em
dire¢des opostas. Enquanto o primeiro se retrai de forma consideravel, a divida do
governo toma uma trajetdria de expansdo e permanece acima do estado estacionario
durante todo o periodo.

A figura 7 mostra a trajetoria das variaveis em resposta ao choque do tributo
sobre a renda do trabalho. O efeito do choque exogeno do tributo se sobrepde ao
efeito enddgeno da expansdo monetaria e dos gastos do governo, provocando uma
rapida retragdo da demanda agregada no cenario em que ndo ha o cumprimento do
teto dos gastos, expressa na queda do produto, investimento e consumo agregado.
Nota-se que as duas primeiras variaveis se estabilizam apos o décimo semestre,
enquanto que a persisténcia do choque sobre o consumo faz com que este permaneca
abaixo do estado estacionario. A dindmica da queda do consumo decorre, sobretudo,
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em fungdo do efeito riqueza negativo ¢ da retragdo da renda disponivel do trabalho.
Os gastos do governo seguem a mesma dinamica explicitada nos exercicios anterio-
res, com expansao corrigida pela inflagdo, sem comprometer a regra do teto.

Figura 7. Fungdes de Resposta ao Impulso do Choque do Tributo sobre a Renda
do Trabalho A,= 0.0075 ¢ E2: A,= 0.0075
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Fonte: Elaboragao propria, 2020

Quando se olha para o comportamento do resultado primario e da divida
publica nos dois cendrios, frente ao choque do tributo incidente sobre a renda do
trabalho, percebe-se uma maior intensidade da resposta do superavit primario em
comparagdo aos cenarios anteriores. Assim, no cenario onde o governo flexibilizou a
regra do teto, a tendéncia de crescimento da divida publica foi similar aos demais, com
um choque de um desvio padrio elevando o nivel de endividamento do governo até o
quinto periodo. Nesta situag@o especifica, o choque exdgeno no tributo néo foi capaz
de corrigir o desequilibrio fiscal, dado que o impulso endoégeno dos gastos publicos
apresentou maior intensidade. Por outro lado, no cenario de cumprimento da regra
fiscal, observa-se que o choque gera efeitos de uma expansdo do superavit primario
em maior intensidade em comparagdo aos cenarios anteriores. Tal comportamento
sugere que este tipo de tributo exerce impacto consideravel sobre o resultado primario,
quando o governo impde uma regra fiscal de controle dos gastos.
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Em suma, o que se observou a partir dos resultados expostos nas fungdes
de reposta ao impulso foi que os choques de produtividade ¢ dos tributos exercem
efeitos distintos sobre o ciclo econdmico e, sobretudo, nas variaveis que compdem
a demanda agregada. Destaca-se que nem todos os choques nos tributos afetaram
negativamente o produto, o investimento e o consumo. Entre estes, destacam-se
os choques nos tributos sobre a renda do capital ¢ a renda do trabalho, que impac-
taram a dinamica da economia em magnitudes diferentes. Ademais, o conjunto
dos choques por si ndo foi suficiente para garantir o equilibrio das contas publicas
sem que houvesse o cumprimento do teto dos gastos primarios com base na PEC
55/241. Isto sugere que, em todos os cenarios analisados, um ajuste das contas do
governo por meio de uma regra fiscal via controle dos gastos seria um mecanismo
relevante a estabilidade e sustentabilidade da divida ptblica ao longo do tempo.
Ademais, a dindmica da resposta da economia a estes choques ¢ muito aproximada,
alterando, apenas, a sensibilidade da reagdo de algumas variaveis. Por exemplo,
considerando o comportamento do produto da economia para todos os choques
sobre os tributos, a resposta do crescimento econdmico ocorreu mais fortemente
no cenario em que o governo cumpriu a regra do teto dos gastos. Ao contrario, no
cenario em que ndo houve o cumprimento da regra fiscal, o efeito dos choques
sobre o crescimento do produto foi pouco perceptivel ou insignificante. Quando
se consideram todos os choques e cenarios ¢ seus impactos sobre o consumo, este
foi impactado negativamente em funcéo do choque exdgeno sobre ele mesmo. Por
outro lado, o nivel de investimento privado apresentou maior sensibilidade ao se
considerar o choque do tributo sobre a renda do capital, sobretudo no cenario em
que o governo nao cumpriu a regra do teto. Por fim, a reagdo da politica monetaria,
elevando a taxa de juro em resposta ao aumento da inflagdo em todos os choques ¢
cenarios, expressa que a economia segue um regime de meta de inflagdo com base
em uma regra de Taylor.

CONCLUSAO

O presente artigo teve como objetivo central analisar a trajetdria do nivel
de endividamento do governo em diferentes cenarios fiscais, associando a regra
do teto dos gastos publicos aos choques exogenos de produtividade e dos tributos
incidentes sobre o consumo, renda do capital e renda do trabalho dentro da estrutura
de um modelo DSGE. Além destes, 0 modelo incorpora, em sua dindmica, choques
enddgenos indiretos da expansdo monetaria e dos gatos do governo que impactam
o sistema de equagoes.
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Na estrutura do modelo teérico, considerou-se a hipotese de rigidez nominal
de precos, além de levar em consideragdo um conjunto de regras de politicas. Em
relag@o a estas, foi utilizada uma regra de politica fiscal de longo prazo com base
em De Resende e Rebei (2008), assumindo que determinada parcela constante da
divida do governo deve ser suportada pelo valor presente do superavit primario.
Além do mais, a outra parcela deste mesmo nivel de endividamento deve ser supor-
tada pelas receitas de senhoriagem.

Quanto a contribuigdo ao modelo teodrico, este incorporou algumas inova-
¢Oes em relagdo ao modelo original, principalmente na parte que define as agdes
do governo. Neste aspecto, incluiu-se uma regra de politica fiscal para o teto dos
gastos publicos com base na PEC 55/241. Ao contrario do modelo do De Resende
¢ Rebei (2008), os gastos do governo foram assumidos como enddgenos a partir
da definigdo do problema de otimizagao intertemporal, de modo que as decisdes do
governo, a partir de uma fungao utilidade, se restringem ao cumprimento da nova
regra fiscal balizada pelo parametro .

Os resultados apresentados em todos os cenarios, através das fungdes de
resposta ao impulso para cada choque exdgeno, apontaram as reagdes das variaveis
fiscais frente as alteragdes na postura do governo medida pelo pardmetro . Para
todos os choques estocasticos, 0 ndo cumprimento da regra do teto dos gastos refle-
tiu de forma negativa sobre elas. Especificamente, para este cenario, as respostas
ao impulso mostram uma queda expressiva do resultado primario e, consequente-
mente, o aumento consistente da divida ptblica.

Portanto, conclui-se que, mesmo diante dos efeitos positivos gerados pelos
choques de produtividade ¢ dos tributos em relagdo ao equilibrio fiscal, os resul-
tados apontaram a necessidade de o governo cumprir o teto dos gastos publicos
a fim de manter a estabilidade da divida ptblica ao longo do tempo. Ademais, a
utilizagdo de uma regra via controle dos gastos apresentou efeitos consistentes
sobre a estabilizacdo do nivel de endividamento do governo ao longo do tempo.
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