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Resumo

O presente artigo busca investigar o efeito da flexibilizagdo e introdugdo de mecanismos de escape em
regras de gastos publicos sobre as varidveis fiscais. Para isso, utilizou-se um modelo Dinamico Esto-
castico de Equilibrio Geral (DSGE) com elementos de uma economia aberta, ajustado para reproduzir
as principais caracteristicas da economia brasileira. Os resultados evidenciam a capacidade das regras
de gastos - qualquer que seja o tipo - em estabilizar o nivel do gasto publico e suavizar o crescimen-
to da divida publica frente a periodos adversos, quando comparados ao modelo sem regra alguma.
Além disso, os resultados indicam que a introducdo de mecanismos de escape é capaz de promover
flexibilizacdo das regras fiscais em relagdo ao ciclo econdmico sem que haja o comprometimento do
arcabougo fiscal em termos de estabilizacao da divida. Por fim, as simula¢des sugerem superioridade

das regras de divida em detrimento a alternativa proposta na Emenda Constitucional n° 95/2016.
Palavras-chave: Regras fiscais. DSGE. Incerteza. Finangas Publicas.
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1. Introducao

Desde a década de 1990 tem aumentado o niimero de paises que adotaram regras fiscais com
o propdsito de estabilizar a divida, aumentar a credibilidade da politica fiscal e a previsibilidade dos
resultados econdmicos. Na década de 1980 o uso de regras fiscais estava limitado quase que exclusi-
vamente as economias avangadas, no entanto, desde entdo tem aumentado o interesse por parte dos
paises emergentes e de baixa renda no uso dessas. Conforme ressaltam Davoodi et al. (2022), no final
do ano de 2021 cerca de 105 economias possuiam pelo menos uma regra fiscal, sendo 66,34% desses
paises representados por economias emergentes, indicando um acréscimo de 11 paises em relagdo ao
ano de 2015 e 96 paises quando comparado com os dados de 1985.

Cangiano, Curristine e Lazare (2013) definem uma regra fiscal como uma restri¢do duradoura
a politica fiscal dada por meio de limites numéricos sobre os agregados or¢amentarios. Os limites
numéricos de um determinado agregado orcamentario estabelecem limites para a politica fiscal que
ndo podem ser alterados com frequéncia e fornecem orientagido operacional. Para Kumar e Baldacci
(2010) os elementos que melhor expressam uma regra fiscal sdo: meta numérica para um longo peri-
odo de tempo com o objetivo de orientar a politica fiscal; especificar um indicador fiscal operacional
resumido ao qual é aplicavel; ser simples para que possa ser prontamente operacionalizada, comuni-
cada ao publico e monitorada.

No ano de 2016 o Brasil passou a adotar uma nova regra fiscal, definida com base na Emenda
Constitucional n° 95/2016 (EC 95), que impds que os gastos publicos sé podem crescer o equivalente
a inflagdo do ano anterior. Nesse sentido, passamos a conhecer a trajetoria dos gastos publicos e os
agentes econdmicos passaram a condicionar suas perspectivas futuras a esse cenario, sabendo que ha
uma menor expectativa de haver um aumento na carga tributdria no futuro para financiar o descon-
trole fiscal no presente.

A adogdo de uma regra fiscal no Brasil motivou o desenvolvimento de alguns estudos focados
na analise dos impactos economicos e sociais das politicas de austeridade fiscal. Trabalhos como Be-
negas e Marinho (2017), Santos (2017), Saraiva et al. (2017), Cavalcanti et al. (2018a), Jesus, Besarria e
Maia (2020a) e Nobrega, Besarria e Aragén (2022) tém buscado abordar - para o Brasil - os impactos
econdmicos das restricdes fiscais da politica fiscal por meio de modelos de equilibrio geral estocastico
dindmico (DSGE).

Apesar dos avangos observados nessa literatura e das vantagens na adogdo de regras fiscais,
ainda ha espaco para a discussdo de melhoramentos nesses instrumentos. A pandemia da Covid-19,
por exemplo, fez com que muitos paises desviassem dos limites estabelecidos ou suspendessem as
regras para custear medidas emergenciais (Abordamos com mais detalhes na se¢do 2, Tabela 3). Essa
¢ uma discussao que provavelmente vai estar no centro do debate sobre finangas publicas no Brasil no

ano de 2023.
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Entre os resultados fiscais que podem ser creditados a adogdo da EC 95, destacam-se: redugao
no gasto agregado, readequagdo das rubricas em decorréncia do aumento nos gastos previdenciarios
e, conforme descrito por Giambiagi e Pires (2022), uma vez desaparecidas as fontes extraordinarias de
gastos ligadas ao combate a Covid em 2020 e devido a forte inflagdo recente, nos 6 anos entre a base de
2016 - ano da adogdo do teto — e 2022, a despesa total tera sofrido uma redugéo real acumulada im-
portante, de 4%, o que significa que, a rigor, em termos reais, é como se o teto tivesse sido “rebaixado’,
por conta da diferenga de trajetéria entre o deflator do PIB e 0 IPCA, mesmo considerando a mudanga
de indexador ocorrida na PEC aprovada em 2021.

Por outro lado, a regra fiscal brasileira ndo capta mudangas drasticas no ciclo econémico o
que a torna “inflexivel” e reduz a usabilidade da politica fiscal como instrumento anticiclico, o que
gerou algumas criticas ao atual arcabougo fiscal frente a periodos de turbuléncia econémica como o
foi durante o auge da pandemia. Nesse sentido, algo que pode ser avaliado é a regra fiscal descrita por
Wesselbaum (2019) para a economia dos Estados Unidos (EUA). A ideia é apresentar uma discussao

sobre eventuais propostas de melhoramentos para regra fiscal brasileira, em especifico para:

§ 1° Cada um dos limites a que se refere o caput deste artigo equivalerd: II - para os exercicios posteriores,
ao valor do limite referente ao exercicio imediatamente anterior, corrigido pela variagdo do Indice Nacio-
nal de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA, publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,

ou de outro indice que vier a substitui-lo, para o periodo de doze meses encerrado em junho do exercicio

anterior a que se refere a lei orcamentdria. BRASIL (2016).

A proposta de Wesselbaum (2019) ¢ analisar os efeitos de choques de incerteza nos gastos do
governo dos Estados Unidos verificando as diferengas decorrentes na modelagem da politica fiscal
com e sem regras fiscais. A regra desenvolvida pelo autor indica que o gasto do governo deve variar
de acordo com alteragdes no PIB e na divida publica. Além das propostas de alteracdo da regra fiscal,
também ¢ interessante discutir a implementagdo de clausulas de escape ou flexibiliza¢ao da regra em
momentos atipicos. Nesse sentido, é interessante conhecer as experiéncias dos paises que ja adotaram
esse tipo de proposta e eventuais impactos trazidos para a sustentabilidade fiscal derivados da adogao
dessas.

Do ponto de vista pratico, é possivel ser realizada uma analise empirica a partir de um modelo
DSGE que leva em consideragao caracteristicas da economia brasileira, sendo fundamentado princi-
palmente nos trabalhos de Woodford (2001), Schmitt-Grohé e Uribe (2003), Gali (2008), De Castro et
al. (2015), Moura (2015), Krause e Moyen (2016) e Costa Junior, Cintado e Sampaio (2017). Assim, o
presente artigo contribui em um ponto de fundamental importéncia em finangas publicas: investigar
as respostas das varidveis econdmicas a choques contracionistas, tendo como distin¢do entre esses a
adogdo de regras de contengdo do gasto governamental. Em outras palavras, a adogdo de uma regra

fiscal é capaz de mitigar os efeitos negativos dos choques contracionistas sobre a divida publica?
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Para tanto, vamos levar em consideragdo quatro cendrios: sem regra fiscal e com regras fiscais
(regra do teto dos gastos publicos, regra de divida e uma regra hibrida). Assim, o presente estudo pode
gerar efeitos positivos através da investigagdo da pauta supracitada ao fornecer melhor compreensao
dos efeitos da adogdo de regras de contengdo do dispéndio publico em periodos de incerteza macro-
econdmica, pauta de grande relevancia na atual conjuntura da economia brasileira. Deste modo, este
artigo insere-se numa tentativa de formular estudos prospectivos para orientar estratégias de desen-
volvimento de médio e longo prazo.

Os resultados encontrados mostraram que as regras fiscais suavizam os efeitos da deterioragao
das contas publicas em momentos de choques contracionistas. Além disso, a regra hibrida, composta
pela EC 95 e a regra proposta por Wesselbaum (2017), mostra nos primeiros periodos apds o choque
de taxa de juros ha uma menor reagdo das variaveis fiscais em relacao as demais regras tratadas. En-
tdo, a implementa¢ao da regra hibrida pode gerar ganhos fiscais superiores aos gerados pela EC 95,
principalmente, no curto prazo. Além disso, essa regra hibrida pode proporcionar um escape fiscal em
periodos de recessao econdémica captado pelo componente do ciclo econdmico.

Além dos achados ja descritos, também realizamos as seguintes analises: sensibilidade e vola-
tilidade econdmica. Todos os resultados sdo favoraveis a adogao de regras fiscais e mostram que essa
ajuda a estabilizar a economia frente a choques econdmicos contracionistas.

Além dessa introdugao, este trabalho é composto por mais cinco partes. A se¢do 2 apresenta
algumas informacgoes gerais a respeito de regras fiscais e apresenta os principais motivadores do pre-
sente estudo. Em seguida, a se¢ao 3 mostra o modelo DSGE e as especificagdes de regras fiscais utili-
zadas. Na sec¢do 4 sdo apresentados e analisados os principais resultados do modelo. Por fim, a se¢do 5
finaliza com as consideragdes finais. Adicionalmente, nos Anexos A e B sdo disponibilizadas algumas

informagoes adicionais.

2, Motivacao

Nos ultimos trinta e seis anos, um numero crescente de paises incorporou regras numéricas
na condugao da politica fiscal. De acordo com Kotia e Lled6 (2016), uma regra fiscal pode ser definida
como uma restricdo duradoura a politica fiscal através de limites numéricos sobre agregados orga-
mentdrios. Nas palavras de Gbohoui e Paulo (2020), essas restrigdes sao uteis para lidar com vieses de
déficit (que podem levar a niveis excessivos de divida) e politicas pro-ciclicas (exacerbando os ciclos
econdmicos), em ultima analise, ajudando a promover politicas fiscais mais prudentes e estabilizado-
ras.

Quando comparamos a evolugdo da adogdo de regras fiscais pelas Economias Avangadas e
Emergentes é possivel perceber que em 1985 apenas seis economias no mundo adotavam restri¢oes
fiscais (4 economias avangadas e 2 emergentes), passando para 104 em 2021 (35 economias avangadas
e 69 emergentes), representando um crescimento de 1633%. Mais detalhes sobre essa evolugdo podem

ser consultados na Figura 1.
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Quanto ao tipo, essas podem ser classificadas de quatro formas distintas: regras de saldo or-
gamentdrio, regras de divida, regras de despesa e regras de receita, aplicaveis ao governo central (ou
geral) ou ao setor publico. E importante ressaltar que os paises, ao longo do tempo, passaram a adotar
uma combinacdo de regras intimamente ligadas a sustentabilidade da divida. No ambito fiscal, o prin-

cipal argumento para a adogdo dessas metas fiscais é a preocupagao com o viés de déficit.

Figura 1 - Numero de paises com regras fiscais por grupo de pais

120 |

104
80 69
46
40 35
24 20
Comil - =il -

Desenvolvidos Emergentes Total

M 1985 W 2000 W 2021

Fonte: Banco de dados de regras fiscais do FMI.
Na Figura 2 podemos perceber que ha uma proporgao significativa de paises que adotam equi-
librio or¢amentario e metas de divida de forma combinada. Preconditions (2009) descreve que isso

reflete as preferéncias dos governos por regras com uma estreita ligacdo com a sustentabilidade fiscal.

Figura 2 - Numero de paises com regras fiscais por tipo e grupo de pais, 2021

60 o7

40

20

Desenvolvidos Emergentes

|:| Regra de Divida . Regra de Gastos . Regra de Receita . Regra de Saldo do Orgamento

Fonte: Banco de dados de regras fiscais do FMI.
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Esses quatro tipos de regras fiscais podem ser discernidos com base no tipo de agregado or-
gamentdrio que procuram restringir e as principais caracteristicas. A Tabela 1 apresenta de forma
resumida o detalhamento dos pontos positivos e negativos associados ao uso das diferentes regras.

Para o caso especifico do Brasil, temos que alguns instrumentos foram adotados com o intuito
de tornar o ambiente macroeconémico menos volatil e com maior estabilidade do gasto publico, entre
esses, destaca-se: implementacdo do regime de metas para a inflagao, regime de cambio flutuante e
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). No entanto, conforme ressaltam Jesus, Besarria e Maia (2018),
apos a crise do Subprime, o governo passou a adotar politicas anticiclicas para evitar a desaceleracao

da atividade econdmica, que repercutiram, sobretudo, na arrecadagdo tributdria brasileira.

Tabela 1 - Principais Caracteristicas das Regras Fiscais

Tipo de Regra Vantagens Desvantagens

- Impacto da politica fiscal na razdo divida/

. o PIB nio ¢ imediato
- Ligagdo direta com a sustentabilida-

Regra de Divida de da divida

- Facil de comunicar e monitorar

- Nenhuma caracteristica de estabilizagdo
econdmica
- A divida pode ser afetada por variaveis

que o governo néo controla

- Nenhuma caracteristica de estabilizagdo

- Visdo operacional clara econdmica
. - Ligacdo direta com a sustentabilida- | - O saldo pode ser afetado por varidveis que
Regra de Saldo Orgamentario . 3
de da divida 0 governo ndo controla
- Facil de comunicar e monitorar - Néo esta vinculado diretamente a susten-
tabilidade da divida

- Visdo operacional clara . .
] o . - Pode levar a mudancas indesejadas na
Regra de Despesa - Permite a estabilizacdo econdmica
estrutura dos gastos
- Reduz o tamanho do governo

- Nio estéd vinculado diretamente a susten-
tabilidade da divida

- Nenhuma caracteristica de estabilizagdo

- Reduz o tamanho do governo
Regra de Receita - Pode melhorar a gestao das receitas

- Pode evitar gastos pro-ciclicos

econdmica

Fonte: Schaechter, Kinda, Budina e Weber (2012a).

Entre elas temos a redu¢ao do imposto sobre os produtos industrializados de bens duraveis,
fato que culminou no aumento do passivo governamental, e a institui¢do em 2011 da Lei n° 12.546,
que determina a desoneragao da folha de pagamentos com o propdsito de substituir a incidéncia da
contribui¢ao previdenciaria patronal sobre a folha de salarios pela incidéncia sobre o faturamento.
A partir do ano de 2014 ocorrem sucessivos déficits primarios, ocasionando uma piora nas contas

publicas.
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Para Jesus, Besarria e Maia (2018), a combinagdo de reducdo da atividade econémica, queda
na arrecadagio e crescimento das despesas fez com que os indicadores da divida publica passassem a
crescer rapidamente, ndo demorando muito para que a sustentabilidade da divida passasse a ganhar
destaque nos debates econdmicos.

Entretanto, a partir do terceiro trimestre de 2014, o nivel de superavit primario esteve sempre
abaixo ao necessario, provocando uma expansdo na participacao da divida, fazendo com que essa ul-
trapassasse o valor de 70% do PIB, ao final de 2015 e, logo ap06s, tivemos os impactos negativos causa-
dos pela pandemia da Covid-19, observados no ano de 2020. Esse cenario de maior fragilidade fiscal,
iniciado em 2014, fez com o governo implementasse, em 2016, a regra de teto dos gastos publicos,
também conhecida como Emenda Constitucional n° 95/2016 (EC 95).

Ap0s seis anos da implementagdo dessa regra é possivel destacar alguns resultados fiscais de-
rivados dessa, como pode ser visto na Tabela 2. Essa discussao esta presente em Giambiagi e Pires
(2022) e nela os autores destacam que depois de 2015, ao longo de 4 anos, o déficit publico encolheu
em torno de 1% do PIB a cada ano, até 2019, com a maior parte dessa melhora decorrendo de uma
reducao do peso das despesas com juros.

Além disso, Giambiagi e Pires (2022) enfatizam que de 2016 a 2019 a despesa do Governo
Central cedeu como propor¢do do PIB, mas menos do que se imaginava por ocasido da aprovagao da
regra do teto, reflexo do processo de baixo crescimento da economia e da demora na aprovagdo da

reforma da previdéncia.

Tabela 2 - Resultado fiscal 2010/2020: Critério “pagamento efetivo” (% PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Receita liquida Unido 17,40 17,36 17,53 17,53 17,76 16,12 18,19 17,80
Despesa Unido 19,42 19,93 19,42 19,30 19,05 26,08 18,59 18,11
Ajustes 0,07 0,03 0,09 0,11 0,09 -0,02 -0,01 0,00
Governo Central -1,95 -2,54 -1,80 -1,66 -1,20 -9,98 -0,41 -0,31
Estados e Municipios 0,16 0,07 0,11 0,05 0,20 0,52 1,13 0,40
Empresas estatais -0,06 -0,02 0,01 0,07 0,16 0,05 0,03 0,00
Total primario -1,85 -2,49 -1,68 -1,54 -0,84 -9,41 0,75 0,09
Juros 8,37 6,49 6,09 5,41 4,97 4,18 5,17 7,50
NSFP 10,22 8,98 7,77 6,95 5,81 13,59 4,42 7,41

Fontes: Giambiagi e Pires (2022)
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Quando observamos as séries de divida liquida do setor publico (DLSP) e divida bruta do go-
verno geral (DBGG) percebemos que ambas tém uma trajetdria ascendente a partir do ano de 2015,
derivada, em parte, dos seguidos déficits primarios iniciados em 2014. O periodo que sucede a imple-
mentac¢ao da regra (area hachurada) ndo é acompanhado de uma alteragdo instantanea na dindmica
da divida, como ja descrito. No entanto, é possivel perceber que ocorre uma leve redugdo no ano de
2019, sugerindo uma possivel inversdo de tendéncia. O periodo final da analise, iniciado em 2020, ja
contempla a fase de gastos extraordindrios ligados a pandemia da Covid-19, representando um mo-

mento atipico para as contas publicas.

Figura 3 - Evolugao recente da divida liquida do setor publico (DLSP) e divida bruta do governo geral
(DBGG)

DLSP DBGG
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40

% PIB
% PIB
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Fonte: Elaboragédo propria.

Outra maneira de observar o efeito da implementacdo da EC 95 nas contas publicas é acom-
panhando a evolugao das receitas e despesas do governo antes e apds a implementagdo da regra. Na
Figura 4 é possivel verificar que as receitas e despesas do governo tiveram comportamento muito si-
milar até o final do ano 2014, sendo a receita superior a despesa em quase todo o periodo tratado. No
entanto, a partir de novembro de 2014 ocorreram seguidos déficits primarios, também associados a
reducdo da atividade econémica e queda na arrecadagio. Esse cenario fiscal mais instavel contribuiu
para o comportamento das séries de dividas reportadas na Figura 3.

Algo que fica evidente ao observarmos a Figura 4 é que a série de despesa do governo passa a
ter um comportamento mais estavel a partir do ano de 2017. Mesmo assim, a queda na receita faz com
que o governo seja deficitario, tendo o dpice da diferenga entre receitas e despesas, no ano de 2021,

momento ligado aos efeitos contracionistas derivados da pandemia da Covid-19.
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Figura 4 - Evolu¢ao das Receitas e Despesas do Governo
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Fonte: Elaborac¢io propria.

Além do Brasil, temos visto evolugdo na discussdo sobre a implementagdo das regras e os
seus efeitos na sustentabilidade da divida. A pandemia da Covid-19 trouxe componentes novos para
esse debate, entre eles, eventuais cldusulas de escape que possam flexibilizar as regras em eventos ou
momentos atipicos, particularmente, para um ambiente de finangas publicas fragilizadas e com maio-
res incertezas associadas ao desenvolvimento macroeconémico e fiscal. Nesse sentido, Preconditions

(2009) e Schaechter, Kinda, Budina e Weber (2012b) argumentam que essas clausulas devem:

1. Levar em consideragdo uma gama muito limitada de fatores que permitem que tais clau-
sulas de escape sejam acionadas por meio da legislagdo, promovendo uma ligagao inequi-
voca e estavel entre a meta numérica e o objetivo final, como a sustentabilidade da divida
publica;

2. Trazer orientagOes claras sobre a interpretacao e determinacao desses eventos (incluindo
regras de votagdo para o conselho fiscal);

3. Especificagdo do caminho de volta a regra e o tratamento dos desvios acumulados. Isso
pode ser alcangado ao incorporar um mecanismo que obriga a corre¢ao de desvios passa-
dos em um prazo bem definido, elevando o custo dos desvios, além de um procedimento

de execugdo explicito;

Preconditions (2009) acrescenta que a meta fiscal deve ter flexibilidade suficiente para respon-
der a choques de modo que a regra, pelo menos, ndo agrave seu impacto macroeconémico adverso.
Dependendo das circunstancias do pais, pode ser necessaria flexibilidade para lidar com o produto, a
inflagdo, a volatilidade da taxa de juros e da taxa de cdmbio e outros choques imprevistos (por exem-

plo, desastres naturais).




Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, Ed. Especial, p. 1-38, 2022

Tabela 3 - Regras fiscais durante a Covid-19: Exemplos de paises selecionados

Etapas

Datas

Brasil

O Brasil em 2020 declarou calamidade publica que permitiu ndo cumprir o déficit
fiscal primario e demais exigéncias da legislacdo de responsabilidade fiscal. Também
alterou sua constitui¢do para criar um or¢amento de guerra (uma flexibilizagdo adi-
cional de 8,4% do PIB para medidas relacionadas ao COVID-19) do or¢amento re-
gular e isentou o governo da proibi¢do de emprestar e financiar despesas correntes.

Colombia

O Investimento Social foi sancionado em setembro de 2021, o que indicou a introdu-
¢do de uma ancora de divida de médio prazo e a revisdo do teto estrutural do saldo
primdrio liquido. O teto varia de acordo com o nivel de endividamento. No curto
prazo, o governo estabelece uma trajetéria de transi¢do de déficits durante 2022-25.
Ao mesmo tempo, o conselho fiscal (Comité Autdénomo de Regras Fiscais) teria maior
independéncia operacional para fiscalizar as regras fiscais

India

A India ativou a cldusula de escape em fevereiro de 2020 e permitiu um desvio tempo-
rario do déficit nio superior a 0,5% ponto percentual do PIB por ano e elevou o déficit
do FY2019/20 e FY20/21 para 0,5% ponto percentual do PIB acima da estimativa
anterior para 3,8 e 3,5% do PIB, respectivamente. Com as consequéncias econdmicas
significativas da pandemia, o governo suspendeu a regra fiscal até o FY20/21 para
fornecer apoio fiscal e anunciou que a Lei FRBM sera alterada para refletir a trajetdria
fiscal revisada pelas autoridades.

Pol6nia

A Polonia tem uma clausula de escape que permite limites mais altos de gastos em
caso de guerra e emergéncia nacional e desastres naturais. A epidemia foi adicionada
a clausula em 2020, juntamente com uma altera¢ao de que a clausula se aplica sempre
que o crescimento real do PIB projetado for 2% abaixo da média histérica de 6 anos.
Isso proporcionou a margem para aumentar o déficit em até 8% do PIB.

Reino Unido

O governo ativou a cldusula de escape em marco de 2020. Em outubro de 2021, o
governo restabeleceu as regras fiscais como parte do quadro fiscal p6s-pandemia. As
regras exigem que o governo tenha como meta um orgamento atual equilibrado até o
terceiro ano do periodo continuo de previsdo, um teto para o investimento liquido do
governo de 3% do PIB em média durante o periodo continuo, uma divida liquida do
setor publico em declinio (excluindo o Banco de Inglaterra) até o terceiro ano do pe-
riodo de previsdo de cinco anos consecutivos, um teto para os gastos com bem-estar
e uma inovagao com foco no balanco do setor publico.

Fonte: Adaptado de Davoodi et al. (2022)

No entanto, é essencial distinguir entre choques tempordrios e persistentes. Nesse sentido,

Davoodi et al. (2022) ressaltam que a pandemia da Covid-19 fez com que muitos paises ativassem

clausulas de escape para suspender temporariamente os limites das regras dentro do quadro fiscal,

permitindo flexibilidade para adaptar o or¢amental extraordinario as familias e empresas. Outros

paises, sem clausulas de escape, tiveram que recorrer a suspensdes ou modificagdes ad hoc das regras

ou introduzir novas regras fiscais.

Como pode ser visto, as propostas de melhoramento para a regra fiscal vigente da economia

brasileira devem levar em consideracdo clausulas que podem ser acionadas em momentos atipicos,

sempre mantendo a ideia de previsibilidade e estabilidade para os agentes econdmicos.

12
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3. Estratégia empirica

O modelo DSGE desenvolvido neste artigo busca incorporar as mais marcantes caracteristi-
cas da economia brasileira, sendo fundamentado principalmente nos trabalhos de Woodford (2001),
Schmitt-Grohé e Uribe (2003), Gali (2008), De Castro et al. (2015), Moura (2015), Krause e Moyen
(2016) e Costa Junior, Cintado e Sampaio (2017). O modelo Novo-Keynesiano descreve uma econo-
mia aberta, na qual ha forma¢ao de habitos no consumo, taxagdo distorciva, rigidez nominal e con-
corréncia monopolistica. Ademais, apresenta-se dividido em quatro grandes blocos: familias, firmas,
setor externo e governo.

Existem dois tipos de familias: ricardianas (otimizadoras) e ndo ricardianas (restritas). As fa-
milias inseridas no primeiro grupo ofertam trabalho, capital fisico, consomem e investem em titulos
governamentais; as familias do segundo grupo também ofertam trabalho e consomem, entretanto,
ndo possuem acesso ao mercado de titulos, financeiro e de capital, sendo assim, consomem a totalida-
de de sua renda a cada periodo nao apresentando, portanto, comportamento ricardiano.

A produgio ¢ dividida em duas categorias: bens finais (varejistas) e bens intermediarios (ata-
cadistas). A firma produtora de bens finais atua em um mercado competitivo e transforma os bens
produzidos pelas atacadistas em uma cesta homogénea. Por outro lado, as firmas produtoras de bens
intermediarios estdao inseridas em um mercado de concorréncia monopolistica e empregam capital e
trabalho ofertado pelas familias, bem como empregam insumos domésticos e estrangeiros no proces-
so produtivo do bem intermediério. E importante destacar que, assim como em Moura (2015) e Costa
Junior, Cintado e Sampaio (2017), a fun¢ao de producdo do insumo doméstico utiliza ndo somente
capital e trabalho privado, mas também capital publico representando as condigoes de infraestrutura
da economia.

A economia exporta bens produzidos domesticamente e importa insumos a serem utilizados
no processo produtivo do bem intermediario. Sendo assim, o setor externo é composto pela demanda
estrangeira por bens nacionais, balan¢o de pagamentos, prémio de risco, juros e inflagdo externa. O
prémio de risco ¢ inserido no modelo para torna-lo estacionario, de acordo com a técnica proposta
por Schmitt-Grohé e Uribe (2003). O governo central é subdivido em dois agentes: autoridade fiscal
e monetaria. A autoridade fiscal é responsavel por realizar a arrecadacao tributdria, transferéncias de
renda e pela emissdo de titulos, estes usados para financiar os gastos publicos com consumo e investi-
mento. Os gastos com consumo e investimento publicos seguem regras de movimento condicionadas
pelo estoque de divida e superavit primario. Por sua vez, a autoridade monetdria é responsavel pelo

controle da dindmica dos precos, seguindo o Regime de Metas para Inflacdo.
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3.1 Familias

O presente modelo contém dois tipos de familias indexadas por j € (0,1), em que uma parte
w, ndo possui acesso ao mercado de titulos, sendo denominadas de nao ricardianas ou rule-of-thumb
em virtude da impossibilidade da substituicdo intertemporal entre consumo e poupanga. Por outro
lado, a parcela restante (1 - w,) das familias possui acesso a0 mercado financeiro, de titulos publicos
e capital e, assim, é capaz de alocar intertemporalmente o consumo e a poupanca, essas familias sdo
denominadas de ricardianas. Ambas ofertam trabalho em um mercado competitivo, dessa maneira,

os salarios recebidos sdao idénticos e flexiveis.

3.1.1. Familias Ricardianas (R)

A familia ricardiana escolhe entre consumo, poupanga, investimento e lazer de forma a ma-
ximizar intertemporalmente seu nivel de utilidade esperada. Em sua decisao de poupanga, esta pode
alocar entre: capital fisico, titulos estrangeiros e titulos piblicos domésticos. Seja R € (0,1 — w,) o

indice de uma familia ricardiana, entdo seu problema de maximiza¢iao pode ser descrito por:

0 1-o 1+
E zﬁ (CR,t - hCR,t—l) _ NR,t(p (1)
t t 1—-0 1+¢

t=0

A restri¢ao orgamentaria pode ser expressa por:

" B, B:
(1+T)(CRr+IPt)+KPt[lP1(Ur D+ Z(Ur_l) *t 5 +Stpt
t t

Kp:t Bi_4
Pt -1 (2)

B;
+S5:(1+ ¢ 1R; 1) + (1 — w)TRG,

W
= (1- TW)P_tNR’t + 1 - K)RKUt

Além disso, o problema de maximiza¢ao também ¢ sujeito a seguinte lei de movimento do capital

fisico:

X

2
Ip
Kpirr = (1 — 5K)Kp,t +1Ipe|1— E(I - 1) )
pPt—1

em que C_(R,t) denota consumo, N_(R,t) as horas de trabalho ofertadas, h é o pardmetro referente
a formagdo de habitos no consumo, Bt denota o fator de desconto, ¢ é o inverso da elasticidade de
trabalho de Frisch, K, € o capital fisico, U, € a taxa de utilizagdo do capital, I, ¢ o investimento, B sdo
os titulos publicos, B," sdo titulos estrangeiros, S ¢ a taxa de cambio nominal, ¢, € o risco pais, W, é o
saldrio nominal, TRG, sao as transferéncias, x ¢ um parametro relativo a sensibilidade dos custos de
investimento, 0 ¢ a taxa de depreciagao; %, T e 1° representam as aliquotas de imposto sobre o capi-

tal, renda e consumo, respectivamente.
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A escolha entre consumo e poupanga é seguida pela equagao de Euler para os titulos de curto

prazo, encontradas a partir das condi¢oes de primeira ordem do problema da familia ricardiana:

R

Al,t+1 Pt
R

At Praa

1= BE, [1+ R,] (4)
A taxa de cambio real ¢ definida como o preco do bem de consumo estrangeiro, expresso em

termos da moeda local, em relagdo ao preco do bem de consumo doméstico, de acordo com:

_ Siebt

B=> (5)

no qual P;" denota o preco do bem de consumo estrangeiro em termos da moeda internacional.

3.1.2. Familias Nao Ricardianas (NR)

O problema da familia néo ricardiana é mais simples, uma vez que estas ndo possuem acesso
ao mercado financeiro. A restri¢ao a liquidez impossibilita estas familias de maximizarem a utilidade
intertemporalmente, assim, o consumo dos agentes ndo ricardianas deve exaurir a totalidade de sua

renda a cada periodo. O problema das familias nao ricardianas pode ser expresso por:

00 1-o 1+¢
g Z b (Cvre = hCrrie-1) _ Nygt (6)
t t 1—-0 1+¢
t=0
condicionada a seguinte restri¢do orcamentaria:
Wi
(1+7°)Chpe =1 —1%) ?NNR,t + wpTRG; (7)
t

em que C_(NR,t) é o consumo e N_(NR,t) sdo as horas de trabalho ofertadas pelos agentes em t.
3.2  Firmas

3.2.1. Firma Produtoras de Bens Finais
O setor de produgdo de bens finais é composto por um continuo de firmas varejistas, inde-
xadas por j € (0,1), que adquirem o bem intermediério,Y, , produzido pelas firmas atacadistas e os

transformam em um bem homogéneo, Y, o qual é vendido ao preco P, de acordo com:

v o (8)
Yt = [f Yj,tqj d_]
0
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onde V¥ > 1 representa a elasticidade de substitui¢ao entre os bens intermediarios.
A firma varejista representativa maximiza seu lucro sujeito a fun¢ao de produgao, dado o pre-
¢o do bem intermedidrio e do bem final, o resultado é a curva de demanda a qual cada varejista se

depara, que pode ser expressa por:
P\~ (9)
Yie =5~ Y

a expressao acima implica que a demanda pelo j-ésimo bem intermedidrio é decrescente em relagdo
aos precos relativos e crescente em relagdo a produgdo do bem final. Substituindo a Equagao 9 em 8,

chega-se ao indice de pregos correspondente:

1

1 1-9
P, = [ | e dj] (10)
0

a Equagdo 10 é a regra de precifica¢ao de bens finais da economia.
3.2.2 Firma Produtoras de Bens Intermediarios

3.2.2.1. Primeiro Estagio: Producao de Insumos Domésticos

A firma produtora de bens intermediarios resolve seu problema em trés estagios: primeira-
mente, escolhe a combinagdo 6tima de trabalho e capital privado para produzir o insumo doméstico
(YJ.JD); posteriormente, no intuito de determinar o nivel 6timo de produc¢ao (Yj’t), a firma escolhe entre
insumos domésticos e importados; Por fim, a firma determina o preco do produto. No primeiro es-
tagio, a firma opera em concorréncia perfeita para produzir o insumo doméstico, usando a seguinte

tecnologia de produgéo:

Y5 = A(Kpje) N2 (Ko o)™ (11)
em que a, a, e a, denotam as propor¢des empregadas de capital privado, trabalho e capital publico
no processo produtivo dos insumos domésticos, respectivamente. A varidvel A captura o nivel tec-
nolégico da economia, que é determinado de forma exdgena e evolui de acordo com a seguinte lei de

movimento:

log(4;) = (1 — py) log(Ags) + pylog(A,_q) + Efflo'a,t (12)

em que £* € um processo i.i.d (0,0") e p, € a persisténcia do choque tecnolégico e, por fim, 6, denota

o choque de incerteza.
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O choque de incerteza é modelado como um choque de segundo momento (volatilidade) so-
bre a produtividade total da economia de acordo com um processo autorregressivo de primeira ordem
AR(1), assim como em Bloom (2009), Born e Pfeifer (2014), Basu e Bundick (2017) e Bloom et al.
(2018):

log(aa,) = (1 - p,,)log(as) + po, log(0a,—1) + &7° (13)

em que € £ um processo ruido branco iid ~ (0,0,) e p_ representa a persisténcia do choque de in-
certeza.

A j-ésima firma produtora do insumo doméstico determina a escolha étima dos fatores de
producdo com o objetivo de minimizar os seus custos totais de produ¢ao. As condi¢des de primeira

ordem (CPO) desse problema fornecem as relagdes dtimas:

Y2
W, = Pth(l — az)l_'t (14)
’ ]Vj,t
e
Y-D
R{(' - Pthalj_’t (15)
) I(j’t

em que Pj’tD denota o preco sombra da fun¢ido de produgio, ou seja, é equivalente ao custo marginal

da j-ésima firma, portanto, o custo marginal pode ser expresso por:

a 1—
p_ (L \(RE\ (W ™" (16)
P]'t_ as

uma vez que a firma produtora de insumos domésticos atua sob concorréncia perfeita, o pre¢o do

insumo serd igual ao custo marginal de produzi-lo.

3.2.2.2 Segundo Estagio: Producao de Bens Intermediarios

No segundo estagio do processo produtivo, a firma atua sob concorréncia monopolistica e es-
colhe entre os insumos domésticos (Yj’tD) e importados (Mj’t) para produzir o bem intermediario (Yj,t),
de acordo com a seguinte especificagdo tecnolégica:

£
-1 1 §-1)¢-1

1
_|.i(ypY T Ty ¢ 17
Vie=lw;(¥2) 5 + (1 —w)iM,, (7
em que w, denota a proporgao do insumo doméstico no processo produtivo e § representa a elastici-
dade de substitui¢ao entre os insumos domésticos e importados.
A j-ésima firma produtora de bens intermedidrios determina a escolha 6tima dos insumos

objetivando minimizar os seus custos totais de produgao de acordo com:




Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, Ed. Especial, p. 1-38, 2022

min PLYR + M; S, P, (18)

condicionado a tecnologia de produc¢ao descrita na Equagao 17. As condigdes de primeira ordem do

problema fornecem as quantidades 6timas de cada insumo demandadas pela firma monopolistica:

¢
CM',t
i = wz( P’ ) 7 (19)
J
€
cM; .\
M, = (1—wy) N Yie (20)
t't

O custo marginal é proporcionalmente determinado pela utilizagdo dos insumos no processo produ-

tivo, assim, esse torna-se uma propor¢ao dos pregos vigentes naquele momento, de acordo com:

1

CMy = [wa(P2)' ™ + (1 — w5, (P4 1)

3.2.2.3. Terceiro Estagio: Precificacao a la Calvo

No presente trabalho, a evolugao dos precos agregados segue o proposto por Calvo (1983), no
qual cada firma pode reajustar seus pregos com probabilidade (1 — 0) em qualquer periodo, enquanto
0 produtores mantém seus pregos inalterados'. Dado a fracao 0 de varejistas que nao reajustam seus
precos em t, o preco agregado evolui de acordo com:

1
P, = [0PL5F + (1 — 0)(P)(-P]a-9) (22)

Note que no caso limite, quando nao ha rigidez de precos (6 = 0), a condigdo acima resulta na
fixagdo dos precos sob precos flexiveis. Assim, pode-se interpretar i como o mark-up na auséncia de

fric¢oes na frequéncia de ajuste dos precos.

3.3. Setor Externo

O setor externo ¢é representado pela demanda estrangeira por bens nacionais, condi¢ao de
equilibrio que rege o balango de pagamentos, prémio de risco e pelas leis de movimento da taxa de
juros e do nivel de pregos externo. Seguindo o proposto em Costa Junior, Cintado e Sampaio (2017),
a demanda por exportagdes segue uma regra de movimento autorregressiva que depende de um com-

ponente de estabilizagdo sobre a taxa de real de cambio e um processo estocastico, de acordo com:

1 Nesse contexto, o pardmetro 6 pode ser interpretado como um indice de rigidez de precos e a duragdo média dos con-
tratos de pregos é (1 — 0)".
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Xe _ (Xt—l)” (M)“‘”) o (23)
XSS XSS SSS/PSS t

onde y, representa um parametro autorregressivo de suavizagdo e Z* denota um choque exdgeno

sobre o volume de exportagdes, que segue a seguinte especificagao:
log(Z#) = (1 — px) log(Z%) + px log(Z¥) + &ff (24)

em que ¢ * é um processo i.i.d (0,0%) e p* ¢ a persisténcia do choque no nivel de exportagdes.
O Balango de Pagamentos (BP) descreve as relagdes comerciais de um pais com o restante do
mundo. Podendo ser representado em equilibrio, pela equivaléncia entre o fluxo de importagao e ex-

portagdo de bens e servigos e de capital. Assim, o balango de pagamentos pode ser descrito por:

Se(Bf = BipcR;) = NX, (25)

em que NX =P _'SM, - PX denota as exportagdes liquidas em termos nominais. Assim, o lado es-
querdo da Equacdo 25 representa a posi¢ao liquida em ativos estrangeiros, enquanto o lado direito
denota o saldo nominal em transagdes correntes.

Baseado em De Castro et al. (2015) e Moura (2015), o prémio de risco (¢,) ¢ definido em fun-

¢do da diferenca do saldo reservas internacionais em Equagdo 25 e de seu valor de estado estacionario:

Sthf+1 . SssBs*s) Z¢ (26)
PYy  PgYss) "

b = e

onde Z ¢ representa um choque autorregressivo de primeira ordem no risco, de acordo com:
b _ ¢ ¢ ¢
Z, = (1 - p¢) log(Zss) + Py log(Zt_l) + &, (27)

em que ¢ é um choque i.i.d. (0,0?).
Por fim, a dinamica dos pregos (P*) e da taxa de juros (R*) internacional sdo definidos exoge-

namente ao modelo, de acordo com as seguintes leis de movimento:
log(R;) = (1 — pg) log(Ris) + pp- log(Ri 1) + &ff (28)
log(P¢) = (1 — pp) 10g(R) + ppr log(Pi_y) + & (29)

em que ¢*" e & seguem processos estocdsticos com média zero e variancia igual a 6" e 6™, respecti-

vamente.
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3.4. Governo

3.4.1. Autoridade Fiscal

A autoridade fiscal é responsavel pela arrecadagéo tributaria, emissdo de titulos publicos e pe-
las transferéncias de renda para as familias. A receita tributaria do governo ¢ oriunda do recolhimento
de impostos sobre a renda (1), rendimento do capital (t*) e sobre o gasto com consumo e investimen-

to (1). Dessa maneira, a receita tributdria do governo (TAX)) pode ser expressa por:
TAX; = 7°(Cr¢ + Cyge)Pe + TV W, (Np ¢ + Nyg,c)P: + 5 (RE — 6¥)K, (30)

O resultado primario do governo, SP,, denota o esfor¢o, em termos de economia, realizado no intuito

manter a divida publica em niveis sustentaveis, sendo denotado pela seguinte equacao:

caso SP, <0, o resultado primdrio serd deficitario. Por outro lado, quando SP, > 0, implica em um supe-
ravit primdrio. E importante destacar que toda a necessidade de financiamento por parte do governo é
financiada apenas a partir da emissao de titulos domésticos. Dessa maneira, a restricdo or¢amentaria

do governo, expressa em termos reais, pode ser representada da seguinte maneira:

B, TAX, TS B, TRG
L = 1+ R (32)

¢
_I_
P, P, P, T, P,

onde TS, ¢é o gasto do governo no periodo t.
Por fim, assim como em Jesus, Besarria e Maia (2020b) e Cavalcanti et al. (2018b) a divida

publica (T,) é determinada pela relagdo entre as receitas e despesas do governo em proporgao do PIB:

D _RiaDiy  SP (33)

Y, Y, Y,

em que, coeteris paribus, um aumento dos gastos implica em um aumento da divida. Caso contrario,
no cenario no qual o volume de receitas primarias é superior ao nivel de gastos, tem-se uma redu¢ao

da divida publica.

3.4.1.2. Gasto publico e Regras Fiscais

O principal instrumento de politica fiscal é gasto publico, que pode ser convertido em in-
vestimento no intuito de promover acumulagdo de capital publico ou destinado a cobrir gastos com
consumo publico. Nesse contexto, a autoridade fiscal adota o seguinte principio para promover gastos,
que responde a movimentos no estoque da divida publica e no nivel do superavit primario, de acordo

com:
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E _ E Y6 (Bt >YD (Spt )YSP 1-ye) ZIG (34)
I \I& Bss SP ‘

A regra de gastos com consumo segue a seguinte especificagao:

Gt Gt ve Bt Yo SPt vsp(1ve) G (35)
_t _ [ 7
Gss (GSS> [(BSS) (SPSS) ] ‘

em que y, € um componente autorregressivo do gasto publico, y, ¢ a sensibilidade do gasto publico

em relagdo a divida, yg, ¢ a sensibilidade do gasto publico decorrente de movimentos no superavit
imdrio. Os t Z'SeZ6S saoch i ti t 1bli ti t

primario. Os termos Z'° e Z° sdo choques no investimento e no consumo publico, respectivamente.

Estes choques seguem a seguinte especificagdo:

log(If) = (1 — p;c) log(I%) + pyc log(IE_,) + el’ (36)
(S
log(G,) = (1 — pg) log(Gss) + pg log(G—q) + €7 (37)

ambos os choques tém média zero e varidncia igual a 0 e 0', respectivamente. Os termos p_ e p,.
denotam as persisténcias dos choques.
Assim, o gasto publico total (TS) é obtido através da soma do gasto com investimento publico

€ com consumao:

3.4.1.3. Regras Fiscais

Por fim, assim como no trabalho de Jesus, Besarria e Maia (2020a) é suposto que o governo
podera implementar duas regras fiscais que irdo limitar o gasto governamental: EC 95 e a regra de
Wesselbaum (2017). De modo que estas restrigdes serao comparadas com o modelo base, descrito
anteriormente.

A regra de Wesselbaum (2017) foi proposta para o caso da autoridade fiscal dos Estados Uni-
dos. Essa regra é caracterizada por ser um limitador fiscal dos gastos do governo, baseado na divida
publica e no ciclo econdmico. Neste caso, a regra permite uma flexibilizagdo para momentos de crise
econOmica, dessa maneira permitindo o governo poder gastar mais em periodos de um ciclo econo-

mico de baixa. Essa pode ser representada pela seguinte expressao:
TSt = —vad: —1vY: (39)

d, o estoque real de divida publica, y, > 0 representa a meta de estabiliza¢do da divida e y, > 0 é a meta
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de estabilizagdo do ciclo econdomico. O sinal de y, indica que quando o estoque da divida publica se
eleva, o governo necessariamente deve reduzir os seus gastos correntes; ja y, sugere que quando o
ciclo econdmico ¢ de alta o governo deve reduzir a sua participagdo na economia. Neste caso, a regra
estabelece uma relacao inversa entre os gastos governamentais e a divida e o ciclo econdémico.

A regra subsequente ¢ representada pela EC 95 e, nesse caso, o gasto governamental corrente
sera igual ao gasto passado corrigido pela inflagao, em outras palavras, o gasto publico brasileiro ficara

congelado em termos reais. A expressao a seguir representa essa regra:

TSi= 1 +m_1)TS,4 (40)

sendo TS, o gasto governamental corrente corrigido pela inflagao.
Por fim, realizou-se uma jungéo entre os principios da regra postulada pela EC 95 e a proposta

por Wesselbaum (2017), de acordo com:

TS = A +m_))TS —yadi- — s (41)

A regra fiscal acima busca promover, em alguma medida, um arcabougo fiscal mais flexivel

que o vigente na economia brasileira.

3.4.2. Autoridade Monetaria

O papel da autoridade monetaria consiste no controle inflacionario, para alcangar tal objetivo,
adota-se o Regime de Metas para a Inflacdo (RMI) e, assim, determina a taxa basica de juro da eco-
nomia de acordo com uma regra de Taylor (1993). Dessa forma, a fun¢ao de reagdo do Banco Central

assume a seguinte especificagdo:

1-¢
R, _ (Rt-l)"’R [( T )¢’” (E)qbyl ' ZR (42)
RSS RSS T[SS YSS

onde ¢, representa a preferéncia da autoridade pela manuten¢do de uma trajetdria suave para a taxa

de juros, ¢_representa a sensibilidade de resposta dos juros em relagdo ao desvio entre a inflagdo ob-
servada e a esperada, ¢, ¢ a sensibilidade dos juros em relagao aos ciclos de negdcios e, por fim, Z*

representa o choque estocastico de politica monetaria, que segue a seguinte especificagao:
log(Zf) = (1 — pp) log(Z&) + prlog(ZiLy) + &f (43)

em que ¢* é um processo i.i.d (0,0") e p, denota a persisténcia do choque de politica monetdria.




- t
TESOURONACIONAL

3.5. Agregacao e Condicao de Equilibrio

Uma vez descrito o comportamento 6timo dos agentes da economia, deve-se estabelecer a in-
teracdo entre estes para determinar o equilibrio macroeconomico. A agregacao de bens homogéneos é
dada pela média ponderada das variaveis, assim, o nivel agregado de qualquer variavel pode ser obtido

a partir de:
1
- j Xpe 0h = (1 — w)Xy, + WX, (44)
0

Finalmente, para fechar o modelo, a condigdo de equilibrio de mercado de bens é dada por:
Y,=C+If+I +G +X, (45)

O equilibrio do modelo consiste na solugao da sequéncia de variaveis enddgenas tal que as condi¢oes

que definem o equilibrio sejam satisfeitas.

3.6. Calibracao

O modelo desenvolvido na presente pesquisa possui cerca de 40 parametros estruturais, dis-
poniveis no Apéndice A, que foram resgatados de trabalhos de destaque na literatura nacional, de
forma a alinhar o modelo ao contexto brasileiro. Na calibra¢ao das familias, tanto ricardianas quanto
ndo ricardianas, o fator de desconto e o parametro referente ao habito do consumo foram coletados
de Cavalcanti et al. (2018b). Os valores referentes ao aspecto produtivo da economia (firmas) foram
extraidos do trabalho de Costa Junior, Cintado e Sampaio (2017). Em relagao as aliquotas referentes a
tributacao do trabalho, capital e da renda, estas seguiram o proposto por Silva, Paes e Ospina (2015)
de modo a reproduzir os valores praticados na economia brasileira.

Os parametros referentes as preferéncias da autoridade monetaria, no que diz respeito a elasti-
cidade de resposta dos juros aos desvios da inflagao em relagido a meta e o hiato do produto, bem como
a taxa de suavizagao foram extraidas do modelo SAMBA, desenvolvido por De Castro et al. (2015). Ja
os parametros referentes as preferéncias da autoridade fiscal, tais como suavizagao dos gastos, resposta
do superavit primario ao gasto publico e ao estoque da divida seguem os valores propostos por Mou-
ra (2015). Os parametros referentes a regra alternativa de gastos foram extraidos de Jesus, Besarria e
Maia (2020b). No que diz respeito aos parametros que compdem o choque de incerteza, esses foram

coletados do trabalho de Besarria, Aragdn, Silva e Nobrega (2021).
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4, Discussao e analise dos resultados

Esta se¢do tem como objetivo analisar os efeitos de trés choques: choques de incerteza, politica
monetdria e produtividade. Sera levado em considera¢ao quatro cenarios para o gasto do governo em
cada choque: o gasto governamental considerando como benchmark o modelo DSGE aqui desenvol-
vido; o governo utilizando a regra fiscal proposta por Wesselbaum (2017); o governo implementando
a regra fiscal da EC 95 como proposto por Jesus, Besarria e Maia (2020a) e; por fim, uma regra fiscal
hibrida proposta pelo presente artigo.

Uma vez que o objetivo do presente artigo é voltado para a analise dos efeitos de choques con-
tracionistas sobre as contas publicas, esta secdo contemplara apenas as variaveis fiscais mais relevantes
do modelo. Contudo, disponibilizamos também as fungdes de resposta ao impulso sobre as variaveis
reais da economia, disponiveis no Apéndice B.

De modo geral, os choques de politica monetaria e incerteza tiveram impactos contracionistas
tipicos, com reducio da atividade econdmica, queda no consumo, ficando em conformidade com a
expectativa tedrica. Nossos resultados também mostraram que a resposta das variaveis fiscais é ne-
gativa, ou seja, deterioragdo das contas publicas. Nosso ponto de investigagao é saber como as regras
fiscais podem suavizar os efeitos desses choques contracionistas.

A Figura 5 apresenta a resposta das variaveis fiscais do modelo (resultado primario, gasto do
governo e divida publica) ap6és um choque positivo de incerteza. O resultado das impulso-respostas
mostra que um aumento na incerteza o resultado primario do governo sofre um impacto negativo e
que o gasto do governo se eleva com um maior nivel de incerteza. Ou seja, nesse cendrio o governo
incorre em déficit primario, consequentemente, a divida publica cresce.

Também ¢é possivel perceber a partir da Figura 5 que no cenario de elevagao do nivel de incer-
teza as contas do governo estao em pior situacdo quando a autoridade fiscal ndo usa nenhuma regra
fiscal (linha vermelha). O modelo sem regra fiscal apresentou a maior queda no superavit primario e
maior aumento na divida publica. O oposto ocorre quando o governo utiliza a regra de Wesselbaum

(2017), em que o uso dessa regra fiscal proporciona um cenario fiscal menos desafiador para a autori-
dade fiscal.

Figura 5 - IRF: Choque de Incerteza
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Gasto Total Divida Publica
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Fonte: Elaboragdo prépria.
(1) Nota: A linha azul corresponde a regra fundamentada em Wesselbaum (2019); a linha preta corresponde a
regra de gastos postulada na EC n° 95/2016; A linha laranja corresponde a regra de gastos hibrida; por fim, a

linha vermelha corresponde ao modelo benchmark, isto é, sem regra fiscal alguma.

Wesselbaum (2017) em seu trabalho também constatou que ap6s um choque de incerteza o
uso de regras fiscais ajuda a reduzir a vulnerabilidade fiscal do governo ao aumento da incerteza na
economia. A regra hibrida apresentou uma resposta similar a regra da EC 95, de modo que em alguns
periodos a reagdo entre as duas regras alternam entre si, ou seja, em alguns periodos a EC 95 apresenta
uma reagdo superior e em outras uma reagao inferior a regra hibrida. Esse fato ocorre devido ao fato
de a regra hibrida incorporar o componente principal da EC 95, mas com uma maior flexibilizagao
proporcionada pelo componente do ciclo econdmico.

A Figura 6 ilustra a resposta das variaveis fiscais a um choque contracionista de politica mo-
netaria. As reacdes das variaveis ficaram de acordo com o esperado e encontrado amplamente na
literatura. Neste caso, um aumento na taxa de juros nominal reduz o resultado primario do governo,
aumento o gasto e a divida publica. Estes resultados também podem ser encontrados nos trabalhos de
Valli e Carvalho (2010), Benegas e Marinho (2017), Cavalcanti et al. (2018a) e Jesus, Besarria e Maia
(2020a). Estes autores também verificaram os efeitos de um choque restritivo de politica monetaria
considerando que a politica fiscal é administrada por meio de regras fiscais e que a politica monetaria
segue uma regra de Taylor.

Como pode ser visto, em um cenario em que o governo ndo aplica nenhuma regra na con-
dugdo da politica fiscal, as variaveis fiscais reagem mais fortemente ao choque da politica monetaria.
Neste caso, sem regra fiscal o resultado é de maiores niveis de divida publica comparado a um cenario
de utilizagdo de alguma das trés regras fiscais testadas. A Figura 6 também mostra que a regra de Wes-
selbaum (2017) proporciona uma menor reagdo das variaveis fiscais em relagdo a regra da EC95e a

regra hibrida.
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Figura 6 — IRF: Choque de Politica Monetaria

Choque Resultado Primario

1.00-

0.0000
0.754

-0.0005 -
0.501 -0.00101

-0.00151
0.254

-0.00201

20 ¥

0.00

)

40 8

S

0

Gasto Total Divida Publica

0.00204
0.01004

0.00154
0.00754

0.0010
0.0050
7

0.0005 4
0.00254

&

0.0000 0.0000+4

40 6

Fonte: Elaboragdo prépria.
(1) Nota: A linha azul corresponde a regra fundamentada em Wesselbaum (2019); a linha preta corresponde a
regra de gastos postulada na EC n° 95/2016; A linha laranja corresponde a regra de gastos hibrida; por fim, a

linha vermelha corresponde ao modelo benchmark, isto é, sem regra fiscal alguma.

Entretanto, a regra hibrida nos primeiros periodos ap6s o choque de taxa de juros proporciona
uma menor reagdo das variaveis fiscais em relagao as outras regras fiscais. Entdo, a implementa¢ao da
regra hibrida pode gerar ganhos fiscais superiores aos da EC 95, principalmente no curto prazo, além
de proporcionar um escape fiscal em periodos de recessdao econdmica captado pelo componente do
ciclo econdmico. Jesus, Besarria e Maia (2020a) também encontraram resultados similares para a EC

95 e a regra de Wesselbaum (2017).

4.1. Sensibilidade da regra de gastos a mudancas nos parametros de resposta

Com o intuito de investigar a resposta do gasto publico a um conjunto amplo de diferentes
valores dos parametros de resposta da regra fiscal (Equagao 39), proposta por Wesselbaum (2017), re-
alizou-se uma analise de sensibilidade. De maneira resumida, a ideia consiste em simular um choque
- nesse caso, incerteza econdmica - sobre as variaveis do modelo por um grande nimero de vezes e
permitir que o parametro de interesse assuma diversos valores nesse processo com tudo mais constan-
te, para, entdo, empilhar as fungdes de resposta ao impulso e obter importantes elementos analiticos
a respeito da relagdo entre a variavel e o parametro estudado. Nesse sentido, a Figura 7 apresenta o
resultado da andlise de sensibilidade do gasto publico em fungao da sensibilidade-produto (y,) - dis-

posto na Figura 7a - e da sensibilidade-resposta a divida (y,) - apresentado na Figura 7b.
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Figura 7 — Analise de sensibilidade da regra de gastos aos parametros de resposta em decorréncia de

um choque de incerteza econdmica
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Fonte: Elabora¢io propria.

De forma geral, os resultados apresentados na Figura 7a mostraram que a medida em que se
aumenta a sensibilidade de resposta do gasto publico ao produto (y,), maior é o nivel de gastos de-
terminado pela regra fiscal em decorréncia de um choque de incerteza. Esse comportamento decorre
do efeito contracionista do choque sobre o produto, que induz a um aumento de gastos de forma a
combater o ciclo econdmico recessivo. Esse tipo de mecanismo de correcao do gasto publico é extre-
mamente importante em periodos de depressdo da atividade econdmica, tal como foram os periodos
mais severos da pandemia da Covid-19 ao longo de 2020 e 2021. No caso brasileiro, a regra formulada
a partir da EC 95 nao possui tal flexibilidade, o que gerou a necessidade de recorrer ao congresso para
aprovacao (extra teto) de crédito para obter os recursos necessarios as politicas de manutencdo da ren-
da para as classes mais afetadas pelos lockdowns, como, por exemplo, o Projeto de Lei n° 1066/2020,
que estabeleceu o Auxilio Emergencial no ano de 2020.

Por outro lado, a Figura 7b sugere que a medida em que se amplia a sensibilidade de resposta
do gasto publico em relagdo ao nivel da divida (y,), menor ¢ o limite de gastos publicos estipulado pela
regra fiscal quando ocorre um choque de incerteza. Diferentemente do parametro anterior, o objetivo
agora é assegurar niveis sustentaveis para o passivo governamental. Ou seja, o intuito é garantir ra-
cionalidade ao gasto publico ao estabelecer limites de crescimento sobre o montante disponivel para

dispéndio.
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4.2. Analise de Volatilidade

Nesta secao, de forma similar ao trabalho de Jesus, Besarria e Maia (2020a) serdo tratados
os efeitos que as regras fiscais geram na volatilidade das principais variaveis da economia apds um
choque restritivo de politica monetdria. Um dos objetivos ligados a implementagao das regras fiscais
¢ a estabilidade das expectativas econdmicas, em outras palavras, aumentar a previsibilidade das res-
postas economicas, tornando a economia mais estavel. A medida de estabilidade econémica que sera
adotada para essa andlise é volatilidade das variaveis frente aos choques contracionistas, diferentes
regras fiscais. A volatilidade de cada variavel (X) é calculada por meio da metodologia apresentada
por Suh (2012). O célculo de (o), pode ser definido como a soma dos quadrados dos valores da fungao

impulso-resposta durante 50 trimestres apds o choque:

g, = Ifgo ﬁi(igtﬂ/aet) (46)

em que, o termo 0X /de, representa como o valor da fun¢do impulso-resposta da varidvel endégena
do modelo que recebe o choque, sendo X o valor da varidvel endégena de estado estacionario e e o
residuo da fungdo impulso-resposta. Na Tabela 4 apresentamos os efeitos das diferentes regras fiscais

sobre a volatilidade da economia.

Tabela 4 - Efeitos das diferentes regras fiscais sobre a volatilidade da economia

Regra Fiscal %‘;f;i?ﬁ)t Gasto Total Divida

o Baseline 0.0146 0.0125 0.4038

g EC95 0.0047 0.0035 0.1316
[}

2 Wesselbaum 0.0014 0.0009 0.0367
Ll

Hibrida 0.0014 0.0009 0.0367

- Baseline 0.0160 0.0140 0.5158

33 EC95 0.0050 0.0039 0.1580

- W
S é‘ Wesselbaum 0.0018 0.0012 0.0394
Hibrida 0.0018 0.0012 0.0394

Fonte: Elaboracio propria.

Nessa andlise comparamos as respostas das varidveis fiscais aos choques de incerteza, politica
monetaria e produtividade, tendo como referéncia uma economia sem regras fiscais (baseline). Como
pode ser visto, a economia fica mais estavel ou menos volatil quando associamos as respostas das va-
ridveis superavit primario, gasto total e divida, obtidas nos cendrios com regras fiscais, em relagdo ao

modelo sem restrigao fiscal.
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De modo geral, os resultados sugerem que as regras fiscais tornam a economia mais estavel,
seja frente a choques contracionistas (incerteza e politica monetaria) ou de produtividade. A regra de
divida proposta por Wesselbaum (2017) e regra hibrida tém melhor desempenho do ponto de vista de

estabilidade ou menores flutuagdes fiscais.

5. Consideracoes Finais

Em periodos recessivos, os formuladores de politica fiscal enfrentam um importante trade-
-off relacionado a alocagdo intertemporal de recursos entre o aumento do gasto publico no periodo
corrente e a posterior elevacdo da carga tributaria no futuro para financiar tais gastos. Nao obstante a
importancia de tais medidas anti-ciclo, estas possuem efeitos contemporaneos diretos sobre o estoque
da divida publica, podendo, em algumas situagdes, conduzir o governo a uma situagao de insolvéncia
e ameagando, assim, a estabilidade financeira da economia. Por outro lado, e nao menos importante,
também existe o urgente dilema de cunho econémico-social: o governo deve agir com precisdo e agi-
lidade para minimizar os impactos da redugao da renda real da economia sobre as camadas menos
favorecidas da populagao.

No Brasil, os ultimos anos foram marcados pela recessdo econdmica trazida como consequén-
cia da pandemia da Covid-19 e seus devastadores impactos econdmicos-sociais. Do ponto de vista das
finangas publicas, o debate foi concentrado na adogdo de medidas para combater o ciclo recessivo, tais
como o Programa Emergencial de Suporte ao Emprego (Lei n° 14.043/20), saque do FTGS (M.P. n°
1.105/22), entre outras; e medidas de carater assistencialista, visto situagdo de calamidade publica, tais
como: o Auxilio Emergencial (M.P. n° 1.039/20, 1.000/20 e 1.056/21) e a institui¢ao do Auxilio Brasil
(M.P. 1.061/21). Contudo, as Propostas de Emenda a Constitui¢ao n° 23/2021 e n° 1/2022, indireta e
diretamente abriram espago para ampliagdo dos gastos publicos de forma anexa a regra fiscal vigente,
levantando o debate a respeito de uma possivel flexibiliza¢ao ou até mesmo extingdo da atual regra de
gastos brasileira.

Nesse sentido, este artigo mostrou a importdncia das regras fiscais para a estabilidade dos
gastos e da divida publica frente a choques econdmicos recessivos ou contracionistas. Ademais, o pre-
sente estudo mostrou que o direcionamento a regras fiscais mais flexiveis nao compromete a eficiéncia
das regras fiscais em estabilizar os gastos publicos. Os resultados obtidos através do modelo DSGE
corroboram com essa hipotese e, além disso, foi possivel verificar efeitos positivos que as propostas de
melhoramento da regra fiscal, atualmente vigente no Brasil, podem trazer.

Essa discussao pode gerar efeitos positivos para as finangas publicas ao ajudar a esclarecer
os impactos das modificagdes das regras fiscais sobre as contas publicas, podendo auxiliar os poli-
cymakers em um eventual processo de ajuste da regra fiscal brasileira e trazer beneficios a sociedade
na medida em pode ajudar a reduzir os impactos recessivos sobre o lado fiscal e, consequentemente,

sobre a economia como um todo.
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Para pesquisas futuras, sugere-se a investigacao de regras com parametros de resposta varian-
tes ao longo do tempo. Além disso, regras com gatilhos de ajustes também podem ser investigadas,

principalmente aquelas ligadas ao nivel geral da divida publica.
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Anexo A - Parametros do Modelo

Tabela 5 - Parametros de Calibragdao (Modelo de Economia Aberta)
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Parametro Caracteristica Valor Referéncia
B Fator de desconto intertemporal 0,989 Cavalcanti et al. (2018b)
o Inverso da elasticidade de substitui¢ao inter- 125 Moura (2015)
temporal
h Persisténcia do héabito de consumo 0,65 Cavalcanti et al. (2018b)
0] Elasticidade Frisch da oferta de trabalho 0,25 Moura (2015)
Sensibilidade do investimento em relagdo ao Costa Junior, Cintado e
X . 1,00 .
custo de ajuste Sampaio (2017)
[ Taxa de depreciagio do capital privado 0,025 Silva e Besarria (2018)
d, Taxa de depreciagdo do capital pablico 0,025 Cavalcanti e Vereda (2015)
.. . . . Costa Junior, Cintado e
a, Elasticidade do capital privado na produgéo 0,30 Sampaio (2017)
.. . Costa Junior, Cintado e
a, Elasticidade do trabalho na produgéio 0,60 Sampaio (2017)
- . . . Costa Junior, Cintado e
a, Elasticidade do capital publico na produgéo 0,10 Sampaio (2017)
0 Parametro de Rigidez dos Precos 0,70 Lim e McNelis (2015)
¥ Elast.1,c1.dade de substitui¢do entre os bens inter- 6.00 Lim e McNelis (2015)
medidrios
£ Elast{afiade d.e substitui¢do entre os insumos 0,50 Moura (2015)
domésticos e importados
i Mark-up das Firmas % Predeterminado
w, Propor¢éo da familia com restrigdo ao crédito 0,50 De Castro et al. (2015)
~ . (o . Costa Junior, Cintado e
W, Propor¢édo do insumo doméstico na produgéo 0,836 Sampaio (2017)
T, Imposto sobre o consumo 0,2313 Silva, Paes e Ospina (2015)
T, Imposto sobre a renda 0,1713 Silva, Paes e Ospina (2015)
T, Imposto sobre o capital 0,1441 Silva, Paes e Ospina (2015)
Sensibilidade do custo da néo utilizagdo da (1-B)- .
Vi capacidade instalada méxima 1 (1-8,) Predeterminado
Sensibilidade do custo da ndo utiliza¢do da 100 Costa Junior, Cintado e
AE capacidade instalada méxima 2 ’ Sampaio (2017)
v, Elast1c1de.1de do prémio do risco em relagdo as 0,082 Moura (2015)
reservas internacionais
[N Termo de suavizagio da taxa de juros 0,79 De Castro et al. (2015)
o §ensft3111dade dos juros em relacdo ao desvio da 243 De Castro et al. (2015)
inflagdo
o, Sensibilidade dos juros em relagéo ao hiato do 0.16 De Castro et al. (2015)
produto
Px Persisténcia do choque de politica monetdria 0,79 De Castro et al. (2015)
Yx Parametro de suavizagio das exportagdes 0,5 Costa Junior, Cintado e

Sampaio (2017)

35



Revista Cadernos de Financas Publicas, Brasilia, Ed. Especial, p. 1-38, 2022

Yo Suavizac¢do dos gastos do governo 0,956 Moura (2015)
Yo Resposta do superavit na regra fiscal 0,30 Moura (2015)
Yp Resposta da divida na regra fiscal 0,750 Moura (2015)
P, Persisténcia do choque de produtividade 0,95 Moura (2015)
A . . 11 Costa Junior, Cintado e
P Persisténcia do choque de investimento publico 0,00 Sampaio (2017)
A - Costa Junior, Cintado e
P Persisténcia do choque de gasto publico 0,00 Sampaio (2017)
Py Persisténcia do choque na oferta de trabalho 0,50 Moura (2015)
Pre Persisténcia choque no juro externo 0,90 Moura (2015)
A Costa Junior, Cintado e
Ppe Persisténcia choque nos pregos externos 0,500 Sampaio (2017)
Po Persisténcia do choque de risco 0,34 Moura (2015)
oA . Costa Junior, Cintado e
Px Persisténcia choque de exportagdes 0,25 Sampaio (2017)
y Se’:n.51b111dade da regra alternativa ao nivel da 0.65 Jesus, Besarria e Maia (2020b)
d divida
bili ! . vel
y Sensibilidade da regra alternativa ao nivel do 0.30 Jesus, Besarria e Maia (2020b)
¥ produto
P.. Persisténcia do choque de Incerteza 0,80 Jesus, Besarria e Maia (2020b)

Fonte: Elabora¢io propria.
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Anexo B - Fun¢oes de Impulso-Resposta nas Variaveis Reais
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Figura 8 - IRF: Choque de incerteza (A) e de Politica Monetaria (B) sobre as variaveis reais da

economia
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Fonte: Elaboragdo propria.
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(1) Nota: A linha azul corresponde a regra fundamentada em Wesselbaum (2019); a linha preta corresponde a
regra de gastos postulada na EC n° 95/2016; A linha laranja corresponde a regra de gastos hibrida; por fim, a

linha vermelha corresponde ao modelo benchmark, isto é, sem regra fiscal alguma.
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