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Abstract

The objective of this study is to analyze the macroeconomic impacts of delays inherent
to the implementation of public investments in Brazil. For this purpose, a Dynamic
Stochastic General Equilibrium (DSGE) model is used, with simulations conducted to
evaluate the impacts of expansionary shocks in public consumption and investment. The
research considers the effects of delays, such as time to spend and time to build, on the
effectiveness of fiscal policies. The model is based on the New-Keynesian theory, inspired
by the framework proposed by Ramey (2020), incorporating relevant specifications for
the Brazilian economy, such as habit formation in consumption, liquidity constraints,
investment adjustment costs, and variable capital utilization. Impulse Response Functions
(IRFs) and fiscal multipliers are employed as the main metrics to measure short- and long-
term effects. The results indicate that delays in public investment execution significantly
reduce the fiscal stimulus effects on output, with smaller or even negative impacts in the
short term. Public consumption demonstrates a greater capacity to generate short-term

stimulus compared to public investment under delay scenarios.

Keywords: public investment. fiscal policy. fiscal multipliers. infrastructure. implemen-
tation delays. DSGE model.



Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar os impactos macroeconémicos dos atrasos inerentes
a implementacao de investimentos publicos no Brasil. Para isso, utiliza-se um modelo
Dindmico Estocéastico de Equilibrio Geral (DSGE), sendo realizadas simulagbes para avaliar
os impactos de choques expansionistas no consumo e no investimento publico. A pesquisa
considera os efeitos de defasagens, como o tempo para gastar e o tempo para construir,
sobre a eficacia das politicas fiscais. O modelo baseia-se na teoria Novo-Keynesiana, com
inspiracao no modelo proposto por Ramey| (2020), contendo relevantes especificagoes para
a economia brasileira como formacgao de habitos de consumo, restri¢des de liquidez, custos
de ajuste no investimento e utilizagao variavel do capital. As Fun¢oes Impulso-Resposta
(IRFs) e os multiplicadores fiscais sao utilizados como métricas principais para medir
os efeitos de curto e longo prazo. Os resultados indicam que os atrasos na execucgao de
investimentos ptublicos reduzem significativamente os efeitos de estimulos fiscais sobre o
produto, com impactos menores ou até negativos no curto prazo. O consumo piiblico
apresenta maior capacidade de gerar estimulos de curto prazo do que o investimento

publico em situacoes de atrasos.

Palavras-chave: investimento ptblico. politica fiscal. multiplicadores fiscais. infraestru-

tura. atrasos na implementacao. modelo DSGE.
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1 Introducao

O investimento em capital produtivo e infraestrutura ¢ fundamental no desenvol-
vimento economico de qualquer pais, e o Brasil nao é excecao, notadamente por ser um
pais de proporgdes continentais e com uma economia emergente. Nesse contexto, além das
familias e empresas, o governo desempenha um papel essencial nas decisoes de investimento
em capital fisico, uma vez que o capital piblico, como estradas e rodovias, constitui um

insumo estratégico na fungao de producgao agregada.

Ocorre que, diante da escassez de recursos e, do contexto especifico do Brasil, cuja
classificagdo de risco da divida publica frequentemente situa-se em um grau abaixo do que
se considera seguro para investimentd’] os responsdveis pelas decisdes de politicas voltadas
ao estimulo do crescimento econdémico devem enfrentar o desafio sobre a estrutura de gastos
publicos, e quais tipos de gastos sao mais estratégicos para a economia. Nesse cenario, dado
o nivel elevado de endividamento do Brasil — segundo o [Fundo Monetario Internacional
(2024)), a divida bruta do governo geral alcangou 87,6% do PIB em 2024, superando em
quase 20 pontos percentuais a média dos paises emergentes e em desenvolvimento - o
investimento puiblico esta no centro de um tradeoff entre consumo e investimento, isto é, o
governo deve enfrentar a escolha entre alocar recursos financeiros na compra de bens e

servigos ou na formacao bruta de capital fixo.

Investimentos publicos de grande porte, como a construcao de rodovias e usinas
hidrelétricas, exigem um maior volume de recursos e extensao dos prazos de financiamento.
Esses recursos podem ser obtidos por meio da arrecadacao de impostos ou da emissao
de titulos publicos, o que, entretanto, pode intensificar a pressao sobre o endividamento
publico.

Embora o estoque de capital ptblico seja amplamente reconhecido como um ele-
mento importante no desempenho econémico, essa relacdo permanece tema de debate
tanto no ambito académico quanto nas decisoes de politicas publicas, diante das incer-
tezas quanto aos impactos de curto e longo prazo do investimento publico nas variaveis

macroeconomicas.

Parte dessas incertezas deriva de condicionantes institucionais relacionadas a imple-
mentacao dos investimentos piiblicos, notadamente em projetos de infraestrutura. Tais
projetos envolvem complexos processos que, muitas vezes, demandam coordenacao entre
os entes federativos e precisam passar por etapas longas e criteriosas, como planejamento,

licitagao, contratacao e construcao.

L O Histérico de Classificacio de Risco da Divida elaborado pelo [Tesouro Nacional| (2025)), indica que,

desde 2016, as principais agéncias de classificacao de risco (Standard & Poor’s, Fitch Ratings e Moody’s)
tém mantido a divida soberana do Brasil no nivel de grau especulativo.
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Esse processo resulta em um actiimulo lento de capital piblico, pois grande parte dos
projetos de infraestrutura sé contribuem efetivamente para o capital produtivo apds a sua
conclusao, o que cria um intervalo de tempo significativo entre o inicio dos investimentos
e o momento em que seus beneficios comegam a impactar a economia. Essa defasagem
pode influenciar diretamente os efeitos das politicas fiscais que tenham foco nos gastos do

governo em infraestrutura.

Desse modo, o problema central desse trabalho consiste na compreensao dos efeitos
macroeconomicos dos investimentos publicos em infraestrutura no Brasil, e para isso,
utilizou-se um Mdelo Dindmico Estocéstico de Equilibrio Geral (DSGE) desenvolvido sob as
suposigoes da teoria Novo-Keynesiana, conforme apresentado em [Ramey| (2020). O modelo
incorpora especificagoes relevantes para a economia brasileira, a exemplo da formagao de
habito de consumo e de um choque de incerteza macroeconémica. Integra o modelo, como
instrumentos de politica fiscal do governo, o consumo piiblico e o investimento piiblico,
incorporando no caso deste, as defasagens inerentes a sua implementacao, modeladas
através da introducao de um tempo para gastar e um tempo para construir, a fim de

capturar as limitacoes do estimulo fiscal inerentes ao investimento publico.

Os modelos DSGE tém sido largamente utilizados para a modelagem macroecono-
mica, permitindo avaliar os impactos economicos associados a choques enddgenos ou
exogenos. A partir de conceitos microfundamentados, os modelos DSGE trazem embutidas
as preferéncias dos agentes, buscando a otimizacao das suas fungoes-utilidades, respeitados

as suas restrigdes or¢amentarias e tecnolégicas (FERNANDES, 2021)).

O trabalho esta estruturado em seis seg¢oes. A secao 2 traz um panorama sobre o
investimento e a trajetoéria recente do investimento publico no Brasil, bem como discorre
brevemente sobre multiplicadores fiscais e os desafios da implementacao de politicas
fiscais baseadas em investimento publico. A secdo 3 detalha a evolucdo dos modelos
DSGE, destacando a transicao dos modelos RBC para Novo-Keynesianos, abordando
caracteristicas essenciais a descri¢ao desse modelos, bem como revisa a literatura sobre
o emprego dos modelos DSGE para a andalise de politicas fiscais. A secao 4 apresenta o
modelo baseado em [Ramey| (2020). Por fim, as se¢oes 5 e 6 discutem os resultados e suas

implicacoes.
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2 A politica fiscal e o Investimento no

Brasil

2.1 O Investimento no Brasil

Entre 1995 e 2023 a média da taxa de investimento no Brasil foi de 17,6% do PIB.
No ano de 2022, a taxa de investimento alcancou 18% do PIB, valor que supera a média
histérica, mas que se situa bem abaixo da média mundial que foi de 26% do PIB (FARIA|
2024)).

Conforme exposto por Barbosa, (2021)), a baixa taxa de investimento é a principal
restricdo macroeconomica para que o Brasil dobre a renda per capita no periodo de 15
anos no futuro préximo, de modo a repetir o fenémeno verificado nos paises asiaticos
(China, Coreia do Sul, Hong Kong, Japao, Cingapura e Taiwan). Com efeito, os paises
asiaticos que passaram de uma economia subdesenvolvida para uma economia social de

mercado, apresentaram uma alta taxa de investimento.

No caso do Brasil, é possivel verificar a ocorréncia de histerese sobre o investimento.
Conceito importado da fisica, a histerese consiste na tendéncia de um sistema de conservar
as suas propriedades na auséncia do estimulo que a gerou. Assim, conforme Pires (2017) a

histerese sobre o investimento se manifesta da seguinte forma:

Baixas taxas de investimento reduzem a taxa de crescimento do estoque
de capital da economia, reduzindo o PIB potencial com uma diferenca
que se arrasta por um periodo prolongado. A questéo nesse caso é conté-
bil: diferencas temporarias nas taxas de crescimento causam diferencas
permanentes nos niveis dessas variaveis. Além disso, as recessdes tendem
a produzir revisdes em processos de inovacao e reversdes de planos de
investimentos que acabam comprometendo também o crescimento futuro.
(PIRES 2017)

A representacao grafica constante na figura [I| demonstra a situagdo em cada ano
da taxa de investimento, aqui entendida como formagao bruta de capital fixo (FBCF), no
periodo de 1995 a 2021.

Analisando o grafico da figura[I] percebe-se que a média da taxa de investimento
entre 1995 e 2021 foi de 18% do PIB. O pico da taxa de investimento, ocorreu no ano
de 2013, com 20,91% do PIB, apds o qual, houve um expressivo declinio, chegando ao

patamar de 14,56% do PIB em 2017, menor taxa do periodo.

Assim como ocorre com a taxa de investimento geral da economia brasileira, o
Brasil também possui baixas taxas de investimento publico em comparagao com outros

paises. Entre 2000 e 2017, a média de investimento publico no Brasil correspondeu a 1,6%
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Figura 1 — Taxa de Investimento (% do PIB)
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do PIB, patamar bem inferior & média dos paises que integram a OCDE, que foi de 3,51%

do PIB (PIRES, 2018).

O grafico da figura [2] decompde o investimento no Brasil por setor no periodo de

2000 a 2021:
Figura 2 — Taxa de investimento por origem do capital
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Nota-se que o setor privado (empresas nao financeiras) tem a maior participagao

no investimento total em propor¢ao do PIB, seguido pelas familias e depois pelo governo.

Pires (2017)), explica que, no Brasil, como reflexo de uma série de regras legais
e constitucionais, que criam novas despesas, existe uma tendéncia de crescimento mais
estrutural da despesa, fazendo com que a taxa de crescimento da despesa supere a taxa de
crescimento do PIB. Assim, nos ciclos econémicas, quando é necessario uma adequacao
dos gastos, o investimento publico acaba por se tornar a variavel de ajuste, fato este que
causa impactos relevantes na nossa economia, uma vez que, segundo o autor, é o item da

despesa governamental que tende a ter o maior efeito multiplicador.

Orair e Siqueira; (2018) destaca que é possivel identificar trés ciclos caracteristicos
dos investimentos piblicos na economia brasileira. Na figura [3| é possivel observar tais

ciclos.

Um primeiro, no periodo pés-Guerra, com auge no final da década de 1970, for-
temente influenciado pelo modelo de desenvolvimento sob o Estado intervencionista
(1930-1979), em que a economia brasileira foi caracterizada pelo modelo de substituigao
de importagoes. [Barbosa| (2021) destaca que esse modelo nao surgiu de iniciativa do
governo, sendo decorréncia de uma reagao aos choques externos que estavam afetando a
economia brasileira, que era extremamente dependente da exportacao de insumos agrico-
las, notadamente o café. Um pilar desse modelo era a divisao dos setores da economia
entre, empresas multinacionais, que dedicavam-se aos setores de ponta, empresas privadas
domeésticas, que cuidavam dos setores tradicionais e empresas estatais, responsaveis pelos
projetos de infraestrutura do pais (BARBOSA| 2021). Assim, houve a expansao da taxa
de investimento publico, que tinha a funcao de promover a transformacgao estrutural e o

crescimento economico, mediante ampliagao do escopo de agdo do setor produtivo estatal
(ORAIR; SIQUEIRA| 2018).

O segundo ciclo do investimento publico, ocorreu durante as décadas de 80 e 90,
com forte declinio do investimento do governo, em razao, tanto de constrangimentos
orcamentarios pelo quadro de crise fiscal e da perda de capacidade de financiamento do
Estado, bem como pela implementacao de uma estratégia de desestatizacao da economia,
reduzindo o papel do Estado, entao desenvolvimentista, com a transferéncia consideravel
de parte dos investimentos para o setor privado. Segundo Barbosa/ (2021) a reforma do
estado com a privatizacao das empresas estatais nao foi uma opc¢ao ideolégica mas uma
consequéncia da crise fiscal, em que o Estado nao tinha recursos para fazer aporte de

capital para as empresas estatais.

Por fim, Orair e Siqueira (2018) destaca um terceiro ciclo, no periodo mais recente,
com menor duracao da taxa de investimentos, e que reflete os ciclos da politica fiscal:
contracionista (1999-2005) e expansionista (2006-2014). No periodo contracionista, o

governo foi compelido a gerar superavits primarios como forma de demonstrar aos credores
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Figura 3 — Investimentos Publicos - 1947 a 2015 (% do PIB)
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Investimentos publicos - Tendéncia

da divida publica, que havia crescido vertiginosamente nos anos anteriores, seu compromisso
com a capacidade de pagamento. Foi durante esse periodo que se consolidou o tripé da
politica macroecondémica brasileira, composto por superavit primario, cambio flexivel e
metas de inflacdo. A estabilizacdo econémica alcancada nesse periodo com a consolidagao
do Plano Real, bem como do aumento dos precos das commodities, abriram espago para o

periodo expansionista seguinte.

No periodo expansionista é possivel visualizar dois subperiodos. Um em que o
espaco fiscal foi utilizado para promover o investimento publico (2006-2010). E outro
em que o foco foi na expansao das despesas de custeio e na concessao de subsidios e
desoneragoes tributarias (2011-2014), medidas que fizeram parte da denominada nova
matriz economica, que acabou por substituir o tripé macroecondémico formado por superavit

primario, cambio flexivel e metas de inflacao.

Barbosa/ (2021)) afirma que inobstante nesse periodo tenha ocorrido uma elevagao
temporaria da taxa de investimento em decorréncia da utilizagao de recursos publicos de
forma exagerada na estratégia de investimentos de empresas estatais como a Petrobras,

nao houve crescimento econdémico, em razao da reducao da produtividade total dos fatores.

Aduz Barbosa; (2021)) que o esgotamento da nova matriz econémica "devido a perda
de capacidade financeira do governo reduziu diversos investimentos da economia brasileira
a partir de 2015, com a forte reducao do investimento da Petrobras sendo um exemplo

marcante."
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Para melhor visualizar o ciclo de investimentos ptblicos no periodo recente, pode-se
olhar mais detidamente a linha que representa a formagao bruta de capital fixo do governo

geral no grafico da figura 2

Nota-se que até o ano de 2006, a taxa foi inferior a média do periodo, apds o qual
apresentou crescimento até o pico, no ano de 2010, superando 3% do PIB. Na sequéncia,
houve uma desaceleracao, com retomada no ano de 2014, influenciado pelas eleicoes,
seguido de expressivo declinio e estagnagao, em razao do ciclo recessivo iniciado, em que o

item mais atingido pelo ajuste fiscal foi justamente o investimento publico.

Como destaca Orair e Siqueira) (2018), "a retragdo do quinquénio 2011-2015 reverteu
quase todo o avanco anterior e ainda fez com que a taxa de investimentos puiblicos retomasse

patamares semelhantes aos de meados da década de 1990".

Sobre a realizacao de ajuste fiscal por meio da reducao de investimentos ptblicos,
Cavalcanti et al| (2018) em seu estudo encontrou resultados que sugere que esse tipo de
politica tende a gerar maiores perdas de produgao e taxas de sacrificio, em resposta a cho-
ques de politica monetaria, achado que destaca a importancia estratégica do investimento

publico.

2.2 Politicas fiscais e investimento publico

Durante muito tempo, pautado nos ideais classicos e neoclassicos, prevaleceu a
ideia da ineficacia da politica fiscal, notadamente em razao da equivaléncia ricardiana.
Outros argumentos também foram utilizados para criticar a adogao de estimulos fiscais,

conforme enfatizado por [Pires (2017):

"Uma das criticas mais utilizadas ao uso de estimulos fiscais é que o
aumento do déficit fiscal deprime o nivel de poupanca. A reducio da
poupanga, reduz o investimento o que reduz o crescimento da economia.
Assim, os estimulos fiscais seriam contraproducentes para a recuperacio
da economia. (PIRES][2017)

Apods a crise de 2008, com a maioria dos paises afetados recorrendo a estimulos
fiscais em reacao a politica anticiclica, retomou-se a discussao acerca da efetividade de
medidas expansionistas sobre o nivel de atividade, intervengoes que tem sua génese nas

ideias de John Maynard Keynes.

As politicas expansionistas, inspiradas em Keynes, foram amplamente usadas
durante crises economicas, como o New Deal de Franklin D. Roosevelt nos Estados Unidos
e, mais recentemente, em respostas a crises econdmicas globais, como a crise financeira de
2008 e a pandemia de COVID-19.

No desenvolvimento de sua teoria, Keynes demonstrou sua predilecao por gastos

governamentais em capital produtivo em detrimento de gastos correntes.
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Afonsol (2012) explica bem essa ideia de Keynes:

A justificativa mais forte (por ser recorrente em suas analises posteriores
a Teoria Geral) para Keynes preferir gastos publicos com investimentos
ao consumo abrangeria o carater fisico: seria o seu impacto no estoque
de capital, como aquele necessario para se construir uma nagao, caso
especialmente da infraestrutura."

Enfim, o fato de preferir que o governo gastasse mais em investimento do
que em custeio decorria da preocupacao de Keynes com a formacao do
capital fisico, com a natureza e a qualidade do gasto e com os impactos que
se espraiariam pela economia. O investimento nao seria recorrente (como
tal, eventualmente poderia ser desacelerado ou mesmo interrompido no
futuro) e ainda teria a enorme vantagem de aumentar o estoque de capital,
em especial o de sua infraestrutura (e possivel tambem extrapolar esse
principio para os gastos com capital humano, em especial no caso da
educacao).

Portanto, Keynes nao privilegiava os investimentos apenas por conta
do retorno financeiro esperado (embora tambem tivesse em conta essa
vantagem): o seu referencial principal para privilegiar o investimento era
de carater fisico, pois nao restaria a menor duvida de que tal gasto seria
melhor que o de custeio, porque agregaria capital real a economia.

No Brasil, apés a crise de 2008, o aumento do investimento piblico foi uma das
principais medidas fiscais para evitar quedas no nivel de atividade da economia, conforme
destacado por, |Pires| (2017):

Os investimentos publicos vinham de uma trajetéria de recuperacao
desde 2003, quando atingiram 0,31% do PIB, o seu menor valor por
conta da contragao fiscal realizada no inicio do governo Lula. Em 2008, o
investimento do governo federal acrescido do investimento da Petrobras
somaram 2% do PIB e em 2009 chegaram a 2,5% do PIB, totalizando
um impulso a demanda agregada de 0,5 p.p. do PIB durante o apice da
crise."

Nesse periodo, a economia brasileira se recuperou rapidamente. Apds
duas quedas seguidas no 4o trimestre de 2008 e no 1o trimestre de 2009, o
PIB iniciou uma forte aceleragao crescendo a taxas anualizadas superiores
a 7%, basicamente por meio da expansdo da demanda doméstica (tabela
17). Dessa vez, a recuperagao foi fortemente afetada pela expanséo dos
investimentos que cresceram mais que o dobro do crescimento do PIB.

O Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC), langado no Brasil em 2007, ainda
antes de eclodir a Crise Financeira Global de 2008, foi um dos principais instrumentos
usados para estimular a economia durante este periodo, na tentativa de minimizar os

efeitos da desacelaragao global

O foco do PAC foi em medidas de planejamento e da execugao de obras de in-
fraestrutura. Para isso, o governo buscou desonerar investimentos em habitacao e em
projetos de infraestrutura, bem como de aquisicdo de maquinas e equipamentos, aumentar
o crédito imobilidrio para pessoa fisica, sobretudo para o programa Minha Casa, Minha
Vida. Também houve o financiamento de capital de giro para obras de infraestrutura

e logistica de empresas privadas e o aumento do investimento publico das estatais em
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grandes projetos de infraestrutura, sobretudo os relacionados a energia e aos transportes
(MEREB; ZILBERMAN] 2013).

Ocorre que, ao analisar o choque sobre o investimento publico provocado pelo PAC,
o estudo de Mereb e Zilberman| (2013) encontrou resultados os quais sugerem que o ritmo
lento das obras do PAC pode ter introduzido desaceleragoes no nivel de atividade de
magnitude consideravel, especialmente em setores nos quais os gargalos de infraestrutura
sao bastante relevantes, o que levanta questionamentos acerca da eficacia do programa

enquanto politica anticiclica.

Mais recentemente, foi lancado o NOVO PAC (2023), programa de investimentos
coordenado pelo governo federal, com foco na transi¢ao ecoldgica, na neoindustrializacao e
com estimativa de investimento de R$ 1,7 trilhdao em todos os estados do Brasil, sendo R$
1,4 trilhao até 2026 ¢ R$ 0,3 trilhdo apds 2026 (BRASIL, 2024). Com foco também nas
parcerias com o setor privado para os investimentos, para o NOVO PAC é preciso que as
experiéncias do passado sejam estudadas e aperfeicoadas para que nao mais acontecam as

descontinuidades e paralisagdes de obras das edigdes anteriores do PAC.

2.3 Desafios da politica fiscal baseada em investimentos
publicos

Em primeira anélise, uma politica fiscal baseada em investimentos ptublicos, parece
ser a escolha mais assertiva, pois pelo lado da demanda, no curto prazo, as despesas de
investimento estao associadas a multiplicadores do produto e do emprego mais elevados
e sob a Otica da oferta, possuem a faculdade de romper gargalos estruturais e ampliar a
produtividade sistémica da economia no médio e no longo prazos (ORAIR; SIQUEIRA,
2018)).

O multiplicador fiscal representa a variacao do PIB em resposta a variacao dos
gastos do governo, sendo importante medida para avaliagdo da eficacia de politicas fiscais.
Pires (2017) esclarece que o multiplicador fiscal nao consiste em um pardmetro estrutural
da economia, mas uma variavel que depende dos fatores estruturais e conjunturais da
economia, tais como o comportamento do consumo, do mercado de trabalho, da politica

monetaria, do grau de abertura da economia, entre outros.

Sob essa perspectiva, discutir o multiplicador fiscal, representa também analisar

como essa variavel muda conforme o contexto economico e as decisdes de politica publica.

Nessa linha, Filho (2024) citando Ramey (2019), aponta que nao existe multiplicador
fiscal tinico, dependendo o efeito da politica fiscal da: (i) persisténcia da mudanga da
variavel fiscal; (ii) o tipo de gasto e de tributo; (iii) como a mudanca foi financiada;
(iv) se foi antecipada; (v) como foi distribuida entre agentes heterogéneos; (vi) como a

politica monetaria reagiu; (vii) o estado da economia; (viii) e outros fatores, como nivel de
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desenvolvimento, regime cambial, abertura comercial.

Nesse contexto, existem alguns condicionantes, para que se verifique essa relacao
de causa e efeito entre promocao do investimento puiblico e crescimento econdémico. Do
contrario, nem sempre o investimento publico pode surtir o efeito pretendido de gerar
um maior estoque de capital na economia, em razao da possibilidade de ocorréncia do
chamado efeito crowding-out, que representa a diminuicao do investimento privado em

resposta ao aumento do investimento publico.

Em um ambiente de incertezas macroecondomicas e em momentos em que o pais
possui uma razao Divida/PIB elevada, pode predominar o efeito crowding-out, devido a
expectativa de maiores gastos futuros com impostos ou de maior inflacao, denotando que

a politica fiscal baseado em investimento publico pode surtir efeito contrario ao desejado.

Sabe-se que, os investimentos em infraestrutura sdo um dos mais importantes
componentes da formagao bruta de capital fixo do governo. Sob a 6tica da Nova Economia
Institucional, esses investimentos resultam em ativos especificos, isto é, que nao sao
reutilizaveis, a nao ser com perda de valor para uma ou ambas as parte. Diante disso,
o investimento nesses ativos estd mais sujeito a riscos e problemas de adaptacgao, o que
deveria ser um determinante da estrutura de governanga relacionada a transacao (SOBEL]
2011]).

Assim, conforme leciona Sobel (2011) na existéncia de especificidades nos ativos,
os custos de transacao costumam ser minorados com a utilizacao de contratos com

salvaguardas.

E esse é justamente um dos problemas verificados no Brasil, pois muitas das vezes
0 governo surge como o agente oportunista nessa relagao entre o particular e o poder
publico, e as estruturas contratuais utilizadas apresentam fragilidades para permanecerem

intactas diante de alteragoes politicas e econdmicas no ambiente interno.

Ademais, a instabilidade institucional dos investimentos é acentuada diante de
duas situacoes: os atrasos inerentes a implementacao dos investimentos, notadamente em

infraestrutura, e que nem tudo que se contrata acaba sendo de fato prestado e pago.

Nesse contexto, Leeper, Walker e Yang| (2010) mostra que os atrasos na implemen-
tagdo e os ajustamentos financeiros esperados podem prejudicar os efeitos benéficos do
investimento publico, tanto a curto como a longo prazo. Ramey| (2020) destaca que muitos
projetos de infraestrutura nao se tornam parte do estoque de capital produtivo até que o
projeto seja concluido. Assim, enquanto a manutencao de estradas pode envolver atrasos
de um ano entre as autorizagdes orcamentarias e a conclusao, novas rodovias, estradas e
pontes podem envolver atrasos de quatro anos.

Nesse sentido [Ramey| (2020) cita o caso da Lei Americana de Recuperacao e
Reinvestimento (ARRA - American Recovery and Reinvestment Act). Promulgada no

inicio de 2009, com o objetivo de combater os efeitos da grande recessao de 2008, a ARRA
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usou transferéncias e gastos governamentais para tentar estimular a economia, sendo
os gastos com infraestrutura, importante componente do pacote de estimulos, os quais
visavam projetos prontos para construcao devido a urgéncia de despesas imediatas do

governo.

Ramey| (2020) mostra que mesmo assim, registaram-se atrasos significativos entre
as dotagoes, as despesas e a utilizacao efetiva das novas infraestruturas, pois no final de
junho de 2010, ou seja, cerca de 15 meses apds a aprovagao da ARRA, pouco mais da

metade havia sido gasta.

Considerando que a média das recessoes nos EUA é de 11 meses, portanto, a maior
parte dos recursos destinados a infraestrutura nao seria gasta até o final da recessao.
Assim, a evidéncia tedrica sugere que, os gastos com investimento do governo tém efeitos

de estimulo de curto prazo menores do que o consumo do governo.

Em todas as variagoes dos modelos DSGE Neoclassicos e Novo Keynesianos utiliza-
dos pela autora, o atraso na implementacao dos investimentos reduz o multiplicador na

maioria dos casos, atingindo até valores negativos.

Além da dificuldade envolvendo a mobilizacao e dispéndio rapido de grande quanti-
dade de recursos publicos para projetos de infraestrutura, existem as dificuldades associadas
a efetiva conclusao das obras. No Brasil, conforme dados do painel de obras do Tribunal
de Contas da Uniao, referente a data base de abril de 2024, de 22.961 obras do governo
federal, 11.944 encontravam paralisadas, ou seja, 52% do total. Tratando-se de obras do
PAC, o percentual chega a 71% (TCU, |2024).

Nesse cenario de paralisagoes e atrasos recorrentes, ¢ natural que as firmas adiem
sistematicamente suas decisoes de investimentos e contratacoes, visando eventualmente a

se beneficiar das externalidades geradas pelo capital piblico na producao privada.

Para estimar o impacto desses gastos piiblicos nas varidaveis macroeconomicas,
existem uma variedade de estudos, empregando diferentes modelos econémicos. Vem
ganhando relevancia no Brasil e no mundo, o emprego do Modelo Dinamico Estocastico
de Equilibrio Geral para analise da politica fiscal, o qual sera explorado em mais detalhes

no proximo capitulo.



26

3 Os modelos Dinamico Estocastico de

Equilibrio Geral

O modelo dindmico estocastico de equilibrio geral, além da utilizagao no ambito
académico, tem se destacado como um dos principais modelos econémicos para andlise
dos impactos de politicas fiscais, sendo largamente utilizados para subsidiar decisoes
discricionarias dos colegiados dos Bancos Centrais, como o Copom do Banco Central do
Brasil (BCB) ou o FOMC do Federal Reserve Bank (FED) nos EUA.

Mankiw| (2015)) sintetiza de forma bem didatica a esséncia do modelo DSGE:

Esses modelos sdo dindmicos, pois acompanham a trajetéria das variaveis
ao longo do tempo. Sao estocasticos porque incorporam a aleatoriedade
inerente & vida economica. E sdo de equilibrio geral pelo fato de levarem
em consideracao que todas as coisas dependem de todas as coisas. Em
muitos aspectos, sao os modelos mais avangados na andlise das flutuacoes
econdmicas de curto prazo.

Conforme Costa; (2015)), o objetivo dos modelos DSGE ¢ construir modelos teéricos
relativamente pequenos, baseado na interacao de agentes representativos (familias, firmas,
governo etc.), o que propicia uma andlise rica em detalhes dos efeitos de uma politica

macroecondmica.

Os modelos DSGE podem ser desenvolvidos sob as suposi¢oes das duas escolas de
pensamentos econémico da macroeconomia moderna: a teoria dos ciclos reais de negdcio

(RBC - Real Business Cycle) e a teoria Novo-Keynesesiana.

A teoria dos ciclos reais de negdcio, apoiada nas premissas neoclédssicas, enfatiza que
as flutuagoes econdmicas sao otimizadas, ou seja, as recessoes e expansoes sao respostas

racionais dos agentes a mudangas reais na economia.

Nesse contexto, na teoria RBC, a causa das flutuacoes ciclicas é frequentemente
um choque tecnolégico, que altera a produtividade do trabalho ou do capital e leva a

economia a reagir a essas mudancas.

Além disso, nos modelos RBC, a economia agregada opera em condi¢oes de con-
corréncia perfeita, tanto do lado da demanda quanto da oferta (COSTA| 2015)). Assim,
os modelos RBC assumem que os precos sao flexiveis e ajustam-se rapidamente para

equilibrar oferta e demanda em todos os mercados, mesmo no curto prazo.

Os modelos Novo-Keynesianos, por sua vez, consideram que os mercados operam
em concorréncia imperfeita, que nesse caso consiste na concorréncia monopolistica, assim
definida por |Costa/ (2015):
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Um mercado estd em concorréncia monopolistica quando é caracteri-
zado pela presenca de muitas firmas que produzem mercadorias muito
semelhantes, mas nao idénticas, e pela livre entrada de novas empresas
nesse mercado. As causas da diferenciacdo entre os produtos podem
ser as mais diversas possiveis: na qualidade intrinseca do produto; na
localizagdo da firma; nos servigos adicionais prestados pela firma etc.

Consequéncia da concorréncia monopolistica é que as firmas que produzem bens

diferenciados, possuem algum poder de mercado, e, assim, ndo sao tomadoras de preco.

Com relagao a rigidez de pregos Dammski e D’Agostini| (2024) explica que trata-se
de um elemento extremamente caro aos Novos-Keynesianos e o artigo de Calvol| (1983))
oferece uma forma conveniente de inseri-la em modelos DSGE, que consiste no sorteio
de uma fracao de firmas cujos pregos podem ser alterados, enquanto as empresas nao
selecionadas mantém os precos inalterados, gerando, assim, a rigidez. Essa rigidez leva a
uma alocagao ineficiente de recursos entre as familias representativas, resultando em perda

de bem-estar e criando espaco para que a autoridade monetaria intervenha por meio da
politica monetaria (DAMMSKI; D’AGOSTINI, 2024)).

Com efeito, a rigidez de precos é facilmente observavel no mundo real, pela in-
frequéncia dos ajustes de pregos e pelos custos ao ajustar pregos (custos de menu) como

os custos de comunicacao e impressao, além de potenciais perdas de clientes.

Uma fricgao essencial a caracterizagdo dos modelos Novo Keynesianos ¢ a rigidez
de salarios. Assim como na fixacao dos precos a la calvo, uma parte dos trabalhadores é
escolhida aleatoriamente para definir seu salario de forma 6tima e a outra parte mantém
seu saldrio rigido. Tal premissa é compativel com a realidade empirica, na qual os salarios
geralmente sdo definidos para vigorarem por um ano ou mais, seja em razao das normas

trabalhistas, receio de queda na produtividade dos seus funcionarios ou razoes similares

(COSTA], 2015).

O modelo DSGE desenvolvido neste trabalho parte do referencial Novo Keynesiano
bésico, com a inclusao de fricgoes para representar a economia brasileira, as quais serao

detalhadas a seguir.

Algumas dessas fric¢des estao associadas as evidéncias empiricas que mostram que
as familias tomam decisoes intertemporais, ou seja, escolhem seu consumo e poupanca
com base nas expectativas sobre o futuro. Assim, as familias maximizam sua utilidade,

levando em conta o consumo e o lazer ao longo do tempo.

Nesse sentido, é a friccdo relacionada a formacao de habitos de consumo. Nos
modelos RBC, de forma geral, a utilidade das familias dependeria apenas do consumo

corrente, ou seja, a funcao utilidade seria separavel intertemporalmente.

Nesse contexto, se ocorre um aumento ou uma reducao na renda, os consumidores
tendem a ajustar seu consumo de forma gradual, em vez de alterar imediatamente seus

gastos para o novo nivel de renda, utilizando ou acumulando a poupancga para essa
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finalidade.

Esse ajuste lento nos padroes de gasto ao longo do tempo, é denominando de

formacao de hébitos de consumo.

Costa, (2015)) explica que a existéncia de formagao de habitos pode explicar o excesso
de suavidade do consumo em relacao a alteragoes no nivel de produgao, ja que neste caso

as preferéncias nao sao separaveis no tempo.

Com base nas mesmas premissas relacionadas as escolhas intertemporais, é que
se considera que parte das familias depende apenas do consumo corrente, ou seja, sao
agentes nao ricardianos. Essa premissa é importante para capturar a heterogeneidade de
comportamentos e atitudes dos agentes econdémicos dentro do modelo. Assim, considera-se
que parte das familias ajustam seus gastos e poupanca de acordo com as expectativas
de impostos futuros (agentes ricardianos). E parte, em razao de restrigoes de liquidez e
de crédito, nao podem ajustar sua poupanca de acordo com as mudancas esperadas de

impostos futuros, consumindo basicamente toda a renda disponivel.

Ressalta (Cavalcanti e Vereda| (2011)) que a presenca de individuos “restritos” é
importante para permitir captar os efeitos das politicas fiscais sobre o consumo e o produto
agregado.

Assim, a introducao desses agentes restritos tem implicagoes importantes na ava-
liacado da politica fiscal, uma vez que, enquanto para os agentes ricardianos um choque
positivo nos gastos do governo causa um efeito renda negativo, levando os agentes a
reduzirem o consumo e aumentar a oferta de trabalho, para os agentes nao ricardianos o

nivel de consumo responde positivamente.

Outras duas fric¢oes introduzidas para refletir o mundo real, dizem respeito ao
custo de ajuste do investimento e a utilizacao variavel do capital. Essas fric¢oes estao
associadas ao fato de que o capital fisico possui caracteristicas especificas que impedem

sua rapida expansao ou aumento sem custos significativos.

A atribui¢do de um custo ao investimento tem por finalidade suavizar a acumulacao
de capital. Conforme explica Costal (2015) no mundo real, o estoque de capital é mate-
rializada nas maquinas, armazéns, etc, os quais nao podem ser construidos e instalados

imediatamente.

Assim, a existéncia de custo de ajuste no investimento significa que ha perda de
capital ou um custo adicional no processo de investimento, fazendo com que a firma néo re
realize o investimento desejado por completo de forma imediata, ja que o custo de ajuste

pode ser expressivo, levando a exercer seus investimentos de forma gradual ao longo do

tempo (COSTA| 2015).

A inclusao de um grau variavel de utilizagdo do capital, pretende ajustar o modelo
as evidéncias empiricas de que o uso do capital nao é utilizado em sua totalidade. Dessa

forma, as firmas enfrentam um custo para utilizar a sua capacidade produtiva em niveis
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mais elevados, relacionado ao maior desgaste das maquinas, ao aumento dos custos de
manutencao e ao maior consumo de energia e insumos, que ocorrem quando a producgao é

intensificada.

Por fim, é importante caracterizar o governo para um modelo DSGE novo keynesiano,
j& que uma das principais implicagoes dessa teoria estd relacionado ao fato de que existem
falhas de mercados na economia que geram flutuagoes, as quais podem ser atenuadas pelo

governo.

De modo geral, nos modelos DSGE, o governo atua por meio das autoridades fiscal
e monetaria. A autoridade fiscal possui como instrumentos fiscais, o gasto publico e as
transferéncias de renda. O financiamento da politica fiscal, por sua vez, pode ser realizada

pela emissao de divida, de moeda ou mediante tributacgao.

A tributacao, por sua vez, pode ser do tipo lump sum ou incidir sobre o consumo e
as rendas do trabalho e do capital. Estes ultimos, por afetarem os pregos dos bens e dos
insumos produtivos, afetam as decisoes dos agentes econémicos, ao contrario do tributo
lump sum, que por ser fixo per capita, ndo distorce a eficiéncia da economia (COSTA,
2015)).

No modelo desenvolvido nesse trabalho, a autoridade fiscal atua por meio do gasto
publico corrente e dos investimentos publicos. Neste caso, o capital piblico é incluido

como fator de producao.

Para garantir que o orgamento do governo se ajuste conforme as necessidades de
financiamento, mantendo o equilibrio da divida ptblica e dos gastos em niveis sustentaveis
ao longo do tempo, a autoridade fiscal utiliza uma combinagao de tributacao lump sum e

controle de gastos.

Em relacao a autoridade monetaria, a funcao principal da politica monetaria
conduzida pelos Bancos Centrais ¢ suavizar os ciclos econémicos, de modo que suas
intervencoes monetarias nao alteram o estado estaciondario, apenas corrigem as dinamicas
de curto prazo (FERNANDES| 2021)).

Ensina [Fernandes| (2021)) que "os modelos DSGE utilizados para simular o com-
portamento agregado de uma economia nao produzem uma regra de juros 6tima, sendo
utilizado relagoes empiricas ("rules of thumb"), como a proposta por Taylor (1993), na
forma de uma curva de reagao dos Bancos Centrais."'Dessa forma, a autoridade monetaria

tem por fungao perseguir uma meta de inflacao.

3.1 Revisdo de Literatura

Esta secao tem como propdsito apresentar uma breve revisao dos principais estu-
dos da literatura nacional com modelos DSGE que consideram o capital publico como

fator de produgao dos insumos domésticos, bem como aqueles que abordam o tema dos
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multiplicadores fiscais dos gastos governamentais.

Nobrega et al.| (2020) explica que o espago conquistado pelos modelos DSGE
no estudo dos multiplicadores fiscais deve-se ao fato de que, ao fundamentarem-se nos
principios microeconémicos da escolha 6tima dos individuos, estabelecem uma relagao
causal estrutural clara entre as variaveis de interesse, tornando-se menos dependentes de

dados histoéricos em comparagao aos modelos econométricos.

No estudo de [Cavalcanti e Vereda (2014), construiu-se um modelo DSGE calibrado
para a economia brasileira no qual considera explicitamente a presenca de emprego
publico, dado que o gasto com funcionalismo publico representa parcela significativa do
consumo governamental nas contas nacionais e pode afetar substancialmente a anélise dos
multiplicadores fiscais. Considerando essa premissa, o trabalho investiga e compara os
multiplicadores fiscais de diferentes tipos de gastos ptublicas sob diferentes regras fiscais
fiscais. Os resultados do estudo indicaram que com regras de ajuste fiscal baseadas no
aumento da tributagdo, o maior impacto positivo no PIB no curto prazo esta associado ao
aumento do emprego publico, enquanto o efeito mais negativo ocorre com a o aumento das
transferéncias sociais. Sendo o ajuste fiscal feito pela reducao de item da despesa, nenhum
gasto publico teve impacto positivo significativo no curto prazo. No médio prazo, o gasto

com melhor resposta sobre o PIB foi o aumento do investimento publico.

Moura (2015) utiliza um modelo DSGE para calcular multiplicadores a valor presente
para gastos com consumo e investimento do governo, bem como analisar a interacao entre
politica fiscal e monetaria. Os resultados ressaltaram as vantagens de uma politica fiscal
baseada em investimento ptblico, pois o aumento do consumo publico gera um impacto
inicial positivo no PIB, mas seu efeito de longo prazo é inferior a um em todos os cenarios
analisados. Em contraste, os gastos com investimento nao apenas apresentam um impacto
inicial positivo, como também produzem um efeito de longo prazo superior a um, mesmo
quando a participacao do capital publico na producao é baixa. Quanto as respostas da
politica monetaria, concluiu-se que ajustes mais bruscos na taxa de juros em resposta a
choques expanionistas reduz o impacto dos multiplicadores fiscais no curto prazo, mas no
longo prazo, essa abordagem apresenta resultados mais favoraveis, uma vez que o Banco
Central evita desvios significativos da inflacao em relacao a meta, diminuindo as oscilagoes

nos pregos e no produto.

De forma similar, (Cavalcanti et al.| (2018)), investiga o impacto de vérias regras
de politica fiscal sobre o tamanho da taxa de sacrificio gerada pelo choque de politica
monetaria. Os resultados da simulagdo mostraram que o uso do investimento ptblico como
instrumento de ajuste fiscal revela-se especialmente prejudicial ao desempenho econémico,
pois além de resultar em maiores perdas de producao, pode também causar a elevacao da
inflacao, devido a uma reducao da produtividade total dos fatores no setor privado e ao

aumento dos custos de produgao.
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Scotti (2021) busca compreender como diferentes formas de politicas fiscais, tanto
pelo lado do gasto como pelo lado da receita, impactam nas decisoes de investimento
dos agentes privados no Brasil. Para isso, utiliza o modelo DSGE proposto por Traum e
Yang (2015), e para simular a economia brasileira, estima diversos pardmetros utilizando
métodos de estimacao Bayesiana e dados econdmicos brasileiros. Os resultados encontrados
apontaram que a maioria das politicas fiscais resultam em uma diminuicao do investimento
privado, predominando o efeito crowding-out na economia. Os achados também apontaram
para uma elevada participagao de familias nao-ricardianas na economia brasileira, e que
uma politica fiscal baseada em expansao nas transferéncias governamentais poderia ter

sido mais eficaz para promover o aumento do investimento.

Na pesquisa de |Costa, Cintado e Sampaio| (2017)), avaliou-se os efeitos da politica

fiscal brasileira apos a crise de 2008, sob a estrutura de um modelo DSGE novo keynesiano.

Os resultados apontaram que o maior multiplicador fiscal foi o associado a redugoes
no imposto sobre o consumo e que o gasto ptublico e o investimento publico, materializados
por meio do PAC, foram os instrumentos fiscais mais efetivos no combate a crise, tendo
resultado positivo até 2013, a partir do qual a deterioragao desse tipo de politica fiscal

afetou negativamente o resultado econémico brasileiro.

Junior, Teixeira e Silva) (2022)), de forma inovadora, desenvolveram um modelo DSGE
para compreender o impacto de alguns eventos fiscais nos agregados macroeconémicos de
uma unidade federativa, ou seja, seu impacto regional. Nesse sentido, avaliou-se o impacto
na economia do Estado de Goids, de um choque fiscal representado pela desoneracao do
ICMS. Os resultados das simulagoes mostraram que a desoneracao do ICMS produz um
efeito neutro na atividade econoémica goiana, quando realizada apenas neste Estado, e
efeito negativo quando ¢ realizada no Resto do Pais, pois a menor arrecadacao do ICMS

gera uma necessidade de ajuste fiscal em algum outro componente fiscal do Governo.
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4 O Modelo

Para verificar o impacto de politicas fiscais baseadas em investimento publico,
serd utilizado o modelo DSGE proposto por Ramey| (2020)), acrescentando formacao de
habitos de consumo e simulagao estocastica ao invés de uma simula¢ao deterministica. A
seguir, passa-se a especificacdo dos agentes representativos do modelo (familias, firmas e
governo), e, conforme metodologia empregada por Costa; (2015) para o ensinamento do
modelo DSGE, serao explicitadas as suposi¢oes subjacentes ao modelo e decorrentes da
apresentacao teorica realizada no capitulo anterior. De imediato, podemos destacar as

seguintes caracteristicas do modelo proposto:

» Suposigao 1: Trata-se de uma economia fechada, com governo e sem setor financeiro.

e Suposicao 2: Nao existe moeda nesta economia. Isto é, esta é uma economia de

trocas.

 Suposicao 3: Existe custo de ajustamento no consumo (hé formagao de habitos).

4.1 Familias

Para capturar a heterogeneidade de comportamentos e atitudes dos agentes econd-
micos dentro do modelo, toma-se o pressuposto de que parte das familias se comportam
como agentes ricardianos, e outra parte, como agentes nao ricardianos. O estudo de
Gali, Lopez-Salido e Vallés| (2007)) foi pioneiro ao desenvolver um modelo com agentes

ricardianos e nao ricardianos.

Assim, dentro de um continuo de familias indexadas por j € [0, 1], uma fragao
representa as familias que estao alijadas do mercado financeiro e consomem toda a renda
corrente. Outra parte, representada por 1 - v , é composta por familias que tém acesso
ao mercado financeiro, denominadas de ricardianas, isto é, tomam decisoes de consumo e

poupanga de modo a maximizar sua utilidade intertemporalmente.

Sobre as suposigoes relacionadas as familias destacam-se as seguintes:

e Suposicao 4: A economia deste modelo é formada por um conjunto unitario de
familias indexadas por j € [0, 1] cujo problema é maximizar uma determinada fungao
de bem-estar intertemporal. Para isso é usada uma funcao utilidade aditivamente

separavel em consumo (C) e trabalho (H).

e Suposicao 5: A fungao utilidade nao é separavel intertemporalmente e depende da
quase-diferenca no consumo, isto ¢, a utilidade depende do consumo do periodo

anterior.
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e Suposicao 6: O crescimento populacional é ignorado.
e Suposicao 7: Existe custo de ajustamento no investimento.

» Suposicao 8: Existe custo da nao utilizacao da capacidade instalada maxima.

4.1.1 Familias Ricardianas

A familia ricardiana maximiza a sua utilidade escolhendo consumo, estoque de
capital, nivel de utilizacdo da capacidade instalada (U), investimentos e titulos publicos

usando a seguinte fun¢ao utilidade:

oo leﬂﬁ
max E “lInC,y —InpChyy) — v—2 4.1
Gt KE O B 0;5 ( it PcCri-1) 1+ ¢ (4.1)

onde E; é o operador de expectativas, [ é o fator de desconto intertemporal, C é o consumo
de bens, . é o coeficiente de persisténcia da formagao de habitos, H é a quantidade de
horas trabalhadas, v é o parametro que mede a desutilidade do trabalho e ¢ ¢é a elasticidade
inversa de Frisch (medida da sensibilidade da oferta de trabalho em relagao as variagoes

na taxa real de salario).

Assim, as Familias maximizam a sua fun¢ao de bem estar sujeita a seguinte restricao
orgamentéria intertemporal, que descreve que os usos da renda (consumo, investimento
em capital fisico, compras de titulos do governo e impostos fixos) sao iguais as fontes de
renda (ganhos do trabalho, retornos sobre a posse de titulos do governo, renda de aluguel

de capital e dividendos):

Eyree A A AN
Chp+ 1P 4 =L | o =2y Hf/ wl (S8) AU+ R (42)
P, P, 0 w;

onde P é o nivel geral de precos, I” é o nivel de investimento privado, HZ é a demanda de

trabalho agregada, w ¢ o nivel relativo dos salarios, assumindo w; = %, K é o estoque

de capital, ¥ é o retorno do capital, 7 é o tributo lump sum, n, ¢é a elasticidade de

substituicao entre insumos de trabalho e ®; sao os dividendos recebidos.

A lei de movimento do capital é dada por:
P P rP Iy
Ki,.=01-0)K, +I, [1-5 i (4.3)
t—1
onde a depreciagao(d) é funcao da utilizagdo do capital da seguinte forma:

§(Uy) = 60 + 61 (Up — 1) + 6o(Uy — 1)? (4.4)
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r ~ . . .
e S ( 2 ) sao os custos de ajuste no investimento, dados por:

IP
k (I ?
— | = -1 4.
> () 9

t—1
sendo x o parametro de sensibilidade do ajuste nos investimentos.

4.1.2 Familias ndao Ricardianas

O comportamento das familias nao ricardianas é mais simples, pois devido a sua

restrigao de liquidez, seu consumo esta restrito a sua renda corrente (COSTA, [2015)).

A familia nao ricardiana possui as mesmas preferéncias que a familia ricardiana, no
entanto escolhe apenas o nivel de consumo e trabalho desejado, e a restricao orcamentaria

é dada pelos ganhos do trabalho menos os impostos fixos:

) ’l,U'] —Nw
Ot = HY / wl <t> &j — Tors (4.6)

Wy
Como consomem toda a renda a cada periodo, os agentes nao ricardianos nao

poupam, e por consequéncia, ndo acumulam capital.

4.1.3 Defini¢do dos salarios e agregagdo do consumo e trabalho

Aqui destaca-se as seguinte suposi¢oes:

e Suposicao 9: A decisao do salario pelas familias envolve a premissa de que a familia

oferta um trabalho diferenciado numa estrutura de concorréncia monopolistica.

o Suposicao 10: SupsOe-se que a regra para a rigidez de salarios é manter o valor do

periodo anterior.

Considerando o pressuposto do modelo de que cada agente oferta um trabalho
diferenciado, o qual é agregado pela firma representativa, a regra do salario nominal

agregado ¢ dado por:

1 e
W, = { / Wt”‘”dj]l (4.7)
0
o que leva a seguinte equacao de salario real:
W, X (1=7w) B
thfn — [ew < t 17Tt_1> + (1 _ HW)thfnw (4.8)
Tt

em que 1-0y, representa a parcela das familias que escolhem o mesmo saldrio nominal de
forma Otima, e o restante das familias fy, seguindo a regra de calvo, permanece com o
mesmo salario do periodo anterior, se x, que representa o grau de indexacao dos salarios a

inflagao for igual a 0.
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4.2

A regra de agregacao do consumo e do trabalho, por sua vez, sdo dados por:

Ct = fYCnr,t + (1 — V)Cr,t (49)

Ht = fyHnT,t + (1 — V)Hr,t (410)

Firmas
Para o setor produtivo da economia tem-se as seguintes premissas:

Suposicao 11: O crescimento da produtividade é ignorado neste modelo.

Suposicao 12: O bem agregado (cesta de bens) é vendido por uma firma de varejo
com uma estrutura de concorréncia perfeita. Isto é, assume-se que uma dada firma

de varejo é completamente idéntica a qualquer outra .

Suposicao 13: Devido a natureza dos bens de atacado serem diferenciados, as firmas
atacadistas possuem algum poder de mercado e entdao sdo formadoras de preco

(estrutura de concorréncia monopolistica).

Suposicdo 14: E suposto que néao existe custo fixo na producéo. Isto significa que o

custo variavel médio é igual ao custo total médio.

Suposicdo 15: E suposto que o custo de producio por unidade de produto atacadista
¢ idéntico independentemente da escala de produgao. Isto significa que esta sendo
assumido que as firmas atacadistas possuem retornos de escala constantes, resultando

em um custo marginal de producao, seja qual for a quantidade produzida.

Suposicao 16: Supde-se que a regra para a rigidez de precos é manter o valor do

periodo anterior.

Assim, supoe-se um mercado em concorréncia imperfeita (monopolistica) que

ocorre no setor das firmas produtoras de bens intermedidrios (atacadistas) que serao

vendidos e agregados pelas firmas produtoras de bens finais (varejistas) em um ambiente

de concorréncia perfeita.

42.1 Firma produtora de bens finais

Nesse contexto, a firma varejista utiliza a seguinte tecnologia de producao com

retornos constantes de escala:

( Y,y dj) (4.11)
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onde Y; é o produto dos varejistas no periodo t, e Y;; para j € [0, 1] é o bem intermediario

J, sendo € > 1 a elasticidade de substituicao entre os bens intermedidrios e —5 ¢ um

mark-up(p) que representa a diferenga entre prego e custo marginal.

A firma varejista, utilizando a tecnologia de agregacao da equagao 4.11 escolhe

quantidade de bens finais Y; para maximizar sua fungao lucro:

1
max P,Y; - / P,Y, . dj (4.12)
gt 0

onde P; e P;; denotam o preco nominal dos bens finais e intermediérios, respectivamente.

Resolvendo-se o problema de maximizacao chega-se a seguinte equagao que repre-

senta a funcao de demanda pelo bem intermediario j:

P\
Y},t =Y <Pt> (4-13)

j7
Na func¢ao acima, nota-se que a fun¢do de demanda pelo bem intermediario j, é
diretamente proporcional a demanda agregada e inversamente proporcional ao preco da

demanda agregada em relagao ao preco do bem de atacado.

4.2.2 Firma produtora de bens intermedidrios

Para o grupo das firmas atacadistas, é importante destacar a seguinte suposi¢ao:

Suposicao 14: A funcao de producgao possui o trabalho e os capitais privado e

publico como insumos de producao.

Assim, o problema da firma produtora de bens intermediarios ¢ maximizar a equacao
a seguir, que demonstra que o bem intermediario é produzido com capital piblico e privado

(K) e mao de obra (H) em uma fungio do tipo Cobb-Douglas:
Yo=K "H;“KZ™ (4.14)
onde «a, 1-a e a4 sao as participacoes na producao do capital privado, do trabalho e do

capital publico, respectivamente.

423 Precificagdo pelas firmas

A regra de precificicdo dos bens pelas firmas varejistas (bens finais) descrita a seguir

é obtida substituindo-se a equacao (4.13) na equagao (4.11):

U PL<d ] B (4.15)

A equagao 4.15 descreve como os pregos individuais P;; das diferentes firmas

atacadistas sao combinados para formar o preco médio F,.
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Em relagao a precificacdo da firma atacadista, segue-se a regra de Calvo (CALVO,
1983)), em que a firma tem a probabilidade § de manter o preco do seu bem fixo no préximo
periodo (Pj; = Pj;—1) e a probabilidade 1 — ¢ de escolher seu prego de forma 6tima (P;,).
Dessa forma, o problema da firma atacadista capaz de definir o preco do seu bem é:

max B, 3 (B0)' (P}, = CMj4i) Y (4.16)

it =0
sujeito a demanda pelo bem intermediario Y;, representado na equagao (4.11).
Por fim, tendo em vista que cada grupo de firmas - firmas com pregos rigidos e firmas

com pregos 6timos - possuem o mesmo prego (pois estao sujeitas a mesma tecnologia), o
prego final geral é dado por (COSTA, [2015):

1

P=[0P 5+ (1—0)Pr ™ (4.17)

4.3 Governo

A priori, para o agente representativo Governo é importante estabelecer as seguintes

suposicoes:

e Suposicao 17: O tributo incluido no modelo é do tipo lump sum.

e Suposicao 18: As familias ricardianas adquirem os titulos descontados pela taxa

basica de juros emitidos pelo governo em cada periodo.

» Suposicao 19: E suposto que o governo nao é capaz de obter recursos por meio de

senhoriagem.

O papel do governo no modelo DSGE objeto desta pesquisa é analisado em relagao
as autoridades fiscal e monetaria. A autoridade fiscal fica incumbida de realizar a politica
fiscal, e a autoridade monetéria, por sua vez, segue uma regra de Taylor a fim de estabilizar

0S precos.

4.3.1 Autoridade Fiscal

No modelo, a autoridade fiscal financia o aumento dos gastos do governo - G
(composto por gastos correntes - CF e investimento ptiblico - IE) e da divida piblica
em relagao ao seu estado estaciondrio por meio de um aumento no tributo lump sum(r)
incidente sobre o rendimento das familias. Assim, a restricdo or¢camentaria do governo é

dada pela seguinte equacao:

— B+ 1. = RG, (4.18)
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onde B; sdo os titulos de divida emitidos pelo governo no perfodo t - 1, R? é a taxa de
juros basica definida pelo Banco Central e G;=C¢ + IF. Essa equacio garante que os
recursos do governo, provenientes de divida e impostos, sejam suficientes para cobrir seus

gastos totais.

A politica fiscal é dado por:

7 — 7= ¢p(By — B) + ¢c(Gy — G) (4.19)

onde 7, B e G representam os valores do tributo lump sum, da divida publica, dos gastos
do governo(gastos correntes e investimento governamental) no estado estacionério e ¢p e
oa, sao parametros que indicam o grau de sensibilidade do imposto [ump sum em resposta
as variagoes da divida publica e dos gastos do governo em relacao aos seus valores de

estado estacionario.

A transformacao do investimento do governo em capital puiblico ocorre pela seguinte

lei de movimento:

KS, = (1-dg)KZ +1I¢ (4.20)

onde dg representa a taxa de depreciacao do capital publico.

Pressupoe-se que o investimento do governo segue um processo autorregressivo
exdgeno da forma:
€] a € G
Ly -1~ L7, =1

= pa + el (4.21)

G , . . . . . ’ 7 1: oA .

onde €/~ é um choque independente e identicamente distribuido com média zero e variancia
G A~ PN .
o™ e O pardmetro pg representa o grau de persisténcia do choque. E da mesma forma
para o consumo do governo:

a a € G

cy —-C chq_l_c

Y Y

+ & (4.22)

4.3.2 Autoridade Monetéria

A regra de taylor a qual se sujeta a autoridade monetaria, é expressa na seguinte
equagao, em que 7 € a meta de inflacao perseguida, R é o valor da taxa de juros nominal
no estado estacionario e ¢, é é um parametro que indica a sensibilidade da taxa de juros

em resposta aos desvios da inflagao em relacao a meta.

R, — R = ¢n(m — ) (4.23)

Assim, quando a inflagao se desvia da meta, a autoridade monetéria (banco central)
responde aumentando ou reduzindo a taxa de juros nominal com base na sensibilidade

definida por ¢,.
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4.4 Implementacdo dos atrasos no investimento publico

Parte do modelo é implementada sem atrasos na execucao, de modo que os gastos
do governo sao iguais a despesa autorizada. Porém, para capturar as limitagoes do
estimulo fiscal inerentes ao investimento piublico, seguindo a metodologia de Ramey]| (2020)

expandiu-se o modelo para incluir atrasos na implementagao do investimento pubico.

Em geral, os trabalhos na literatura brasileira que consideram defasagens na
implementacao do investimento, consideram apenas o processo time-to-build, que representa
o tempo necessario para que o investimento do governo se consolide em capital publico
como em |Cavalcanti et al.| (2018) e Mereb e Zilberman, (2013)).

Neste trabalho, os atrasos sdo divididos em dois tipos. O primeiro é o atraso entre
as dotagoes e os desembolsos (tempo para gastar) que é modelado por defasagens entre a

dotacao e o inicio do investimento governamental da seguinte forma:

N
I7 =% w,AP,_, (4.24)
n=1

em que o investimento piblico no perfodo ¢ (I¢) é determinado como uma soma ponderada
das dotagoes passadas AP,_, (appropriations), em que n é representa o atraso em trimestres

e wy, € um peso que representa a fracao de dotagao que gasta em cada periodo.

Como o indice da soma comecga em n = 1, ha um atraso minimo de um trimestre
entre a dotagdao aprovada e o inicio do gasto com o investimento governamental, represen-
tando uma caracteristica pratica de implementacao, onde ha um tempo necessario para

que os dispéndios autorizados sejam efetivamente desembolsados.

Assim como em Ramey| (2020)), para o modelo foi definido N=6 trimestres e
wn = 1/6, 0 que significa que a dotagdo é distribuida igualmente ao longo de seis trimestres,
de forma que cada trimestre carrega um sexto do valor total da dotacao.

O segundo atraso na implementacao do investimento leva em conta o tempo para

construir ou executar o investimento, que ¢ modelado com a seguinte equagao substituta

da equagao (|4.20)):

K& =AP_n+ (1 —6c)KZ, (4.25)

onde o estoque de capital governamental K& é atualizado considerando o impacto das

dotagoes AP, com um atraso de N=6 trimestres.

A inclusdo dessas equagdes expande o modelo para incluir atrasos nas decisoes de
gastos do governo, o que gera efeitos antecipatorios nas expectativas dos agentes e altera o

comportamento econdémico antes que o investimento ptublico ocorra de fato.
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4.5 Equilibrio do Modelo

Descrito o comportamento de cada agente no modelo, é necessario estabelecer como
se d4 a interacdo entre eles para determinar o equilibrio macroeconémico. A condicao
de equilibrio no mercado de bens ocorre quando a oferta agregada ¢é igual a demanda
agregada. Nesse contexto, as firmas decidem quanto produzir (Y};), as familias decidem
quanto consumir (Cy) e quanto investir (IF), e o governo escolhe o nivel de investimento

ptblico (IF) e de gasto corrente (CF).

Vi=C+ IV +1F + CF (4.26)

Como bem explicitado por (Costa; (2015) "o equilibrio competitivo consiste em
encontrar a sequéncia de variaveis endégenas do modelo tal que as condigoes que definem

o equilibrio estejam satisfeitas."

O conjunto completo das equagoes que representam a estrutura de equilibrio do

modelo da economia esta descrito no apéndice.

4.6 Estado estaciondario

Encontrado o equilibrio da economia, é necessario encontrar o estado estacionario

do modelo.

O estado estaciondrio refere-se a uma condi¢do onde as varidveis econdmicas nao mu-
dam ao longo do tempo, ou seja, na auséncia de choques externos, as varidveis permanecem

constantes.

O sistema de equacoes descrito no apéndice e os parametros calibrados apresentados
no topico seguinte serao usados para determinar os valores das variaveis endégenas no

estado estacionario da tabela 1.

4.7 Parametros e Calibragao do Modelo

A simulacao do modelo é realizada por meio da atribuicao de valores aos parametros,
denominada de calibracao. Assim, busca-se definir os parametros de forma que o modelo

gere resultados compativeis com as caracteristicas observadas da economia.
A tabela 2, apresenta os valores calibrados que serdo utilizados na simulagao.

Para a calibragao dos parametros, além de estudos de destaque na literatura
nacional, adotou-se como referéncia tanto a versao mais recente do modelo estrutural de
médio porte, SAMBA (Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach), apresentada
em detalhes em [Fasolo et al.| (2024), como a versao desenvolvida por (Castro et al.| (2015).
O SAMBA consiste em um modelo DSGE desenvolvido pelo Banco Central do Brasil,
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Tabela 1 — Valores das variaveis no estado estacionario

Varidvel | Estado Estacionario Significado

RE 1,015 Taxa basica de juros
R 0,042 Retorno do capital

CMy, 0,833 Custo Marginal
Ws 2,769 Nivel dos salaros
Yo 3,081 Produto Total
B, 0 Divida Publica
Tss 0,527 Total de impostos
H,, 0,512 Horas trabalhadas
KE 45,39 Capital Privado
K¢ 2,054 Capital Publico
1% 1,23 Investimento Privado
I¢ 0,055 Investimento Publico
Clys 1,818 Consumo Privado
cq 0,471 Gastos Correntes do Governo

Fonte: Elaboragao prépria

Tabela 2 — Valores dos parametros do modelo

Parametros | Valor Calibrado Significado do pardmetro Fonte
v 1,5 Desutilidade marginal com respeito a oferta de COSTA| 2015
trabalho

1) 0,25 Elasticidade inversa de Frisch MOURA| 2015

« 0,448 Participacdo do capital privado na produgao CASTRO et al. 2%‘)
Qg 0,02 Participagdo do capital piblico na produgédo MOURA| 2015

B 0,985 Fator de desconto intertemporal qﬂm%mp

) 0,027 Taxa de depreciagao do capital privado FASOLO et al.| 2024
Je] 0,027 Taxa de depreciagao do capital publico FASOLO et al.| 2024
o1 % —(1-9) Sensibilidade da utilizacdo do capital (linear) RAMEY] 2020

02 2%61 Sensibilidade da utilizagdo do capital (quadrético) RAMEY] 2020

K 3,42 Sensibilidade do ajuste nos investimentos (CASTRO et al.|[2015
18, 0,018 Proporg. do invest. piblico em relacdo ao PIB no SCOTTI, 2021

estado estacionario
?Gyss 0,171 Proporg. do gasto total do governo em relagdo ao PIB FASOLO et al.| 2024
no estado estacionério
PG 0,9 Parametro autorregressivo dos gastos do governo COSTA] |2015)
¢B 0,25 Resposta da politica fiscal em relagao a divida MOURA} 2015
foYe] 0,1 Resposta da politica fiscal fiscal em relagdo ao gasto RAMEY] 2020
publico

5 0,4 Parcela de consumidores néo ricardianos (CASTRO et al.[[2015
p 1,2 Mark-up de prego no estado estacionario RAMEY] [2020
Low 1,2 Mark-up de salario no estado estacionario RAMEY [2020

(% 0,573 Parametro de rigidez de pregos FASOLO et al.| 2024
Ow 0,784 Parametro de rigidez de saldrios FASOLO et al.| 2024

€ 6 Elasticidade de substituicdo entre os bens RAMEY] 2020

intermedidrios
Nw 6 Elasticidade de substituicao entre os trabalhos RAMEY] 2020
diferenciados

Pe 0,784 Persisténcia de habito FASOLO et al.| 2024
[ 2,211 Resposta da taxa de juros em relacao a inflacdo FASOLO et al.| 2024

Fonte: Elaboracao prépria
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para auxilia-lo na tomada de decisoes sobre politica monetaria e estabilidade financeira,
em que, através de métodos estatisticos, sao selecionados valores para os parametros das

equagoes que compoem o modelo econémico.

Para as simulagoes do modelo, um dos parametros mais importantes é o da partici-
pacdo do capital publico na producdo («), que representa o peso do capital publico na
funcao de produgao Cobb-Douglas dos bens intermediarios. O modelo SAMBA de [Castro
et al.| (2015) utiliza «,=0,05.

Um parametro de 0,05 significa que o aumento do estoque de capital publico em
10% em relacao ao seu nivel de estado estaciondrio, aumentaria a produtividade total dos
fatores em 0,5%, também em relagdo ao seu nivel de estado estacionario (CAVALCANTI
et al., 2018).

No entanto, tendo em vista que nao existe consenso na literatura sobre o valor
desse parametro, optou-se por seguir o trabalho de Moura, (2015)), o qual fez a escolha
conservadora do valor de 0,02, com o intuito de mostrar a importancia do investimento

publico mesmo em um cenario onde a elasticidade produto do capital piblico é pequena.

Na secao 5.2 realizou uma andlise de sensibilidade dos multiplicadores fiscais no
modelo, considerando os dois valores do parametro da participacao do capital ptiblico na

produgao.
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5 Resultados

Esta secao apresenta a andlise dos resultados obtidos pelo modelo DSGE desenvol-
vido nesta pesquisa, que é resolvido no software MATLAB através do pacote de rotinas

Dynare, que também calcula as Fungoes de Resposta ao Impulso (FRIs).

Ressalta-se que, diferentemente do trabalho de |Ramey| (2020)), no qual é realizada
uma simulagao deterministica (choque perfeitamente antecipado), neste trabalho optou-se
por realizar uma simulagao estocéstica (choques aleatérios) do modelo DSGE, permitindo

avaliar os efeitos da incerteza acerca do futuro sobre as varidveis fiscais.

A secao [b.1] explora as fungoes de impulso-resposta para os choques de politica fiscal
expansionista nos gastos de consumo e investimento do governo, estes considerados com e
sem os atrasos na implementacao explicitados na secdo [4.4] Para cada choque estocastico,

foi definido um desvio padrao de 1% (desvio padrao 0,01).
A segao5.2] em seguida, expoe os multiplicadores fiscais, para cada um dos choques.

Na secao |5.3| compara-se os resultados obtidos com os da literatura em estudos

semelhantes.

5.1 Anélise das Fun¢des impulso-resposta

Conforme Fernandes| (2021) "A andlise das IRF informa o grau de severidade e
durabilidade das variagoes obtidas pelo efeito dos choques esperados em torno do estado
estacionario, para o qual as variaveis do modelo convergem quando se livram do seu efeito
temporario."Em suma, as func¢oes impulso-resposta sao calculadas como a diferenca entre
a trajetoria de uma variavel apés um choque no inicio do periodo 1 e seu valor de estado

estaciondario.

A figura {] compara a resposta de algumas variaveis do modelo em decorréncia de
um choque expansionista. A linha azul sélida e a linha vermelha tracejada representam,
respectivamente, as reagoes das variaveis a um choque no consumo publico e a um choque

no investimento publico, destacando as diferencas nos efeitos de cada tipo de estimulo.

Para ambos os choques, o aumento nos gastos do governo estimula a demanda,
aumentando os ganhos do trabalho e por consequéncia o consumo das familias. Este é
fortemente influenciada pela alta fracao (40%) de consumidores restritos (ndo ricardianos),
que respondem positivamente ao aumento da renda disponivel, elevando seu consumo. Esse
comportamento dos consumidores restritos, reverte o efeito riqueza negativo, provocado
pelos consumidores ricardianos, os quais antecipam os futuros aumentos de impostos,

necessarios para manter a restricao intertemporal do governo, e, por isso, reduzem seu
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consumo e investimento.

As horas trabalhadas se elevam imediatamente para ambos os choques, em razao
da maior demanda da economia. Ressalte-se que o predominio é da demanda por trabalho,
pois os trabalhadores estao fora da curva de oferta de trabalho em razao da rigidez salarial.
Os salarios inicialmente caem pela menor produtividade marginal do trabalho, provocado
pela queda inicial da acumulacao de capital. Nota-se que, comparativamente ao aumento
das horas trabalhadas, a resposta negativa dos saldrios é mais suave, o que pode ser

explicada pela presenca da rigidez de salarios no modelo.

A pressao inflacionaria gerado pelo aumento da demanda agregada, resulta no
aumento das taxas de juros da economia pela autoridade monetaria, ocasionando a queda

no investimento privado, manifestando-se assim, o efeito crowding-out.

O impacto positivo inicial no consumo das familias é revertido apds 2 trimestres,
com uma queda mais acentuada, no caso do choque no consumo publico, pois com o
objetivo de conduzir a divida ao nivel de equilibrio, o governo tributa as familias, resultando

em menor consumo das familias restritas, que terao menor renda para consumo.

Destaca-se que, embora no momento dos choque seja verificada a presenca do efeito
crowding out, no médio prazo o investimento privado cresce bem acima do nivel de estado
estacionario, retornando mais lentamente ao estado estacionario. Esse comportamento é
especialmente evidente no caso de um choque sobre o investimento publico, demonstrando
uma relacao de complementariedade entre o capital publico e o privado no médio e
longo prazo. Assim, conforme o capital publico é construido, o investimento privado e a
produtividade marginal crescem, e assim, os salarios reais se recuperam, crescendo acima

do nivel de estado estacionario.

Cavalcanti e Veredal (2015]) explica que a redugao dos custos marginais em razao
do aumento da produtividade resultante do crescimento do estoque de capital ptublico,
permite que "as empresas expandam a producao e ganhem mais lucros, que sao distribuidos
como dividendos aos individuos ricardianos e aumentam os recursos disponiveis para o
investimento privado. Em segundo lugar, a pressao descendente sobre os custos também
diminui, de modo que as taxas de juro descem. Como resultado, o investimento aumenta,

levando a niveis mais altos de producao e consumo."

Dessa forma, um choque no consumo do governo e no investimento publico gera
impactos positivos. No caso do consumo do governo, o retorno ao ponto de equilibrio
ocorre apés cerca de 10 anos. Ja no caso do investimento puiblico, o efeito positivo se
prolonga por um periodo ainda maior, demonstrando sua capacidade de gerar beneficios

mais duradouros.

A figura [5| apresenta as mesmas varidveis, mas agora em resposta a um choque no
investimento do governo, considerando o cendrio sem atrasos e com atrasos (para gastar e

para construir). A linha tracejada representa o caso sem atrasos, conforme apresentado
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Figura 4 — IRFs - Choques no Consumo Piblico e Investimento Piiblico
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Fonte: Elaboracao Propria.

na figura 4] enquanto a linha verde pontilhada mostra as respostas quando ha atrasos
na implementacao do investimento publico. Nesse caso, no momento do choque, ao invés
de um aumento imediato, o PIB sofre uma leve queda, ficando abaixo do seu nivel de
estado estacionario nos primeiros 3 trimestres, antes de atingir seu pico em 7 trimestres,
momento a partir do qual, sua trajetoria iguala a resposta de um choque no investimento
sem os atrasos. Ao contrario do cenario sem atrasos, as horas trabalhadas também tém
uma leve reducao no momento do choque, pois sem o aumento imediato da demanda,
nao ha aumentos dos salarios nos primeiros periodos e consequentemente as familias nao

aumentam O consumo.

Nos periodos seguintes ao choque no investimento com defasagens, ocorre o aumento
das horas trabalhadas para compensar o efeito riqueza negativo, o que reduz os salarios
reais, reduzindo a renda dos consumidores, e por consequéncia o consumo. Assim, ao
contrario do cenario com atrasos, ha um predominio do efeito riqueza negativo, resultando
na reducao do consumo agregado nos primeiros periodos. Portanto, os atrasos no gasto
eliminam a resposta positiva inicial do investimento, enquanto os atrasos na acumulacao

do capital publico provocados pelo tempo necessario para construir, retarda os beneficios
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associados ao maior estoque de capital disponivel na economia.

Figura 5 — IRFs - Choque no Investimento Publico com e sem atrasos.
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Fonte: Elaboracao Propria.

5.2  Multplicadores fiscais

Para uma analise mais assertiva do efeito total do choque expansionista nos gastos
do governo, seguindo calculou-se o multiplicador fiscal acumulado a valor
presente, que mede o efeito de um aumento de 1 unidade monetaria nos gastos piblicos
sobre o produto da economia, ao longo do tempo, ajustado pela taxa de juros real, conforme

equacao seguinte:

Yol +r)IAYA
?:0(1 + T)_jAGj ’

onde r é taxa de juros real no estado estacionario, Y é o produto, G é o gasto do governo
e k é o periodo de tempo considerado. Assim, quando k=0, a equac¢ao mede o efeito
imediato (ou impacto de curto prazo). E quando k tende ao infinito, é incorporado todos

os periodos futuros, medindo o efeito de longo prazo.
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Portanto, no periodo do choque k = 0, o multiplicador a valor presente nos da
o efeito em reais no produto de um aumento de um Real nos gastos publicos. Quando
k tende ao infinito, este multiplicador traz a valor presente todos os efeitos futuros dos

gastos do governo sobre o produto, permitindo analisar o efeito total do choque fiscal.

A Figura[6] mostra a trajetéria do multiplicador fiscal para os gastos do governo em
consumo e investimento e, nesse ultimo caso, para dois diferentes valores de elasticidade
produto do capital piblico (a,). A tabela 3| também mostra os valores dos multiplicadores

para 5 diferentes periodos.

Ressalta-se que, na hipoétese do choque no consumo publico, o investimento do
governo permanece no nivel de estado estacionario, e assim o capital publico nao tem

influéncia na producao, tornando o valor de ¢, indiferente nesse caso.

Pois bem, analisando o grafico da figura [6] e os dados da tabela [3] observa-se que
logo apds o choque, o multiplicador fiscal para o consumo e investimento piblico sao
proximos e superiores a unidade. No caso do consumo do governo, esse efeito é revertido
apos o terceiro trimestre, quando o multiplicador passa a ser menor que 1, até se estabilizar
em um valor préximo a 0,8 no longo prazo. No caso do investimento publico sem atraso,
embora o multiplicador seja reduzido para valor ligeiramente inferior a 1 apds o terceiro
trimestre, no médio e longo prazo, o multiplicador se consolida acima de 1, evidenciando
os efeitos de oferta gerados por um maior estoque de capital piblico disponivel para as

empresas e a consequente expansao da capacidade produtiva (MOURA| 2015)).

Na presenca de defasagens na implementagao dos investimentos ptublicos, o multi-
plicador fiscal associado é negativo logo apds o choque e mantém-se assim até proximo do
sétimo periodo. Desse modo, ao incluir um atraso no tempo para gastar e no tempo de
execucao e construcao dos investimentos em infraestrutura, o multiplicador do investimento
publico permanece abaixo do multiplicador do consumo publico por um periodo bem

prolongado, para os dois nivel de elasticidade do capital piblico.

Assim, a avaliacao da politica fiscal baseada em investimentos publicos depende do
periodo a ser considerado, uma vez que, a depender da produtividade do capital ptblico,
os ganhos de longo prazo de um maior estoque de capital ptiblico podem ser suficientes

para compensar os periodos iniciais de baixo crescimento.

Quanto a sensibilidade do multiplicador a calibracao da elasticidade do capital
publico na funcdo de produgao (ay), um capital piblico mais produtivo resulta em
multiplicadores mais altos. No entanto, os atrasos enfraquecem o estimulo & demanda,
tornando os multiplicadores do investimento piblico significativamente menores do que os

do consumo publico nos primeiros anos, mesmo no caso do capital publico mais produtivo.

Portanto, considerando apenas o curto prazo, o multiplicador do investimento em
infraestrutura piblica com os atrasos tem um potencial de estimulo econémico inferior

ao do consumo publico. No entanto, é possivel que o efeito de longo prazo do aumento
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no estoque de capital publico supere esse efeito negativo de curto prazo do multiplicador

fiscal do investimento publico.

Figura 6 — Multiplicador Fiscal de Consumo e Investimento do Governo
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Fonte: Elaboracao Propria

Tabela 3 — Multiplicadores Fiscais por Modelo e Periodo (Trimestres)

Periodos (trimestres)

1 5 10 | 20 | 40

Versao do modelo

Consumo Governo 1.12 | 0.86 | 0.77 | 0.77 | 0.79

Invest. Governo (a, = 0.02) 1.15 1 096 | 0.98 | 1.21 | 1.64

Invest. Governo ¢/ atraso (a, = 0.02) | -Inf | -0.01 | 0.40 | 0.68 | 1.17
Invest. Governo (a, = 0.05) 1.20 | 1.12 | 1.30 | 1.87 | 2.91
Invest. Governo ¢/ atraso (a, = 0.05) | -Inf | -0.29 | 0.33 | 0.95 | 2.10

Fonte: Elaboracao Propria.

5.3 Comparacdo com a literatura

Em relagdo ao modelo de Ramey| (2020) utilizado como base para o presente estudo,

a realizacao de uma simulacdo estocastica ao invés de uma simulacao deterministica
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resultou em curvas das fung¢des de resposta ao impulso em formato de corcunda e nao
com formato de pico. Isso ocorre pois no modelo com simulagao estocastica, os agentes
enfrentam incerteza em relacdo ao comportamento futuro das variaveis econdémicas, e
as IRFs representam a média das respostas dinamicas a choques aleatoérios, enquanto
que na simulagdo deterministica as IRFs mostram como o sistema transita ao longo do
tempo para um novo equilibrio (ou volta ao equilibrio inicial) apés um choque conhecido
em um sistema que os agentes econémicos tém informacgoes perfeitas sobre o futuro. No
tocante a inclusao de formagao de habitos de consumo no modelo, o efeito resultante foi
respostas ao choque mais suaves para o consumo dos agentes ricardianos e para o produto,
pois o impacto do choque ¢é reduzido, uma vez que agora os consumidores ricardianos

apresentardo uma maior resisténcia a mudanca.

Para as simulagoes do modelo sem computo do atraso na implementagao dos
investimentos, os resultados encontrados indicam que, mesmo no caso de uma pequena
participacao do capital ptblico na produgao, ha uma superioridade de politicas de expansao
fiscal baseadas no investimento ptblico, comparativamente a politica fiscal de gastos com

consumo, em consonancia com os estudos de Moura, (2015) e |Cavalcanti e Vereda| (2015)).

Em relacao aos estudos que consideram delays na implementacao do investimento,
como em Ramey| (2020)), que fez o0 mesmo estudo com parametrizagoes para a economia
americana, os resultados foram similares, com uma queda inicial do produto em relacao
ao nivel de estado estacionario nos primeiros trimestres e uma recuperacdo apenas apos
o terceiro trimestre. Os resultados também estao em alguma medida compativel com o
estudo de Mereb e Zilberman| (2013), o qual ao analisar o efeito do aumento do investimento
publico provocado pelo lancamento do PAC e introduzir uma defasagem associada ao
processo time-to-build, encontrou que o PAC pode ter induzido uma queda do produto

entre 0,2% e 0,4% em um horizonte de até quatro anos.

Importante ressaltar que o modelo foi simulado considerando os gastos do governo
em investimentos no nivel de estado estacionario em um valor de 1,8% do PIB. Como
mostrou Ramey| (2020), o resultado da simulagao é dependente de onde a economia comega
em relagdo a quantidade socialmente 6tima de capital publico, de modo que a longo prazo,
os multiplicadores sao substancialmente mais elevados se a economia partir de um estado
estacionario em que a razao do investimento piblico em relagao ao PIB esteja abaixo do

4timo social.

Assim, uma possivel extensao seria calcular o valor socialmente 6timo da razao
do investimento ptblico sobre o produto e, a partir da verificacdo se os niveis atuais de
gastos com infraestrutura estao acima ou abaixo do nivel 6timo, calcular os multiplicadores

fiscais.
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6 Conclusao

Dado o baixo nivel de investimento na economia brasileira e as iniciativas do
governo nas ultimas duas décadas para fomentar o investimento ptblico, é importante a
compreensao da dindmica das politicas fiscais relacionadas a investimentos. Porém, diante
do elevado nivel de endividamento do Brasil, o governo enfrenta um tradeoff entre entre
consumo e investimento, isto é, entre escolher alocar recursos financeiros na compra de
bens e servigos ou na formagao bruta de capital fixo. Nesse contexto, para a definicao de
uma politica fiscal assertiva torna-se essencial compreender os impactos no curto e longo

prazo das politicas baseadas em consumo e investimento publico.

Essa dissertacao teve como objetivo avaliar o efeito na economia brasileira de
politicas fiscais baseadas em investimento publico, a partir da estimacao de um modelo
DSGE, incluindo na modelagem, a especificacdo dos atrasos inerentes a implantacao do
investimento publico. Nesse sentido, computou-se no modelo os atrasos para gastar e os

atrasos para construir, inerentes a maior parte dos tipos de investimento publico.

Partindo de um modelo Novo Keynesiano bésico, foram incluidas fricgoes para
representar a economia brasileira. Assim, supos-se um mercado em concorréncia imperfeita,
com rigidez de precos e de salarios. No tocante as familias, elemento imprescindivel a
caracterizacao do modelo foi a consideracao de que parte dos agentes sao nao ricardianos,
bem como a existéncia de formagao de habitos de consumo. Além disso, o modelo incluiu
custo de ajustamento no investimento e utilizagdo variavel de capital. Por fim, o governo
possui como ferramentas de politica fiscal aumentar o consumo publico ou o investimento
publico.

O modelo foi calibrado com base em estudos de referéncia na literatura e para o
parametro da participacao do capital publico na producao, adotou-se uma abordagem
conservadora, baseada em Moura/ (2015). Além disso, foi realizada uma analise de
sensibilidade dos multiplicadores fiscais, considerando um valor maior para a elasticidade

produto do capital publico.

Se considerada a implementacao imediata do investimento piiblico, os resultados
obtidos mostram uma ligeira superioridade no curto prazo deste tipo de gasto em relagao ao
gastos correntes do governo. No longo prazo, a resposta do produto ao investimento ptblico

¢é ainda maior, com os multiplicadores fiscais superando a unidade apds dez trimestres.

Considerando os atrasos na implementacao do investimento, a dindmica de curto
prazo e longo prazo é alterada significativamente. Os atrasos no gasto eliminam a resposta
positiva inicial do investimento, enquanto os atrasos na acumulagao do capital piblico
provocados pelos atrasos na construcao, retarda os beneficios associados ao maior estoque

de capital disponivel na economia. Mesmo assim, olhando para o longo prazo, apds
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30 trimestres, o multiplicador fiscal do investimento supera a unidade, enquanto o do
consumo publico cai abaixo de um logo apds os primeiros trimestres e assim se mantém.
Em suma, para defasagens na implementacao, o investimento publico pode ser recessivo,
pois o produto da economia fica abaixo de seu nivel de estado estacionario original em
algum horizonte de tempo. Mas tendo em vista que a taxa de desemprego muitas vezes
permanece elevada por varios anos apds uma recessao ¢ possivel que os gastos atrasados

ainda possam ser uteis como estimulo em uma recessao severa (RAMEY] 2020)).

Esse cenario fornece elementos para uma preferéncia pelos gastos correntes do
governo para estimular a economia no curto prazo, sendo mais adequado que investimentos
publicos em infraestrutura sejam realizados em um cenario de expectativa de crescimento
econdmico, pois isso ajudar a mitigar os efeitos adversos no curto prazo. Essas conclusoes
reforgam que aprimoramentos institucionais para reduzir atrasos na execucao e finalizacao
de projetos de infraestrutura publica sao fundamentais para potencializar os beneficios

econdmicos desses gastos publicos.

Entre as principais melhorias institucionais, destacam-se a aprimoramento do
planejamento e governanca, com uma melhor coordenacao entre os diferentes niveis de
governo; a criacao de um plano nacional de infraestrutura com prioridades bem definidas e
metas claras; a criacao de érgaos ou comités especializados na gestao de grandes projetos
de infraestrutura; o aperfeicoamento da gestao de projetos, com o uso de metodologias
modernas e contratos de desempenho para garantir prazos e or¢gamentos; o fortalecimento
de mecanismos de financiamento, como parcerias publico-privadas e novos instrumentos

financeiros, para viabilizar projetos sem sobrecarregar o orcamento publico.

O trabalho também evidenciou a importancia do capital ptiblico como insumo na
funcao de producao agregada, pois a medida que o capital ptblico se torna mais produtivo,
os efeitos de longo prazo do aumento de produtividade refletem no PIB, evidenciando os
efeitos de oferta gerados por um maior estoque de capital publico disponivel as empresas e

a consequente expansao da capacidade produtiva.

E importante lembrar que nio se pretendeu esgotar todas as peculiaridades da
economia brasileira, mas incluir as fricgoes necessarias a caracterizagao geral para os fins
propostos. Assim, todas as simulac¢oes foram baseadas na simplificacdo de uma economia
fechada e na suposicdo de impostos fixos nao distorcivos para pagar a divida do governo,
premissa que permite capturar multiplicadores de curto prazo relevantes para programas
de estimulo financiados por déficits temporarios (RAMEY], 2020).

Desse modo, para futuras pesquisas sugere-se a adoc¢ao de uma tributacao distorcio-
naria, em que o governo pode escolher entre alterar a arrecadagao dos impostos especificos
sobre consumo, rendimento do trabalho e rendimento do capital. Do mesmo modo, dada a
insercao do Brasil no comércio internacional e sua dependéncia de fluxos de capital, uma

investigacao adicional relevante seria analisar os efeitos das politicas fiscais com a abertura
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da economia.

Por fim, tendo em vista o constante debate acerca da necessidade de obtencao de
superavit primario para pagamento da divida publica, outra possivel extensao, seria a
analise dos efeitos nas variaveis macroeconémica de politicas fiscais contracionistas, como

corte de gastos piblicos e/ou aumento de impostos.
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APENDICE: Estrutura do Modelo DSGE

As principais equagoes e relagoes do modelo, as quais serviram de base para
formulacao do c6digo no software Dynare, sao apresentadas a seguir. Para o detalhamento
completo, consultar Ramey| (2020). Em relacao a resolu¢do do modelo proposto pro Ramey
(2020) a mudanga que merece registro diz respeito a inclusao da formagao de habitos de
consumo, o que impacta na otimizacao do consumo das familias ricardianas, resultando

em diferencas nas equagoes 1 e 4 a seguir.

1. Maximizacado das Familias

1.1 Familias Ricardianas

As familias ricardianas maximizam a sua utilidade escolhendo usando a seguinte

funcao utilidade:

max Ey Z Ik [(ln Crt —Inp.Criq) —v (1)
t=1

7Ut7[tP7Bt+1

14+
Hr,t ¢]

Crt, KF L+¢

t+1

sujeita a restricao orgamentaria:

E A A 7 AN
Cpy+ [P 2 et 2y / wi (Y8} 4+ UK+, (2)
Pt Pt 0 Wt

e a seguinte lei de movimento do capital:

K= 0= sk? + 17 15 (1 1)) )

Usando o lagrangiano para resolver o problema, tem-se

JH
14+¢
t Ay a [t wi o .
AN S [l (25) 4
Pt 0 Wt

Eﬂ“t,tﬂ AH-I -
- irt
P

L-EY 4
t=1

(hl Or,t —In QOCCT,t—l -

+ TkUtKTVt + CI)t — CT,t - ItP —

P

+ B M@y ((1 — §(U) K| + 1] ll -5 (ﬁa)] - Ktljrl)]
i1

Como resultado, tem-se as seguintes condicoes de primeira ordem para maximizacao:

1 B B _
Cr,t - (Pcr,tfl Cip1 — oCy

At (4)
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P

/\tTt,t+1 = 5)\t+1p d (5)

t+1
NQr = BENi1 [rf Ui + Qua (1= 6(Uii)))| (6)
ry = Q' (Uy) (7)

_ (I e (L) (L) e
A =MQ |1 -S| 5 IS -5 BEAN1Q¢1S 5 | Lima (8)
Ii~y Iy I

1.2 Familias Nao Ricardianas

O consumo das familias nao ricardianas é determinada da seguinte forma:

00 Hl—i—;f)
max E, “1InC,, — v—10 9
cm,)f 0 ;6 [< ! 14 qb] )

sujeito a restricio orcamentaria (ganhos do trabalho menos o tributo lump sum):

Wy

) ’l,U'] —Nw
Cps = H? / w] <t> dj — Turs (10)

1.3. Definicdo dos Saldarios

No modelo, existe um sindicato ficticio que escolhe um salario nominal para

maximizar a média ponderada das utilidades ao longo da vida dos agentes.

Com os sindicatos, os diferentes tipos de trabalhadores ganham o mesmo salério e

trabalham o mesmo ntmero de horas, assim, tem-se que:

Hr,t = Hnr,t = H; (11)

Assim, o problema do sindicato é maximizar a seguinte funcao:

Htw] (12)

Eoot 1—9)InC., +~vInC,,;) —
35 )ty w1

A resolucao do lagrangiano do problema resulta na seguinte condicao de otimizacao

para o trabalho:

1—
ut:[( v)¢+ y (4 13)
Wy vCOriHy  vCyy H,

Sabe-se que uma fragao fy nao pode escolher seus salarios de forma 6tima, perma-

necendo com o mesmo salario do periodo anterior.
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A derivacao da condicao de primeira-ordem para a definicdo de salarios, encontra
as equagoes que representam o beneficio marginal (f}) esperado de ajustar os saldrios e o

o custo marginal (f%) associado a esse ajuste, levando em conta a rigidez do ajustamento

salarial:
w_l ~ —
e (Y [0 2 () i +) ()" o
Nw Cot Crt Wy 7Tt Wy
(14)
Nw N 7) Nw
= vmtng ()" o (Tt) (M) g (15)
Wy Uy’ Wy

A condicao 6tima para a definicdo dos salarios implica que o beneficio marginal de

ajustar saldrios é igual ao custo marginal. Assim, tem-se que:

fi =17 (16)
Os salérios reais por sua vez, sdo dados por:
W_ X (1=nw) B
W, = O (t 17”*) + (1 — Gy)W, ! e (17)
T

2.4 Agregacao do consumo e do trabalho

A regra de agregacao do consumo e do trabalho é dada por:
Ct = 707",15 + (1 - V)Cnr,t (18)
Ht - ’YHR,t + (1 - V)Hm",t - H'r',t = Hn'r',t (19)

2. Firmas

2.1 Firmas Produtoras de Bens Finais

A firma varejista produz bens finais a partir dos bens intermediérios Y,

( Y dj) (20)

Operando em um mercado de concorréncia perfeita, a firma varejista escolhe

quantidade de bens finais Y; para maximizar sua funcao lucro:
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maX PY, — / 1Y) (21)

Resolvendo-se o problema de maximizagao chega-se a seguinte equacao que repre-

senta a funcao de demanda pelo bem intermediario:
P\
Y=Y | =— 22
e (Pj) 22)
2.2 Firmas Produtoras de Bens Intermediarios

O bem intermediario é produzido com capital publico e privado e mao de obra,

conforme a seguinte funcao:
Vi = K H R )

2.3 Detinic¢do dos pregos

As firmas varejistas, atuando em ambiente de concorréncia perfeita, sao tomadoras

de precgo, com nivel de pregos dado por:

p = U Pl Edj] = (24)

Em relacao a precificacao da firma atacadista, segue-se a regra de Calvo, em que a
firma tem a probabilidade # de manter o preco do seu bem fixo no préximo periodo e a

probabilidade 1 6 de escolher seu preco de forma 6tima. O preco final geral é dado por:

_1
Po= 0P+ (=) P (25)

A maximizagao do preco implica que o o prego marginal esperado iguale o custo

marginal intertemporal, representados nas seguintes equacoes:

A
.fEtl = /,[,p:ytht + HﬁEt (;\+1> $%+1 (26)
t
e Ayt | Di
x; =y +95Et< :1> i1 €7Tt+135t1+1 (27)
t+1

T = (28)
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3. Equilibrio de Mercado e Agregacao
A equacao normalizada para o nivel de precos relativos da economia é dada por:
1= (1—0)p;" +6ms" (29)

A equacao seguinte descreve a dinamica da distor¢do de precos no modelo com
rigidez nominal:

st =(1—=0)p, “+0m; s (30)

Sendo v a parcela de consumidores nao ricardianos e 7; o tributo lump sum tem-se:

¢t = YCprt + (1 —7)Crs (31)
Iy = (1 = 7)ing (32)
Ky =(1=7)Ky (33)

Te = YTore + (1= 7)70g (34)

Assim, as firmas decidem quanto produzir (Y;), as familias decidem quanto consumir

(Cy) e quanto investir (I]), e o governo escolhe o quanto gastar (Gy).

Y, =Ci+ 1] + Gy (35)
sendo
(&
KS, =(1—-dq)KZ +1IF (37)

A agregacao da relacao entre capital e trabalho e do custo marginal da economia é

dada por:
Uth (8} Wt
= — 38
H, 11—« Tf ( )
mey = KtG_ar,‘:’twg_aa_a(l — oz)_(l_‘") (39)

O trabalho agregado representado em termos de dispersao salarial(sy’) é dado por:
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sendo

Wy \ M Wi\ ™ mf\™
s=0-0.)(5)  +ow (557) (W; ) S (41)
t—1

4. Governo

A equagao a seguir, deriva da condi¢ao de primeira ordem do problema de maximi-
zacao das familias e relaciona consumo presente e futuro, considerando a taxa de juros e a

inflacao:

A\ = R,GE, (A”l) (42)

T+1
As demais equagoes representativas das politicas monetaria e fiscal estao descritas
na secao (4.3

5. Conjunto de condig¢des de equilibrio do Modelo

As equagbes a seguir referem-se ao conjunto completo de condi¢des de equilibrio do

modelo.
P 1 P Ply_ £_
Ktﬂ—(l SUHK, + 1, |[1—S 7P (1)
t—1
! LY 2)

Cr,t - @Cr,t—1 a Cip1 — 0Cy B

MQr = BEA 1 [Tf-i-lUt-‘rl + Q1 (1 — 5(Ut+1))} (3)

Tf = Q0" (Uy) (4)

_ B Iy P Iy B (5 p
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Itfl ]t 1 ]t
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Tt = VTore + (1 = )70t
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