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Resumo: A partir do ano de 2014, dado o ndao cumprimento da regra fiscal
baseada no superavit primario, a divida publica inicia uma trajetoria de expansao,
0 que requer um conjunto de medidas. O objetivo deste trabalho foi estimar o
efeito do choque de produtividade sobre variaveis da macroeconomia através da
estimacdo de modelo de equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE). Os
resultados apontaram efeitos promissores do choque de produtividade sobre a
perspectiva da dinamica macroecondmica. Destaca-se os efeitos positivos sobre
o PIB, consumo privado, consumo do governo, e investimento privado.
Consequentemente, observa-se aretracao do déficit publico e queda persistente
da divida do governo. Vale destacar que o crescimento do consumo € decorrente
do efeito riqueza positivo, enquanto que o aumento da produtividade marginal do
trabalho e da rentabilidade do capital estimula o nivel de investimento. Portanto,
0 aumento de produtividade na economia apresenta efeitos relevantes na
dindmica da politica fiscal do pais.
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l.Introducéo

A partir do ano de 2014, o Brasil passou a sentir os reflexos dos
desequilibrios gerados pela politica fiscal, a partir do descumprimento da meta
de superavit primario. Neste sentido, a expansdo persistente dos gastos do
governo nos levou para uma divida publica, logo gera questionamentos em
relagdo ao pais sustentar o nivel de endividamento.

Com esta percepcao, o debate no campo da macroecondmico passa a
priorizar a importancia das regras fiscais e seus efeitos na dinamica divida
publica no decorrer dos anos. Neste aspecto, os trabalhos que utilizam modelos
DSGE’s como, por exemplo, os de Leite et al(2019) e Jesus et al (2020),
contribuem ao avaliar os efeitos de choques especificos e a utilizag&o de regras
fiscais como a PEC (95/241) em relagdo ao comportamento tendencial do
crescimento e sustentabilidade da divida publica. O modelo DSGE estruturado
neste trabalho se baseia nos modelos desenvolvidos por Costa Junior et.al
(2016) e Mussolini e Kanczuk (2016).

Portanto, o objetivo deste trabalho é avaliar os possiveis impactos do
choque estocastico de produtividade sobre a economia brasileira. Em particular,
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busca-se responder a seguinte pergunta: Quais os efeitos deste choque sobre o
Produto da Economia, Investimento, Consumo, além do Resultado Primério e
Divida Publica?
2. Objetivo

O objetivo principal dessa pesquisa foi estimar e analisar a partir de um
modelo de Equilibrio Geral Dinédmico e Estocéstico (DSGE), o efeito do choque
de produtividade sobre a dindmica de algumas variaveis macroeconémicas no
Brasil.
3. O modelo Teorico

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

Em relagdo no problema das familias otimizadoras, estas buscam
maximizar sua funcéo utilidade (1), onde C}Z’t representa o consumo privado e

1] e
C,¢ € consumo do governo.
1
Max E, 32, BiwCl, + 1 —)C]J1+ (1 —y)log(1—L,) @)

Sujeita a seguinte restricdo orcamentaria:
(1426, + Se + b=(1- TOW, Ly + (1= TORK, + i 1bey (2)

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

3.2) Firmas
Seguindo Cassou e Lansing (1998), a firma representativa combina
unidades de capital K, capital publico Z e trabalho L para produzir conforme a
seguinte funcdo de producdo de Cobb-Douglas com retornos constante de
escala, visto que al + a2 + a3=1.
Y, = AKIPZELE  (3)

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

2t R, — alAKF T ZPLE = 0 4)
t
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i 24K ZE L0 6)
3.3) O Governo
O governo segue uma restricdo orcamentaria intertemporal e emite titulos da
divida b, remunerado a taxa de juro i, com objetivo de financiar parte de sua
despesa. Ainda narestricdo C,; € I, sdo os gastos e investimentos publicos.
A restricdo é estruturada da seguinte forma:

Cg,t + 1z + (lpoy — Dby = 7(C + T%M/tl‘t + TZ‘((RL‘ —8)Kiy +b—by  (7)

Destarte, os choques exdgenos incorporados ao modelo seguem um
processo AR(1)* com p, € (0,1) e & ~N(0,07). Estes estdo distribuidos,
respectivamente, em choques nos gastos do governo, investimento publico e
tributo sobre o consumo de acordo com:

InCy, = (1—pcy) + peglnCee_q + sfg (8)

Inlze = (1= ppz) + pzlniz_y + L 9)
Intg = (1= pee) + poelntf + et (10)

4. Metodologia

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

_ fp6)
p(v) = L2 (1)

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

5. Resultados
A tabela 1 nos traz os parametros estruturais estimados pelo método
bayesiano. Como se observa, na terceira coluna tem-se as médias das

3 Segue um processo autorregressivo de primeira ordem
4 A priori representa a crenca do pesquisador em relacdo ao parametro, sob a forma de distribuicdo de
probabilidade.
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distribuicdes priors e seus desvios padrédo na quarta coluna. Por outro lado, na
quinta coluna estd a moda estimada para cada distribuicdo posteriori referente
aos parametros. Os valores estimados se aproximam dos observados no
trabalho de Costa Junior et.al (2016) e Mussolini e Kanczuk (2011). O choque de
produtividade e persistente, A;, com 0,76. Cabe destacar que o choque de

produtividade apresentou uma volatilidade no desvio padréo de 0,0097.
Tabela 1- Par@ametros Estruturais Estimados

) Distribuicdes | Média| D°3V° | media | DESVI©
Parametros . . Padrao . . | Padrao

Priors Prior ) Posteriori ..

Prior Posteriori

Dat Beta 0.800 | 0.0100 | 0.7612 0.0097

¢ Normal 0.050 | 0.1000 | 0.0577 0.0218

a? Normal 0.050 | 0.1000 | 0.0932 0.0156

4 Normal 0.050 | 0.1000 | 0.1701 0.0094

Fonte: Elaboragéo Propria, 2021

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

Na figura abaixo, expressa a funcdo de resposta ao impulso, com as
respostas das variaveis ao choque de produtividade. Podemos constatar na
figura 1, o choque de produtividade promove o crescimento do PIB, logo gera
um efeito positivo 0 consumo ,no investimento e também no investimento do
governo. Nota-se que o choque torna positivo o resultado priméario e diminui a
divida publica que retorna ao steady state por volta do trigésimo periodo.
Portanto, o choque de produtividade, proporciona efeitos positivos e persistentes
na dindmica da economia.

Figura 1: Choque de produtividade
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6. Concluséao

O presente trabalho decorre da importancia do atual debate sobre o
comportamento em especial, a dinamica da macroeconomia brasileira. As
evidéncias apresentadas neste trabalho apontam os possiveis efeitos do choque
de produtividade sobre a economia e, sobretudo, em relagdo ao resultado
primario do governo e a divida publica. De modo geral, dado o choque de
produtividade as variaveis produto, investimento e consumo crescem
estimulados pelo efeito direto do choque exdégeno combinado ao efeito endégeno
da expansdo monetaria. Notadamente, o crescimento do consumo é decorrente
do efeito riqueza positivo, enquanto que o aumento da produtividade marginal do
trabalho e da rentabilidade do capital estimula o nivel de investimento. Por fim,
o0 modelo estimado reproduz com realismo a dinamica do ciclo econémico diante
de um choque tecnoldgico.
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