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Resumo

Objetivo deste artigo foi desenvolver um modelo (DSGE) para estudos dos agregados ma-
croecondmicos regionais. Para tanto, foi desenvolvido um modelo de médio porte para si-
mulagoes de politicas fiscais para o Estado de Goias. O modelo incorporou dois mecanismos
inovadores: o primeiro foi a incorporacao de uma estrutura contemplando o Brasil, o Estado
de Goias e o setor externo; e a introducao de uma ampla desagregacao das despesas e das re-
ceitas do governo estadual. As simulagoes mostraram que a desoneragao do ICMS produz um
efeito neutro na atividade econdmica goiana quando realizada apenas neste Estado e um efeito
negativo quando é realizada no Resto do pais.
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Abstract

The objective of this article was to develop a model (DSGE) for studies of regional macroe-
conomic aggregates. For that, a medium-sized model was developed for simulations of fiscal
policies for the State of Goias. The model incorporated two innovative mechanisms: the first
was the incorporation of a structure covering Brazil, the State of Goias and the external sector;
and the introduction of a broad breakdown of state government expenditures and revenues.
The simulations showed that the ICMS exemption produces a neutral effect on the economic
activity of Goias when carried out only in this state and a negative effect when carried out in
the rest of the country.
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1 Introducao

A sustentabilidade fiscal dos entes subnacionais (tanto estados quanto municipios) tem
sido um desafio de longa data para a economia brasileira. A fim de sanear as contas publicas
do governo consolidado, e evitar o gasto publico excessivo — considerado uma das fontes do
processo inflacionario vivido a época — duas iniciativas foram tomadas no ambito subnacio-
nal. A primeira foi a criacao do Programa de Ajuste Fiscal (PAF). Através desse programa a
Uniao assumiu as dividas pertencentes aos estados, mediante o estabelecimento de metas fis-
cais pactuadas entre estados e a Uniao. Outra politica de destaque foi o estabelecimento da Lei
Complementar 101 de 2000, conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Este dis-
positivo legal, entre outras coisas, fixou limites para o comprometimento da Receita Corrente
Liquida com Despesas de Pessoal e Divida, para os trés entes federados.

Cerca de 15 anos apds o estabelecimento destes marcos legais, entretanto, se observa um
novo movimento de deterioracao das contas publicas estaduais, com o crescimento acelerado
das despesas relacionadas ao funcionalismo publico (ativo e inativo). Como resultado dessa
evolucao adversa no quadro fiscal, entre 2016 e 2019 estados como Rio de Janeiro, Roraima,
Mato Grosso e Goias decretaram situagao de calamidade financeira — o que permite o parcela-
mento de dividas com fornecedores e o atraso no pagamento despesas obrigatorias.

A recente crise fiscal brasileira obrigou o Governo Federal e os Governos Estaduais a im-
plementarem planos consistentes de reformas fiscais e contingenciamento de gastos. Em geral
para trazer os dados fiscais do tipo (gastos com pessoal, gastos com a divida e resultado pri-
mario) de volta a trajetoria de sustentabilidade as autoridades fiscais tém a possibilidade de
aumentar impostos e/ou cortar gastos publicos. Mas quais impostos devem ser aumentados?
Ademais, quais componentes do gasto publico devem ser cortados? Quais sao as consequéncias
de tais medidas por exemplo, no produto, no emprego, ou na competitividade da economia?
Quais sao os custos no curto prazo, bem como os possiveis beneficios de longo prazo.

Diante dessas questoes o artigo tem como objetivo principal desenvolver um modelo dina-
mico e estocastico de equilibrio geral para compreender como choques da cunha fiscal impacta
na economia do Estado de Goias. Até o momento acreditamos que seja a primeira tentativa de
construir um modelo DSGE para entender o impacto de alguns eventos fiscais nos agregados
macroecondmicos de uma unidade federativa ou Estado, ou seja seu impacto regional. A ideia
central é fornecer um arcabouco voltado para analisar questdes macroecondmicas de um es-
tado da federacao, e para isso incorpora-se um pais (Brasil), um estado de interesse (Unidade
da Federacao) e o setor externo. Acreditamos que um modelo DSGE com tais caracteristicas
para analisar um ente da federagao podera ser complementar aos tradicionais modelos de equi-
librio geral computavel - (CGE).

Ademais, outras inovagoes desenvolvidas no trabalho é que a nossa estrutura ird permitir
considerar os efeitos indiretos das a¢oes fiscais do pais para o estado e vice-versa. Ainda, essa
estrutura ira fornecer um nivel de desagregacao no lado das despesas e nas receitas governa-
mentais para captar certas caracteristicas do Estado em analise. Pelo lado das despesas, vamos
distinguir explicitamente o que é investimento publico e consumo publico e esse agregado
macroecondmico sera ainda dividido entre compras publicas e os salarios do setor publico.
Pelo lado da receita fiscal, o modelo apresentara uma gama de impostos, incluindo impostos
sobre consumo, renda do trabalho, retornos sobre titulos e capital fisico e contribui¢oes para
previdéncia. Por fim, seguindo Gali et.al (2007) vamos assumir a existéncia de familias con-
siderando efeitos nao-ricardianos da politica fiscal. Feito isso o modelo ira permitir simular
medidas especificas que foram implementadas recentemente no Governo Federal e em outros
estados brasileiros.

Usando o método bayesiano os principais resultados estimados, no que tange a desoneracao
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do ICMS EI produz um efeito neutro na atividade econdmica goiana, quando tal politica seja
realizada apenas neste Estado, e um efeito negativo quando realizadas no Resto do Pais. Isso
ocorre, pois dentro de um contexto de "guerra fiscal", a menor arrecada¢ao do ICMS gera uma
necessidade de ajuste fiscal em algum outro componente da demanda agregada do Governo.

Além dessa introducao o trabalho esta dividido nas seguintes sessdes. A proxima sessao
apresenta uma breve revisao da literatura dos modelos DSGE envolvendo politica fiscal, a
sessao trés apresenta o modelo DSGE regional ou modelo para um ente da federacao, a sessao
quatro analise empirica, a sessdo cinco apresenta as simulagoes, e por fim, as consideragoes
finais.

2 Revisao de literatura

Os primeiros modelos DSGE novo-keynesianos permitiram aferir friccdes nominais, tanto
nos mercados de trabalho, quanto nos de bens e servigos a partir da estrutura do modelo RBC
(CHRISTIANO et al, 2018). Ademais, estudos desenvolvidos por Smets e Wouters (2003, 2007)
e Christiano et al. (2005) explicaram quantitativamente o efeito de politicas monetarias sobre a
economia, como no caso de uma politica monetaria expansionista. Enquanto que nos modelos
RBC, variaveis reais nao eram afetadas pela politica monetaria, este problema foi superados
com os modelos novo—keynesianosEl

Todavia, existem estudos que avaliam os efeitos da politica fiscal a partir de uma diversi-
dade de instrumentos. No Brasil, choques no superavit primario e em programas de transfe-
réncias de renda tém menor efeito sobre o produto quando comparado aos choques no inves-
timento publico (CAVALCANTI e VEREDA, 2015; CARVALHO e VALLI, 2011). Os primeiros
expandem o produto por menos tempo quando comparados ao segundo, ocasionando retragao
do produto no médio prazo.

Além disso, os instrumentos fiscais sao afetados conforme o tipo de choque que se pretende
realizar. Para que ocorra uma politica fiscal expansionista sobre o superavit primario é preciso
um aumento no consumo e investimento do governo. Se aplicado nas transferéncias de renda
publica, observa-se reducao tanto do consumo quanto do investimento, também afetando o
produto de modo negativo (MEREB e ZILBERMAN, 2013; MONASTIER, 2012; CARVALHO e
VALLI, 2011).

A tributagao é outro instrumento importante da politica fiscal brasileira. Em razao de sua
natureza distorciva, qualquer aumento na receita tributaria sobre o consumo gera uma dimi-
nuicao da renda disponivel, resultando em redu¢ao do consumo das familias (CAVALCANTI
e VEREDA, 2015; GADELHA e DIVINO, 2013; MEREB e ZILBERMAN, 2013). Regras fiscais
que dependem de uma tributagao distorciva para equilibrar o or¢camento primario podem le-
var a um produto mais baixo e a uma inflagao mais alta (CAVALCANTI e VEREDA, 2015).

Também o efeito da tributagao brasileira pode ser heterogéneo, dependendo se aplicado na
redugao do imposto sobre a renda do trabalho ou sobre a renda do capital. A literatura aponta
que uma reducao de imposto sobre a renda do trabalho resulta em um aumento do produto,
do consumo das familias, dos investimentos, na quantidade de fatores de producao (capital e
trabalho) e queda nos gastos do governo e no estoque da divida publica (COSTA JUNIOR et

1Outros choques/simulacdes foram simulados e estio apresentados nas figuras 2 até 22. O foco do trabalho é
apenas no choque de uma desoneracao fiscal do ICMS.

2Também merece destaque que o estudo da politica fiscal, em geral nao era considerado como essencial em varios
modelos dessa natureza, com excec¢do dos trabalhos de LUDVIGSON, 1996; BAXTER E KING, 1993; AIAGARI et al.,
1992; BARRO, 1981.



al., 2019, 2017, 2014). Enquanto a reducao sobre a renda do capital pode ter baixo desempe-
nho, dado a um fraco estimulo do aumento do estoque de capital (COSTA JUNIOR et al., 2014).

Costa Junior et al. (2020) estimaram o impacto das politicas fiscais no mercado de trabalho
informal brasileiro e o papel do imposto sobre a sociedade, o consumo e a divida publica. Os
resultados demonstraram que para uma pequena economia informal, a reducao de impostos
nao afeta a economia, podendo reduzir o nivel de informalidade e nao comprometendo a arre-
cadagao de impostos.

Além de aspectos sobre o impacto econdmico geral, a modelagem DSGE pode ser apli-
cada a fendmenos economicos regionais. Muitos estudos analisam o pais de modo geral,
considerando-o como uma unica regidao e implementam uma politica fiscal uniforme. Con-
tudo, isso nao reflete a realidade, pois os paises estao divididos em diversas regides, o que exige
adaptacao desse modelo para contornar essa limitagao. Portanto, para a aplicagao da politica
fiscal, é necessario considerar qual governo a implementa e onde a politica é implementada,
considerando as diferencas entre suas regioes (TAMEGAWA, 2013; RICKMAN, 2010).

Tamegawa (2013) desenvolve um modelo DSGE onde um pais é dividido em varias regioes
para avaliar o impacto de uma politica fiscal. As diferencas entre as regioes foi a intensidade
de mao de obra, o numero de familias e baixo prémio de risco na emissao de titulos. Os resul-
tados indicaram que uma expansao fiscal tem maior efeito em regides onde ha produtividade
de capital e onde numero de familias é grande. Além disso, um aumento da taxa de juros oca-
siona reducao do produto.

Mora e Costa Junior (2019) investigaram a existéncia ou nao de efeitos assimétricos oca-
sionados pelo aumento de investimentos estrangeiros diretos sobre a economia da Colombia.
O estudo foi dividido em duas regioes: Bogota, que produz aproximadamente 25% do PIB
colombiano, e o resto do pais. Os resultados indicaram que podem haver diferencas sobre a
atividade economica geral, dependendo da regiao receptora desses recursos.

Assim, a importancia da politica fiscal dentro do arcabougo metodolégico e tedrico do
DSGE vem ganhando corpo com intmeras evidéncias empiricas, bem como a possibilidade
de aplicar tal estrutura para eventos ou fendmenos regionais. E a luz desta combinagao de ca-
racteristicas que a sessao a seguir apresenta o modelo estrutural regional para eventos fiscais.

3 Modelo

3.1 Familia representativa do Estado i

Essa familia representativa maximiza a sua utilidade intertemporal escolhendo consumo,
poupanga e lazer. O consumo pode ser em bens produzidos dentro ou fora do Estado i =
{GO, REB}H ainda ha um servigo publico afetando o nivel de utilidade, ja a poupanga pode
ser em titulos publicos domeésticos, titulos externos e ativos fisicos (investimento privado).
Por fim, essa familia, ao escolher a quantidade de horas de trabalho (nos setores privado ou
publico), também esta escolhendo lazer. Aqui, a opgao foi introduzir diferenciagao do trabalho
na fungao utilidade, pois diferentemente de outros modelos, pode-se discriminar a preferéncia
relativa de trabalhar em cada setor por meio de diferentes desutilidades marginais do trabalho.

3GO e REB sao as representagdes para as variaveis dos Estado do Goiés e do restante de Estados do Brasil, respec-
tivamente.



Dadas essas caracteristicas, a familia deve resolver o seguinte problema:
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onde E é o operador de expectativas racionais, f é o parametro de desconto intertemporal, o é
a aversao ao risco relativo, ¢p e @g representam as desutilidades marginais dos trabalhos no
setor privado e publico, E; é um parametro de ajuste da relacao entre os trabalhos privado-
publico, £c é o pardmetro de sensibilidade do servico ptblico na utilidade, C* é o consumo
total no Estado i, C;”" é o consumo de bens produzidos dentro do Estado i{* C,"’ é o con-
sumo de bens produ21dos fora do Estado i (isto €, produzido no Estado -i), os precog’| desses

. N2 )
1 1 ;
A (8L, -BL) 5 - RC'T 2)

s

dois bens siao PC' e PC™", respectivamente, I?' é o investimento privado do Estado i, SerC' é
o servico publico fornec1do pelo Estado i, B' representa os titulos publicos domésticos, cuja

remuneracdo é dada por R?, ja os titulos externos liquidog’|sao representados por BF' com re-
muneracio Rf, S é a taxa de cambio nominal, [P e LG sdoas quantidades de horas trabalhadas

nos setores privado e publico, respectivamente, com remuneracoes W' e wé' , KP' é o capital

privado cuja remuneragao ¢ RK. Ha apenas o ICMS como imposto estadual para os Estados i
e-i, T}CMS tICMY respectivamente. E quatro impostos federais, 7/*1,tL, tX, T,, IPI, imposto
sobre a renda do trabalho, imposto sobre a renda do capital e lump-sum, respectivamente. O
2 . . . . . .
termo [ (Bt+1 st) St] ¢ usado para induzir estacionaridade do modelo (Schmitt-Grohé e

Uribe, 2003).

O modelo apresenta dois choques do lado das preferéncias das familias. Em que, S?’ é o
choque de preferéncia intertemporal, que altera a escolha da familia entre o consumo presente
e futuro, com a seguinte regra de movimento:

Pi pi
logS; =pplogS;,_, +e€p,i; (3)
onde pp é o componente autoregressivo desse choque e €p; ; ~ N(0,0p). O segundo choque é o

de oferta de trabalho, SU, que afeta a disposi¢ao da familia ao trabalho, com a seguinte regra:

log StLl =prlog StL_lZ +ELit (4)

onde p; € o componente autoregressivo desse choque e € ; ; ~ N(0, o).

Ainda precisamos da regra de movimento para o capital privado, da agregacao do trabalho

“4Esta sendo usado o seguinte padrao de nomenclatura para as variaveis de consumo e de insumos: X5, em que
A representa o Estado onde o produto é produzido e B representa o Estado onde o produto é consumido.

>Esta sendo usado o seguinte padrdo de nomenclatura para os pregos: PA? onde A representa o setor (C bens de
consumo e INS insumos) e B representa o Estado (i e -i).

®Aquisigdo de titulos domésticos por familias estrangeiras menos aquisigdo de titulos externos por familias do-
mésticas do Estado i.



e da agregacgao do consumo:

i i i
Kfy ==K, +1}" (5)
Li=1P 4G (6)
. ] & 1 '1*0{,‘
ci=chct (7)

onde «; é a participagao dos bens produzidos dentro do Estado i na cesta de consumo das fa-
milias do Estado i.

As condigOes de primeira ordem para o problema anterior sao:
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S 1
R} = R{E,§ =24 (13)

S i i

| (B )
onde as equagdes 8-13 representam o consumo relativo entre bens produzidos dentro e forma
do Estado i, a oferta de trabalho relativo entre os setores privado e publico, a oferta de traba-
lho, a equagao de Euler para o titulo publico, a equacao de Euler para o ativo fisico e a equagao
de Euler para o titulo externo, respectivamente.

3.2 Firma representativa do Estado i
3.2.1 Firmas produtoras de bens finais

De uma perspectiva agregada, a competicao monopolistica envolve, entre outras coisas,
confrontar o fato de que consumidores compram uma grande variedade de bens, mas por fi-
nalidade de modelagem, assume-se que compram apenas um bem especifico (agregado). Esse
bem é vendido pelas firmas produtoras de bens finais em uma estrutura de competicao per-
feita.

Com o objetivo de produzir esse bem agregado, essa firma deve comprar uma grande quan-

tidade de bens intermediarios. Esses sao os insumos usados neste processo produtivo. Por-
tanto, essa firma deve resolver o seguinte problema:
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. 1 .
maxPC'Y/ —J PCY/ dj (14)
Vi o 7

sujeita a seguinte tecnologia dada pelo agregador Dixit-Stiglitz (Dixit e Stiglitz, 1977),
7

. I wia Pri-1
vi=([ v i) (15)

onde Y/ é o produto final (agregado) no periodo t cujo preco é Ptci e in,t para j €[0,1] éo

. s . i i p . . Ce
bem intermediario j com prego P]C; . E ¢! > 1 é a elasticidade de substitui¢ao entre os bens
intermediarios cujo movimento segue:

logll/ti = Pl,blogl/’t—li"'egbf,t (16)

onde py, € o componente autoregressivo desse choque e €y ; ~ N(0,0y).

Resolvendo o problema anterior, chega-se a demanda pelo produto Y]-i ;

[P
Yi =v]| 1= (17)

substituindo a equacao (17) na equacgao (15), chega-se ao nivel geral de pregos:

1
. 1 .1_¢tf ﬁ
PC’ = (L P dj) r (18)

3.2.2 Firmas produtoras de bens intermediarios

A firma produtora de bens intermediarios resolve seu problema em trés etapas: primeiro,
escolhe trabalho privado e capital privado para a produgao de insumos domésticos — sendo
que o capital publico entra na funcao de produgao como um insumo dado —; em seguida, para
determinar o nivel de sua producao, escolhe entre insumos domésticos e importados; final-
mente, define o prego do bem que produz.

Na primeira etapa, a firma opera sob concorréncia perfeita e produz um insumo doméstico,

INSﬁI, usando a seguinte tecnologia:

vf
1 Y-l 1 Y-l 1 Pr-l 1
INSPE = A Al | T KP4 QT P L g G | (19)
jt T it 2 Ht 3 jt

onde a;, a, e a3 sao as participagoes do capital privado, do trabalho privado e do capital
publico na produgao do insumo doméstico, 1y € a elasticidade de substituicao entre esses
insumos, A, captura o nivel tecnoldgico total da economia e Al para o estado i, com as seguintes
leis de movimento:

logA; =palogA;_1 +éa, (20)

onde 4, ~ N(0,0%).
€

log A} = palog Aj_; + i (21)



onde €4 ; ~ N (0, o).

Entao, o problema da firma é minimizar o seu custo de producao sujeita a tributagao sobre
a contratagio de trabalho, 7/ :

. i i i
min (1+t/)W/ LY+ RKK?, (22)
KP1LI-)7 ]’ ]’
Jit 7t

sujeita a tecnologia dada na equagao (19).

As condicOes de primeira ordem para o problema anterior sao:

L L
i D1 \vy
(LeehHw” [ INSj

: ,— (23)
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Y
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INtS pi | P]it (24)
P K,

. . . J , . . i
O insumo produzido no pais doméstico é usado internamente pelo Estado i, INSP"P’, ou
i ~
usado no resto do mundo, INSP', entio:

INSP' = INSPP" 4 INSPF! (25)

Na segunda etapa, a firma deve decidir entre insumos domésticos e importados por meio
da seguinte tecnologia:
D D
WINs F,Di%INs

Y = INSPP' INS! (26)

D . . ~ . . ~ . cs.
onde wp)¢ representa a participagao do insumo importado na produgao do bem intermediario.
Entao, o problema da firma produtora de bens intermediarios, neste estagio, é:

D,DlPINS,D’+INSF,DZStPtINS,F(1+T{I) (27)

min INSj't ¢ it

D,Di F,D}
INSN ,INS].J

sujeita a tecnologia dada na equagao (26).

Resolvendo o problema anterior, chega-se as seguintes condi¢oes de primeira ordem:

. ) Y. i
D,D? _ D it
INS]-,t = (1 _wINS)CMf;tl W (28)
t
e,
INSFP' = P CM, Y (29)
: = t
It INS ] StPtINS’F(1+TtH)

A terceira etapa do problema da firma produtora de bens intermediarios consiste em definir
o preco do seu bem. Essa firma decide quanto produzir em cada periodo de acordo com uma
regra de Calvo (Calvo, 1983). Existe uma probabilidade 6 de que a firma mantenha o preco

do bem fixo no préximo periodo (P]Ctl = P].i_li) e a probabilidade (1 — 0) de definir o prego de

maneira 6tima (P]Ct*l) Uma vez que o preco foi definido no periodo t, ha a probabilidade 6



de que esse preco permanecera fixo no periodo t + 1, uma probabilidade 0 de que esse prego
permanecera fixo no periodo t + 2, e assim por diante. Portanto, essa firma deve levar em
consideragao essas probabilidades ao definir o preco de seu bem. O problema da firma que
ajusta o preco do bem no periodo t é:

(o)

*1 / 1
mf}Et Z(ﬁQ)h (P]Ct - C]\/Ij,mhl)Yj,HhZ (30)
P h=0

it

sujeita a demanda do bem Y]-,t", equagao (17).

Entao, chegamos a seguinte condicao de primeira ordem:

PG = (%)Et ) (BOY CM; ' (31)
£ h=0

de mark Pi:(l’l’.—fi).
onde markupP' = | 75

E importante notar que todas as firmas produtoras de bens intermediarios que estabelecem
seus pre¢os compartilham o mesmo markup sobre o mesmo custo marginal. Isso significa que

em todos os periodos Pji’DH ¢ 0 mesmo para todas as empresas (1 —6) que ajustam seus precos.
Combinando a regra de precificagao (18) com a suposicao de que todas as firmas que alteram
os pregos definem um prego igual, e que as firmas que mantém pregos fixam o mesmo prego —
uma vez que compartilham a mesma tecnologia —, resulta no nivel preco geral:

1
g

1_1Pti *'1—11[%
+(1-0)pc" (32)

PtCi = thgll

3.3 Governo

Neste modelo, o governo aparece dividindo-se em trés entidades diferentes: duas autorida-
des fiscais; e uma autoridade monetaria. As duas primeiras sao responsaveis pelas condugoes
das politicas fiscais estadual e federal, respectivamente, enquanto a terceira busca a estabili-
dade de pregos por meio de uma regra de Taylor. Além disso, o governo regional é responsavel
em produzir um servigo que é consumido pelas familias sem custo.

3.3.1 Autoridade fiscal estadual

O governo estadual i deve fornecer dois tipos de servicos publicos: SertG’PZ sao bens e ser-
vicos privados adquiridos pelo Governo e fornecidos as familias (por exemplo, remédios); e
SertG’Gl sao bens e servicos produzidos pelo Governo e fornecidos as familias (por exemplo,
seguranca publica). Além disso, o Governo adquire insumos, SertG’Il, usados na produgao do
servico publico; bens de investimentos, I° y que serdo transformados em capital pablico, K& y

e devem pagar juros da divida publica estadual, (Rf_E1 - 1)Bfi. Ja os recursos vém do ICMS, do

fundo de participagdo dos estados, FPE!; e de empréstimos junto ao Governo Federal, Bf+1l.
Logo, a restricao orcamentaria do Governo i é:

Cimi |  ICMSipCl i i, pE 1
P~ T + 1, P~ C/" +FPE; + By,

i i i i i Gl i Gi i
=P Ser??" + PE Ser™" + WE'LS' + PE'IC" + RPE BE (33)



O estoque de capital publico evolui de acordo com a seguinte lei de movimento:

KS, = (1-66)KE +1C' (34)

onde o € a taxa de depreciagao do capital publico.

Ja a producao do servico publico é dada por:

i i ~i0G il-ag
SerC = AG'LE" T gertd (35)

onde ag € a participacdo do trabalho publico na producao deste servico e AtGl € o choque
tecnologico do servico publico do Estado i, com movimento dado por:

log AS" = PAG logAtG_ll + €46, (36)

onde ¢ N(O, O'AG).

AG ™
Entdo, temos que o total de servigo publico fornecido as familias é:

SertGl = SertG’PZ + SertG’Gl (37)

A regra do fundo de participagao dos estadosﬂ é:

FPE! = 0,49 [r} (WtPiLfi +We'LS ) + rfRfK}’i] +0,59¢/PIpC’ Cl (38)

Sendo que o choque fiscal pode ser expresso como:
logZ' = pzlogZ + ey, (39)

i i i i i i
onde Z = {t/MS ,SertG’P ,SertG'I LG I8 Y e ezip ~ N(0,07).

3.3.2 Autoridade fiscal federal

Neste modelo, o Governo Federal tem um papel complementar aos governos estaduais. Ou
seja, do lado dos gastos, o governo consume o bem G e fornece fundos e empréstimos aos esta-

dos. Como recursos, utiliza a gestao da divida publica, (Blégl - Bt), recebe o pagamento de juros
t

dos estados e tributa o consumo, as rendas do trabalho e do capital, o emprego privado, os in-
sumos importados e as familias (com um imposto lump-sum). Assim, a restricao or¢camentaria
do Governo Federal é dada por:

B L - _ L L
(—I;;l —Bt)‘f—Rf_El (Bfl+Bff5 l)+T{PI(PtCZC§”+PtCZC§’ "+ PCTCT T PTG ”’)
t

7 Aqui esté se considerando estados e municipios.
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F(ywPiyP i p=i;p —i IIc pINS,F F,Di F,D~}
vk (WL WETLE ) 1S BINSF (INSTP IS, )
i pi i Gi ~i p-i -i G-i i —i
+r}(wf’ L+ wl'Le + wr L+ wo LS )+r{<R{<(K}’ +KP )
i

= FPE! + FPE;" + P£G, +Bf+1i +Bf (40)

A divida publica total é dada por:

Bt = Bi+1 + Bt_-il (41)

Da mesma forma que os estados, o Governo Federal precisa que os instrumentos de politica
fiscal repeitem uma regra de sustentabilidade da divida publica dada por:

ﬁ B (Zt—l )VZ( Bt YSSPSS )(1_VZ)¢Z

= S? (42)
Zss Zss Yt—lpt—l Bss !

onde y; e ¢, sdo parametros que capturam a importancia dessas ferramentas fiscais na sus-
tentabilidade da divida publica, entao Z = {t/"!, L, oX, «F, 11, T/, 177, G,).

Sendo que o choque fiscal pode ser expresso como:

log StZ =pzlog StZ_1 +egy (43)

onde ¢z, ~ N(0, a?).

Por fim, a concessao de empréstimos do Governo Federal segue o processo exdgeno dado
por:

log Bfﬂi = ppelog Bfi + EBE 4 (44)
onde &gk 4 ~ N(O,O‘BE).

3.3.3 Autoridade monetaria

A tarefa do Banco Central é dupla: promover o crescimento do produto e atingir a estabili-
dade de precos. Para cumprir esse objetivo duplo, segue uma regra de Taylor simples:

B B \7R C\7/=
R _ (Rt—l ) (ﬂ_) (ﬁ)”
RsBs RsBs nscs Ys
onde yy e y, representam as sensibilidades da taxa de juros em relagao ao produto e a taxa de

inflagdo, respectivamente, yz é um parametro de estabilizacao e S/ é o choque monetario, que
segue:

(1-7r)
S/ (45)

log S{" = p;,log S + €yt (46)

onde &,,; ~ N(0,0™).
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O nivel de precos geral é dado por:

PtC:ViPtCZ+(1_7/i)PtC_l (47)

onde y; é a participagao do Estado i no pais. E a defini¢ao da taxa de inflacao ¢ dada por:

i

PC

nf = 2
Pt—l

(48)

3.4 Economia do resto do mundo

Assume-se que as exportacoes da economia doméstica € um bem homogéneo antes de sair
da doca, mas é um bem diferenciado no mercado mundial. Assim, bens exportados para o
resto do mundo sao insumos usados no processo produtivo do resto do mundo.

3.4.1 Producao de bens intermediarios do resto do mundo

No processo produtivo do resto do mundo sao usados insumos importados da economia
doméstica e produzidos internamente:

. i i i —i
" min INStD,F PtINS,D +INStD’F PtINS,D +1N5f,FStPt1NS,F (49)
INSPE INSPFT INSEE
sujeita a,

F
1 —F w
il-wyyg i\ INS

1-of @ i -
vf, = INSPETN (INSPF T NS P (50)

F , . . ~ . . .
onde wyyg ; € a participagao do Estado i nos insumos importados.

As condigOes de primeira ordem para o problema anterior,

| ) o
WINs,i F A INS,F
NG INStD’FZ S¢bf

F EF INS,D—1
(1-wlys,)) WiNs INS™ |_ B (52)
INS,*Z 1 _waS INSP’Fﬁl StPtINS,F

3.4.2 Equilibrio no balan¢o de pagamentos, choques na renda, na taxa de juros e
no preco dos insumos do resto do mundo

O equilibrio no balan¢o de pagamentos é dado por:

i i —i —i
o[ (B~ REuBE )+ (B - REBE)

= 5,71 pINSF (Ist'D’ + INStF’D_Z)— (INSP’“P}NS'D’ + INStD’F_ZPtINS’D_l) (53)
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As regras de movimento da renda mundial, da taxa de juros externa e do nivel de precos
das importagoes de insumos, respectivamente, sao:
log Y/ = pyrlog YI | +eyr (54)

onde eyr ; ~ N(0, oyr).

logRtP = PRF long_1 +ERF (55)
onde egr; ~ N(0, o).
INS,F
P

log PtINS,F = ppinsr log A + EpINSE 4 (56)

onde EPINSF ¢ ~ N(O, OpINSF )

3.5 Condicao de equilibrio do mercado de bens do pais doméstico

Para fechar o modelo é necessario uma condi¢ao de equilibrio no mercado de bens:

Y, = YOO 4+ YREB (57)

4 Analise empirica

4.1 Tratamento dos dados

A base de dados usada no modelo é formada por dados trimestrais de 2003T2 até 2019T4 e
estao descritas na tabela[I} Inicialmente, os dados foram tratados para retirar as sazonalidades
e as tendéncias das séries — por meio do algoritmo X12-ARIMA e da diferenga dos logaritmos,
respectivamente.

4.2 Estimacao

Dada a distribuicao prior dos parametros, foi estimada a distribuicao posterior usando um
processo de cadeia de Markov por meio do algoritmo Metropolis-Hastings com 1.000.000 ite-
ragoes, um valor de escala de 0,1 e 2 cadeias paralelas. A tabela [2| apresenta a distribuic¢oes
priori e posterior de cada um dos parametros estimados.

5 Simulagoes

5.1 Desoneracao do ICMS

Nesta subsecao, serdo apresentados os choques da desoneracao do ICMS, em 10% no valor
da sua aliquota, para o Estado do Goias, para o Resto do Pais e para todo o Brasil. A ideia é
analisar o comportamento da economia goiana quando se desonera o ICMS, quando os outros
estados desoneram, mas o Goias nao e, por fim, quando uma "guerra" fiscal faz com que todos
os estados realizem desoneragdes ao mesmo tempo.

A figura[I]apresenta os resultados deste exercicio. Nota-se que o PIB goiano tem um resul-
tado neutro apenas quando a desoneracao ocorre no Estado do Goias e nao ocorre nos outros
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Tabela 1: Varidveis observaveis do modelo.

Séries Fonte
Producao Industrial (2012=100) do Goias IBGE
fndice de volume de vendas no varejo do Goias IBGE
Exportacao de bens do Goias - US$ (mil) MDIC/Secex
Importacao de bens do Goias - US$ (mil) MDIC/Secex
Arrecadagao de ICMS do Goias MEF-Cotepe
Receitas tributarias do IPI BCB-DSTAT
Receitas tributarias do II BCB-DSTAT
Receitas tributarias do IR BCB-DSTAT
PIB pm - var. real trim. - (%) IBGE/SCN
Consumo final - familias - var. real trim. - (%) IBGE/SCN
Consumo final - APU - var. real trim. - (%) IBGE/SCN
Formacao bruta de capital fixo - var. real trim. - (%) IBGE/SCN
Exportagoes - bens e servigos - var. real trim. - (%) IBGE/SCN
Importacdes - bens e servigos - var. real trim. - (%) IBGE/SCN
Taxa de cambio - R$/US$ Bacen/Boletim/ BP
Taxa de juros - Over/Selic - (% a.m.) Bacen/Boletim/M. Finan.
IPCA - geral - (% a.m.) IBGE/SNIPC
PIB - EUA - var. real trim. - (%) FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis
Divida bruta do governo geral Sub-secretaria fiscal/SPE/ME
Indice de commodities (IC-BR) DEPEC/BCB

Fonte: Elaborada pelos autores.

Estados. Pois, o produto goiano fica, relativamente, mais barato do que o produto do Resto do
Pais, aumentando a sua demanda relativa.

Quando o ICMS tem desoneragao no Resto do Pais, a economia goiana sofre pela queda ex-
pressiva no consumo do seu bem. A economia mais fraca, também afeta outros componentes
da demanda agregada como o investimento. O lado positivo é o aumento nas exportacoes de
insumos, pois como a economia local esta em dificuldade, o insumo excedente é exportado.
Na situagao de "guerra" fiscal, apesar do consumo nao ser afetado, dada a necessidade de um
ajuste fiscal pela queda na arrecadagao do ICMS, ha uma queda no investimento, causando
uma queda no estoque de capital privado, com fortes consequéncias na oferta agregada.

Resumindo, nenhuma situacao de desoneragao apresentou efeitos positivos sobre o pro-
duto goiano, e os efeitos sao mais deteriorantes quando o ICMS é reduzido no Resto do Pais
e na situacao de "guerra" fiscal, pois a necessidade de ajuste fiscal diminui a atividade econo-
mica, afetando o nivel de investimentos, com consequéncias na oferta agregadaﬂ

subsectionOutros choques fiscais

5.2 Desoneracao do ICMS

Nesta subsecao, serao apresentados outros choques fiscais relacionados com a economia
goiana com objetivo de completar a analise das ferramentas fiscais do Estado do Goiésﬂ To-

8Foram realizados outros choques da cunha fiscal, porém por questiao de espago foram omitidos do trabalho.
Entre eles destaca-se: i) choque no investimento publico do Goias, ii) choque na aquisigdo de insumos para produgao
do servico publico do Goias, iii) choque na aquisi¢ao de bens finais para transferir para as familias pelo Governo do
Goias. Os resultados estdo em conformidade com os observados na literatura.

90s choques estudados, nesta subsecao, representam um desvio-padrao apresentados na tabela
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Tabela 2: Distribuigao posteriori do modelo.

Parametros | Média prior | Média posterior | 90% Intervalo

| Prior | pstdev

Parametros estruturais

X 5.25 7.0873 5.9805 8.1516 | unif | 2.7424
VxIPI 0.5 0.6295 0.5889 0.6696 | unif | 0.2829
YL 0.5 0.0278 0.0100 0.0443 | unif | 0.2829
YK 0.5 0.8751 0.7824 0.9570 | unif | 0.2829
YrF 0.5 0.5301 0.4400 0.6187 | unif | 0.2829
Vell 0.5 0.4482 0.3301 0.5607 | unif | 0.2829
VG 0.5 0.6790 0.5671 0.7887 | unif | 0.2829
$rip 0.1 0.1869 0.17850.1984 | unif | 0.0577
¢ 0.5 0.5014 0.4596 0.5452 | unif | 0.2887
¢ 0.5 0.6692 0.5452 0.8029 | unif | 0.2887
¢ 0.5 0.4058 0.2622 0.5528 | unif | 0.2887
b, 0.5 0.2741 0.1829 0.3660 | unif | 0.2887
ole -0.275 -0.2996 -0.3000 -0.2991 | unif | 0.0144
Parametros autoregressivos
PAg 0.5 0.9823 0.9663 0.9985 | beta 0.25
PAGg 0.5 0.1278 0.0827 0.1667 | beta 0.25
PSerGIg 0.5 0.8359 0.7825 0.8957 | beta 0.25
PSerGpg 0.5 0.7258 0.6630 0.7937 | beta 0.25
P1Gg 0.5 0.6328 0.4998 0.7646 | beta 0.25
PLGg 0.5 0.3211 0.2764 0.3607 | beta 0.25
PsLg 0.5 0.4971 0.3940 0.5894 | beta 0.25
Pspg 0.5 0.6511 0.6231 0.6791 | beta 0.25
Ptaul CMSg 0.5 0.6561 0.6057 0.7101 | beta 0.25
Ptaul CMSng 0.5 0.3871 0.2827 0.5024 | beta 0.25
0StaulPI 0.5 0.0222 0.0004 0.0448 | beta 0.25
PStaul 0.5 0.8513 0.7453 0.9406 | beta 0.25
PStauk 0.5 0.7842 0.65350.9245 | beta 0.25
PStauF 0.5 0.2858 0.1924 0.3743 | beta 0.25
PStaull 0.5 0.7204 0.6705 0.7807 | beta 0.25
PsTg 0.5 0.7756 0.7498 0.7974 | beta 0.25
PsG 0.5 0.4109 0.3262 0.4967 | beta 0.25
Psm 0.5 0.4501 0.3975 0.4992 | beta 0.25
PYF 0.5 0.5821 0.5228 0.6522 | beta 0.25
PPINSF 0.5 0.3605 0.3156 0.4009 | beta | 0.25
Pmarkupwg 0.5 0.2571 0.1595 0.3597 | beta 0.25
Pmarkupg 0.5 0.5714 0.5053 0.6409 | beta 0.25
Psig 0.5 0.2568 0.1291 0.3824 | beta 0.25
PCngg 0.5 0.5205 0.4892 0.5510 | beta 0.25
OCngng 0.5 0.9609 0.9230 0.9985 | beta 0.25
PPCng 0.5 0.9250 0.9036 0.9497 | beta 0.25
PBng 0.5 0.1640 0.1260 0.2086 | beta 0.25
0, 0.5 0.4540 0.3566 0.5696 | beta 0.25
0, 0.5 0.0799 0.0304 0.1320 | beta 0.25
0s 0.5 0.1587 0.0809 0.2314 | beta 0.25
04 0.5 0.3706 0.3198 0.4138 | beta 0.25
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(Continuagdo da tabela2).

Parametros | Média prior | Média posterior | 90% Intervalo | Prior | pstdev

Desvios-padrao

EAg 1.0 0.1258 0.1176 0.1349 invg Inf
€AGg 1.0 0.7320 0.2300 1.4275 | invg | Inf
ESerGlg 1.0 0.5587 0.2604 0.8547 | invg | Inf
€SerGPg 1.0 1.5773 1.0802 2.0710 | invg | Inf
EtaulCMSg 1.0 5.6160 5.0773 6.1912 %nvg Inf
€taul CMSng 1.0 6.3174 5.2588 7.4200 | invg Inf
€1Gg 1.0 3.4548 2.9650 3.8891 | invg | Inf
€1Gg 1.0 1.7281 1.4616 2.0322 | invg Inf
€sLg 1.0 0.6165 0.3371 0.8973 | invg Inf
€5pg 1.0 5.3801 4.8801 5.9592 invg Inf
€5 taulPl 1.0 14.1834 12.9058 15.4826 | invg | Inf
EStaul 1.0 14.4940 13.6517 15.3982 | invg | Inf
€5 1auk 1.0 2.5847 1.7326 3.5307 | invg | Inf
EStauF 1.0 0.6369 0.3239 0.9848 | invg | Inf
EStaull 1.0 7.8017 6.8386 8.8023 | invg | Inf
e 1.0 0.1250 0.1176 0.1330 invg Inf
ESm 1.0 0.3433 0.2898 0.4001 | invg | Inf
EYF 1.0 0.1378 0.1176 0.1574 invg Inf
EPINSF 1.0 0.1263 0.1176 0.1365 | invg | Inf
EmarkupWg 1.0 1.6655 1.3930 1.9295 %nvg Inf
Emarkupg 1.0 0.4012 0.3104 0.4999 invg Inf
€sIg 1.0 2.6155 1.6462 3.4456 | invg Inf

€1 1.0 0.1262 0.1176 0.1366 invg Inf

& 1.0 0.1342 0.1179 0.1480 invg Inf

&3 1.0 0.2971 0.1733 0.4180 invg Inf

€4 1.0 0.1457 0.1188 0.1691 | invg | Inf

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 1: Choque de desoneragao do ICMS (os valores estao em %).
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dos os choques fiscais buscam um ajuste nas contas do governo goiano. O primeiro choque
estudado é um corte no investimento publico, o segundo é uma diminui¢ao na aquisicao de
insumos para a produgao do servigo publico. O terceiro é uma queda na aquisi¢ao de bens
finais para transferéncia para as familias.

Os trés choques apresentam um comportamento recessivo semelhantes, com queda no ni-
vel de investimento privado, e consequentemente, no estoque de capital privado. As diferengas
aparecem em relacao ao nivel de precos. A queda no investimento publico afeta as firmas como
um choque de produtividade negativo, impactando no nivel de pregos dos bens finais e dos in-
sumoﬂ isto tem como consequéncia uma queda no consumo das familias. Ja os outros dois
choques, por apresentarem queda no nivel de precos dos bens finais, devido a menor atividade
econdmica, o consumo das familias apresenta um aumento.

As figuras 2 até a 22 sintentizam os demais choques simulados na economia goiana. Entre
os choques destaa-se choque no investimento publico, choque de produtividade no setor pri-
vado do Goias, choque de produtividade no setor publico de Goids, choque no investimento
privado de Goias, choque no salario publico do Goias, choque no IPI, entre outras simulagoes.

Consideracoes Finais

Objetivo deste artigo foi desenvolver um modelo (DSGE) de médio porte para simulagoes
dos efeitos de politica fiscal nos agregados macroeconémicos regionais. Para isso foi incorpo-
rado uma estrutura com o Brasil, o Estado de Goias e o setor Externo, e um nivel de desagrega-
¢ao do lado das despesas do governo, distinguindo explicitamente entre investimento publico,
compras do governo e a massa salarial do setor publico e do lado das receitas do governo sepa-
rando impostos sobre consumo, renda do trabalhador e renda do capital.

Diante do modelo construido os resultados das simulag¢oes apontam que a desoneragao do
ICMS produz um efeito neutro na atividade econdmica goiana, quando realizada apenas neste
Estado, e efeito negativo quando é realizada no Resto do Pais, principalmente, na situagao de
"guerra fiscal", pois a menor arrecadagao do ICMS gera uma necessidade de ajuste fiscal em
algum outro componente fiscal do Governo.

O exercicio de construir tal modelo pode ser um instrumento complementar aos tradici-
onais modelos de equilibrio geral computavel (CGE) para inferir o impacto de choques ma-
croecondmicos em um nivel regionalizado. Isso é possivel, pois os modelos DSGE, em geral,
apresentam uma microfundamentagao das decisoes dos agentes e a capacidade de modelar al-
gumas caracteristicas particulares de cada unidade subnacional o que pode refletir de forma
mais ajustada a realidade e ao comportamento dos agentes economicos em termos de escolhas
otimas.

Por fim, o modelo DSGE regional para analise de eventos macroecondmicos e possiveis cho-
ques podera ser um poderoso instrumento analitico para compreender dinamicamente e inter-
temporalmente os possiveis reflexos nos agregados macroeconémicos regionais das agoes exe-
cutadas pelos gestores da politica fiscal regional,os eventos que ocorrem nas demais unidades
subnacionais e no resto do mundo. Desta forma é essencial que os gestores fiscais considerem
tal modelagem dentro do seu conjunto ferramental tedrico e empirico nos processos decisorios.

10Pode-se notar as semelhangas (mas com sinal invertido) desse tipo de choque com o choque de produtividade
apresentado no Apéndice, em que, é apresentando um choque de produtividade positivo.
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Figura 2: Choque no investimento publico do Goias.
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Figura 3: Choque na aquisi¢ao de insumos para producao do servigo publico do Goias.
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Figura 4: Choque na aquisicao de bens finais para transferir para as familias pelo Governo do

Goias.
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Figura 5: Choque de produtividade no setor privado do Goiés.
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Figura 6: Choque de produtividade no setor publico do Goias.
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Figura 7: Choque no investimento publico do Goias.
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Figura 8: Choque na aquisi¢ao de insumos para producao do servico publico do Goias.
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Figura 9: Choque na aquisi¢cao de bens finais para transferir para as familias pelo Governo do
Goias.
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Figura 10: Choque no salario publico do Goias.
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Figura 11: Choque monetario.
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Figura 12: Choque no PIB do Resto do Mundo.
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Figura 13: Choque na

oferta de trabalho no Goias.
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Figura 14: Choque de preferéncias no Goias.
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Figura 15: Choque no gasto do governo federal.
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Figura 16: Choque no IPIL

33



Consumo do Goiis de Consumo do Resto do

PIB do Goias Consumo do Goiis  bens do Goias Pais de bens do Goias
0 u u u
005 -0.01 k/‘ 002 0.02 \__——
nE 002 -0.04 -0.04
2 6 10 2 G 10 2 G 10 2 G 10
Investimento privade  Estoque de capital Trabalho privado do Trabalho pablico do
do Goias privado do Goias Goias Goias
] 0 0.01 ln
0o \_/ 2 ’ / ~=1-0.005
-3
10
0.02 a 0.01 0.01
2 6 10 2 6 10 2 G 10 2 6 10
Consumo de insumos  Consamo de insumos Exportacio de Salario privado d
domésticos do Goias  importados do Goias insumos do Goiis Goias
O.uz 0.2 0 0.02
0.0 02 0.4 0
2 6 10 2 6 10 2 6 10 2 6 10

Taxa de inflacio de
imsumos do Goias

Taxa de inflacio hens
de consumo do Goias

).01 \ 0.02 /
'D 'D L
1.01 0.02

Figura 17: Choque no II.
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Figura 18: Choque na contribui¢do das firmas sobre o trabalho.
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Figura 19: Choque no imposto sobre a renda do trabalho.

36



Consumo do Goias de Consumo do Resto do
PIB do Goias Consumo do Goiis  bens do Goias Pais de bens do Goiis

0 2107 , 2107 , 2107 p 2107

_1¥ ﬂ./"-__"\\\ ﬂ/"\ ﬂ/"‘“\

-2 -2 -2 -2
2 6 10 2 G 10 7 g 10 7 g 10
Investimento privado  Estoque de capital Tra.hallm privade do Trabalho puablico do
do Goias privado do Goias Goias Goias
.3 : -4 -5 -5
2:-:‘11] ﬂx“lﬂ' ﬂx‘lﬂ ﬂx"lﬂ

AT N T

2 4

2 6 10 2 6 10 2 6 10 2 6 10
Consumo de insumos  Consumo de imsumos Exportacio de Salario privado d
domésticos do Goias importados do Goiis insumos do Goiis Goids
-4 = ‘11]"4 104 104
0 =10 1 ’ ® 0 &
-1 \/ 0B 0 \_—’/’f 05 \_/
-2 -1 -1 A
2 6 10 2 8 10 2 8 10 2 8 10
Taxa de inflacio bens  Taxa de inflacio de
de consumo do Goias insumos do Goias
-5
| x10 £ 105
9

u// ﬂ\__///

2 6 10 2 & 10

Figura 20: Choque no imposto sobre a renda do capital.
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Figura 21: Choque no markup dos pregos do Goias.
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Figura 22: Choque no markup dos salarios do Goias.
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