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Resumo

Este estudo propõe uma regra fiscal para o Estado deGoiás, combase emum
modelo de equilíbrio geral dinâmico e estocástico (DSGE), estimado via mé-
todos bayesianos a partir de dados trimestrais de 2008T1 a 2023T4. Inicial-
mente, discute-se a literatura sobre as condições mínimas e ideais de regras
fiscais, evidenciando a relevância de mecanismos de flexibilidade e monito-
ramento independente. Emseguida, apresenta-se omodelo regional que inte-
gra variáveis fiscais (gastos, receitas e estoque de capital público) e privadas
(consumo, investimento e oferta de trabalho), incorporando choques de pro-
dutividade, preferência, tributação e investimentos públicos. Os resultados
indicam que uma meta de superávit primário estrutural atenua a volatilidade
macroeconômica e promove maior previsibilidade das contas públicas, em-
bora imponha ajustes mais rígidos em termos de emprego e investimento
diante de choques adversos. Conclui-se que a adoção de uma regra fiscal
voltada ao superávit estrutural, aliada a mecanismos de flexibilização e ór-
gãos de monitoramento independentes, pode reforçar a disciplina fiscal de
Goiás, reduzir riscos de endividamento excessivo e favorecer o crescimento
de longo prazo.

Palavras-chave. Regras Fiscais · Modelos DSGE · Superávit Primário Nominal · Superávit

Primário Estrutural.
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Sumário Executivo

• Este estudo propõe uma regra fiscal baseada em superávit primário estru-
tural para o Estado de Goiás, modelada através de um DSGE estimado com
métodos bayesianos utilizando dados trimestrais de 2008T1 a 2023T4.

• O modelo considera choques econômicos diversos (produtividade, prefe-
rências, tributação e investimento público), permitindo simulações realistas
para avaliar impactos fiscais e macroeconômicos.

• A regra fiscal combina inércia e resposta a desvios dameta de superávit es-
trutural, suavizando os efeitos de choques e promovendo estabilidade ma-
croeconômica de longo prazo.

• A revisão de literatura enfatiza a importância de regras claras, flexíveis, com
cláusulas de escape emonitoramento independente para efetividade da po-
lítica fiscal.

• As estimativas indicam que a presença da regra fiscal reduz volatilidade,
estabiliza expectativas e promovemaior disciplina nas contas públicas, com
melhora acumulada de até 7,1% no crescimento do PIB.

• As simulações de IRFsmostramque, em todos os choques testados (produ-
tividade, preferência e oferta de trabalho), a regra fiscal contribui paramenor
volatilidade e maior previsibilidade das variáveis econômicas.

• Conclui-se que a adoçãoda regra fiscal proposta pode representar umavanço
na gestão das finanças públicas estaduais, desde que acompanhada de um
arcabouço institucional sólido e mecanismos de ajuste contracíclico.
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1 Introdução

A adoção de regras fiscais tornou-se uma prática difundida entre países e en-
tes subnacionais, com o intuito de disciplinar a gestão das finanças públicas e
mitigar o risco de desequilíbrios fiscais persistentes. No Brasil, a Lei de Respon-
sabilidade Fiscal (LRF) e, posteriormente, o Teto de Gastos (EC 95/2016) reforça-
ram o arcabouço legal para controle das contas públicas. Entretanto, subsistem
desafios na implementação efetiva dessas regras, sobretudo em nível estadual,
onde questões institucionais, dinâmicas de arrecadação e pressões políticas po-
dem enfraquecê-las.

Nesse contexto, o Estado de Goiás enfrenta oscilações significativas na ar-
recadação (principalmente via ICMS), demandas crescentes de gasto público e
necessidade de investimentos em infraestrutura. Dessa forma, surge o interesse
em investigar a adoção de uma regra fiscal mais específica, que se ajuste às ca-
racterísticas regionais.

Este trabalho propõe, então, uma regra baseada em metas de superávit pri-
mário estrutural, concebida para reduzir a volatilidade das finanças públicas e
garantir a solvência de longo prazo. Para tanto, desenvolve-se um modelo DSGE,
estimado por métodos bayesianos com dados de 2008T1 a 2023T4. A aborda-
gem permite avaliar como choques de produtividade, preferência, tributação e
investimento público afetam as principais variáveis macroeconômicas e fiscais,
comparando o comportamento do sistema com e sem a adoção de uma regra
fiscal.

A regra fiscal proposta neste estudo busca estabelecer um mecanismo de
ajuste para o superávit primário do Estado de Goiás, garantindo maior previsibili-
dade e estabilidade das contas públicas. A formulação baseia-se na combinação
entre inércia fiscal e resposta a desvios do superávit estrutural em relação à sua
meta. Dois parâmetros principais, γS eϕS , determinamadinâmica do ajuste fiscal:
o primeiro controla o peso do histórico de superávits passados, enquanto o se-
gundo define a sensibilidade da regra às variações do superávit estrutural. Essa
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abordagem permite equilibrar a disciplina fiscal com a flexibilidade necessária
para acomodar choques econômicos adversos, evitando tanto a inércia excessiva
quanto ajustes abruptos que possam prejudicar a atividade econômica. Assim, a
adoção dessa regra pode contribuir para maior estabilidade macroeconômica e
sustentabilidade fiscal no longo prazo.

A literatura sobre regras fiscais enfatiza a importância do design adequado
para a eficácia dessas políticas. Kopits e Symansky (1998) destacam que uma
regra fiscal bem formulada deve ser clara, simples e flexível o suficiente para aco-
modar choques econômicos inesperados. Em particular, a inclusão de cláusulas
de escape, permitindo ajustes temporários em situações excepcionais, tem sido
apontada como um fator essencial para evitar efeitos pró-cíclicos adversos (Ar-
danaz et al., 2023). Além disso, a definição de metas realistas e alcançáveis é
fundamental para que as regras fiscais contribuam de forma efetiva para a sus-
tentabilidade da dívida e a estabilidade econômica de longo prazo.

A implementação eficaz de regras fiscais também requer um arcabouço insti-
tucional robusto. Estudos como os deWyplosz (2013) sugerem que regras fiscais
mais abrangentes, cobrindo diferentes níveis de governo, são menos suscetíveis
a manipulação e evasão. Além disso, a criação de instituições independentes,
como conselhos fiscais, tem se mostrado uma prática eficiente para monitorar e
garantir o cumprimento das regras, reduzindo o risco de flexibilização excessiva
(Debrun e Jonung, 2019). No Brasil, o Instituto Fiscal Independente (IFI) desem-
penha um papel crucial na transparência fiscal ao oferecer análises técnicas im-
parciais sobre as contas públicas e o cumprimento das metas fiscais (Davoodi et
al., 2022).

As simulações de impulso-resposta e as decomposições de choques indicam
que a regra proposta tende a melhorar a estabilidade das contas públicas e anco-
rar expectativas, ainda que possa impor ajustes de curto prazo mais severos em
alguns cenários.

Estrutura do artigo: a seção revisão de literatura discute brevemente a litera-
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tura sobre desenho e eficácia de regras fiscais, destacando elementos relevan-
tes para contextos subnacionais. Na seção modelo regional com regra fiscal,
apresenta-se o modelo teórico, detalhando famílias, firmas e governos, com a in-
clusão de uma regra de superávit primario para o ente estadual. A seção análise
empírica aborda a estimação bayesiana, descreve a calibração, o tratamento dos
dados e discute os resultados empíricos, incluindo funções impulso-resposta e
a decomposição de choques do superávit primário. A seção conclusão conclui,
sintetizando as implicações de política para o Estado de Goiás. Por fim, no apên-
dice, é apresentada a proposta de regra fiscal com metas de superávit primário
para o Estado do Goiás.

2 Revisão de literatura

As regras fiscais surgiram como um mecanismo essencial para promover a
disciplina fiscal, especialmente em contextos onde os governos enfrentam a ten-
dência de acumular déficits e dívida pública ao longo do tempo. Essas regras im-
põem restrições numéricas sobre agregados orçamentários como o déficit fiscal,
a dívida pública e os gastos públicos, com o objetivo de garantir a sustentabili-
dade fiscal a longo prazo. No entanto, a simples introdução de uma regra fiscal
não garante seu sucesso. Para que uma regra fiscal funcione de maneira eficaz,
é necessário atender a uma série de condições mínimas e ideais.

Um dos elementos fundamentais para o sucesso de uma regra fiscal é a qua-
lidade de seu design. De acordo com Kopits e Symansky (1998), regras fiscais
bem desenhadas devem ser claras, simples e facilmente compreensíveis. Isso
significa que as regras precisam ser formuladas de forma a serem facilmente
monitoradas e compreendidas por todos. A complexidade excessiva pode mi-
nar a credibilidade e dificultar o cumprimento. Além disso, o design da regra deve
incorporarmecanismos de flexibilidade para lidar comchoques econômicos ines-
perados. Assim, a inclusão de cláusulas de escape bemdefinidas é crucial. Essas
cláusulas permitem que o governo suspenda temporariamente a regra fiscal em
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situações excepcionais, como desastres naturais ou crises econômicas severas,
sem comprometer a sustentabilidade fiscal a longo prazo. Ardanaz et al. (2023)
destacam que a ausência de flexibilidade nas regras fiscais pode levar a uma
política pró-cíclica, aprofundando recessões econômicas e, portanto, comprome-
tendo a eficácia da regra.

Outro aspecto crucial do design é a definição de metas claras e alcançáveis.
As regras fiscais devem ser realistas, levando em conta as capacidades econô-
micas e administrativas do governo. Metas excessivamente ambiciosas podem
resultar em fracasso, enquanto metas muito frouxas podem não ser suficientes
para conter o endividamento. Nesse contexto, a definição de âncoras fiscais de
médio prazo, que proporcionam um caminho claro para a sustentabilidade da dí-
vida, é considerada uma prática recomendada.

A eficácia das regras fiscais também depende de sua cobertura institucional
e base legal. Regras que cobrem apenas uma parte limitada do governo, como
o governo central, podem ser facilmente contornadas por meio da realocação de
gastos para outras áreas não cobertas pela regra. Portanto, é ideal que as regras
fiscais tenham uma cobertura ampla, incluindo todas as esferas do governo e en-
tidades do setor público, como empresas estatais (Wyplosz, 2013). Além disso,
regras incorporadas por meio de leis simples podem ser alteradas com relativa
facilidade, o que pode minar sua credibilidade. Em contraste, regras fiscais in-
cluídas na constituição ou em legislação de difícil alteração tendem a ser mais
eficazes, pois fornecemumcompromissomais firme comadisciplina fiscal. Essa
rigidez legal, no entanto, deve ser balanceada com a flexibilidade necessária para
responder a choques econômicos, conforme discutido anteriormente.

Para que uma regra fiscal funcione de maneira eficaz, é essencial que exis-
tam mecanismos robustos de monitoramento e cumprimento. A implementação
de conselhos fiscais independentes tem se mostrado uma prática eficaz em di-
versos países. Esses conselhos, compostos por especialistas não partidários,
são responsáveis por monitorar o cumprimento das regras fiscais, avaliando a
aderência do governo às metas estabelecidas e emitindo relatórios públicos so-
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bre a performance fiscal (Debrun e Jonung, 2019). Além disso, é importante que
existam mecanismos de enforcement que imponham custos reputacionais ou fi-
nanceiros ao governo em caso de não cumprimento das regras. Alguns países
adotam sanções formais, como multas, enquanto outros confiam nos custos re-
putacionais, como a perda de credibilidade junto aos mercados financeiros e ao
público. A eficácia desses mecanismos, no entanto, depende da independência
e capacidade técnica dos órgãos responsáveis por sua implementação.

Já flexibilidade é uma característica indispensável para a eficácia das regras
fiscais, especialmente em economias emergentes e países com alta vulnerabili-
dade a choques externos. A experiência internacional sugere que regras fiscais
rígidas, que não permitem desvios temporários em resposta a choques econômi-
cos adversos, podem ser contraproducentes. Em vez de promover a estabilidade
fiscal, essas regras podem exacerbar os ciclos econômicos, forçando o governo
a cortar gastos ou aumentar impostos em momentos de recessão, o que agrava
ainda mais a contração econômica. Por isso, a inclusão de cláusulas de escape,
que permitem a suspensão temporária das regras em situações de crise, é consi-
derada uma prática ideal. No entanto, essas cláusulas devem ser bem definidas,
estabelecendo claramente as condições que permitem sua ativação e os limites
temporais para o desvio das metas fiscais. Além disso, é fundamental que exis-
tam diretrizes claras para o retorno às metas fiscais após a superação da crise,
garantindo que a flexibilidade não comprometa a sustentabilidade fiscal a longo
prazo.

A integração das regras fiscais de curto prazo com marcos fiscais de médio
prazo é outro elemento crucial para o sucesso dessas políticas. Marcos fiscais
de médio prazo, como os planos plurianuais, permitem umamelhor coordenação
entre as metas de curto prazo e os objetivos de longo prazo, proporcionando um
caminho claro para a sustentabilidade fiscal e ajudam a ancorar as expectativas
dos agentes, reduzindo a incerteza e promovendo um ambiente econômico mais
estável. Portanto, esses marcos devem incluir projeções realistas das principais
variáveis macroeconômicas e fiscais, como o crescimento do PIB, a inflação e as
receitas públicas. Além disso, a credibilidade dessas projeções pode ser refor-
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çada por meio da participação de conselhos fiscais independentes, que podem
fornecer uma avaliação técnica imparcial das projeções e das políticas fiscais
propostas.

Um dos desafios frequentemente associados às regras fiscais é o risco de
que elas incentivemcortes excessivos em investimentos públicos, especialmente
durante períodos de ajuste fiscal. O investimento público, que geralmente tem
um elevado multiplicador fiscal, é crucial para o crescimento econômico a longo
prazo. No entanto, sob a pressão para cumprir metas fiscais rígidas, os gover-
nos podem ser tentados a cortar esses investimentos, resultando em consequên-
cias negativas para o desenvolvimento econômico futuro (Blanchard e Giavazzi,
2004). Paramitigar esse risco, algumas regras fiscais incluem provisões que pro-
tegemo investimento público, como a exclusão de despesas de capital dasmetas
de déficit. Outra abordagem é a adoção de limites ao crescimento das despesas
correntes, o que pode abrir espaço fiscal para aumentar os investimentos em in-
fraestrutura e outros projetos de longo prazo. Essa prática tem sido implemen-
tada em países como o Peru, onde uma regra fiscal foi modificada para limitar o
crescimento das despesas correntes em relação ao PIB, preservando o espaço
para o investimento público (Mendoza Bellido et al., 2021).

Finalmente, as condições políticas e institucionais desempenham um papel
relevante na eficácia das regras fiscais. Em contextos onde a governança é fraca
ou onde há altos níveis de fragmentação política, o cumprimento das regras fis-
cais pode ser comprometido. Governos podem enfrentar pressões políticas para
aumentar os gastos ou reduzir impostos, mesmo quando isso coloca em risco
a sustentabilidade fiscal. Por essa razão, é essencial que as regras fiscais se-
jam acompanhadas por um forte compromisso político com a disciplina fiscal e
por instituições robustas que possam sustentar esse compromisso ao longo do
tempo. A criação de uma cultura de responsabilidade fiscal, onde as consequên-
cias do endividamento excessivo sejam amplamente compreendidas e internali-
zadas por todos os atores políticos e econômicos, é fundamental para o sucesso
das regras fiscais.
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A história das regras fiscais no Brasil é marcada por diversas tentativas de es-
tabilizar a economia e garantir a disciplina fiscal. Ao longo das décadas, o país
implementou diferentes mecanismos legais para limitar o crescimento dos gas-
tos públicos, o endividamento e os déficits fiscais, com o objetivo de promover
a sustentabilidade fiscal. A Constituição de 1988 estabeleceu a chamada "Regra
de Ouro", que proíbe o governo de emitir dívida para financiar despesas correntes,
como salários e benefícios sociais, sem a aprovação do Congresso Nacional.

A Lei Complementar nº 101, de 4 demaio de 2000, conhecida como Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal (LRF), impôs limites rígidos para o endividamento dos entes
federativos e para a gestão das finanças públicas, com a introdução de regras
claras sobre a responsabilidade dos gestores públicos em relação ao equilíbrio
fiscal. Segundo Afonso (2016), a LRF trouxe "um novo patamar de rigor na gestão
pública, com a introdução de mecanismos de transparência e controle que ante-
riormente eram frágeis ou inexistentes". Já a Emenda Constitucional nº 95, de 15
de dezembro de 2016, introduziu o Teto de Gastos, que limitou o crescimento das
despesas públicas à inflação do ano anterior por um período de 20 anos. Este
mecanismo foi uma resposta à deterioração fiscal que se acentuou na metade
da década de 2010 (Rossi e Dweck, 2016).

O novo arcabouço fiscal brasileiro, implementado em 2023, substituiu o teto
de gastos e introduziu um regime baseado em metas para o resultado primário
com limites para o crescimento das despesas. A nova regra estabelece bandas
para o superávit primário, permitindo variações dentro de um intervalo definido,
com mecanismos de ajuste automático caso as metas não sejam atingidas. O
crescimento das despesas está limitado a 70% do aumento da receita primá-
ria, garantindo maior flexibilidade fiscal sem comprometer a sustentabilidade da
dívida pública. Além disso, há salvaguardas que impedem expansões excessi-
vas do gasto público em períodos de alta arrecadação. O novo arcabouço busca
conciliar responsabilidade fiscal e espaço para políticas de estímulo econômico,
substituindo a rigidez do teto de gastos por uma abordagem mais adaptável às
condições macroeconômicas (Ministério da Fazenda, 2023).
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Resumidamente, a eficácia das regras fiscais depende de uma série de condi-
ções mínimas e ideais que vão desde a qualidade do design da regra até a exis-
tência de mecanismos robustos de monitoramento e cumprimento. As regras
fiscais devem ser claras, simples e flexíveis, permitindo ajustes em resposta a
choques econômicos, mas sempre com um foco claro na sustentabilidade fiscal
a longo prazo. Além disso, devem ser integradas amarcos fiscais demédio prazo
e contar com o apoio de instituições independentes, como conselhos fiscais, que
possam garantir o cumprimento e a credibilidade dessas regras. Além disso, para
que uma regra fiscal funcione de maneira eficaz, é necessário um compromisso
político sólido, uma governança institucional robusta e a adaptação das regras
às especificidades locais, levando em consideração os desafios fiscais e econô-
micos de cada região. Ao atender a essas condições, as regras fiscais podem
se tornar um instrumento poderoso para promover a disciplina fiscal, garantir a
sustentabilidade da dívida e, em última análise, contribuir para o desenvolvimento
econômico sustentável.

A trajetória das regras fiscais brasileira, se por um lado, atende aos requisitos
de uma base legal mais eficiente, como discutido acima. Por outro lado, a quali-
dade das instituições de auditoria, como os Tribunais de Contas, é crítica e pode
comprometer a eficácia dessas regras (Melo, Pereira e Souza, 2009). Contudo, o
Instituto Fiscal Independente (IFI), criado para oferecer análises imparciais sobre
a situação fiscal do país, desempenha um papel vital na credibilidade das regras
fiscais. Pois, a existência de entidades independentes que avaliem a execução
orçamentária e projetem cenários econômicos futuros contribui para uma maior
transparência e disciplina fiscal (Davoodi et al., 2022).

3 Modelo regional com regra fiscal

O modelo desenvolvido neste estudo tem como objetivo ser simples, mas su-
ficientemente abrangente para capturar todas as variáveis relevantes que influen-
ciam o superávit primário nominal e o superávit primário estrutural. Essas variá-
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veis são centrais para a análise da sustentabilidade fiscal e para a avaliação do
impacto de diferentes regras fiscais na economia regional. A formulação do mo-
delo busca equilibrar a parcimônia teórica com a capacidade de gerar previsões
realistas e úteis para a formulação de políticas públicas.

Dessa forma, o modelo incorpora agentes econômicos fundamentais – famí-
lias, firmas e governo – e suas interações, considerando choques de produtivi-
dade, preferências e políticas fiscais. Além disso, a inclusão de uma regra fiscal
baseada no superávit primário estrutural permite avaliar a resposta das finanças
públicas a diferentes cenários macroeconômicos. A modelagem teórica e a es-
timação empírica são conduzidas de maneira a garantir que os principais me-
canismos de transmissão econômica sejam capturados, permitindo uma análise
detalhada dos efeitos de políticas fiscais sobre a estabilidade fiscal e macroe-
conômica.

3.1 Famílias

As famílias maximizam sua utilidade intertemporal escolhendo consumo (Ct),
ou poupança (ativo de capital físico Kt), e sua utilidade intratemporal escolhendo
consumo ou lazer (uma vez que escolhe lazer, também está escolhendo trabalho
Lt), sujeitos às restrições de orçamento e à acumulação de capital. A função
objetivo é:

max
Ct,Lt,Kt

Et

∞∑
t=0

βtSP
t

[
γ log Ct − SL

t

L1+φ
t

1 + φ

]
(1)

onde SP
t e SL

t são choques de preferência sobre consumo e sobre trabalho, res-
pectivamente, β é fator de desconto intertemporal, γ é um parâmetro de calibra-
ção entre consumo e lazer, φ é a elasticidade de oferta de trabalho.

A acumulação de capital é governada pela seguinte equação:

Kt = (1 − δK)Kt−1 +
1 − χ

2

(
It

It−1
− 1

)2
 It (2)

onde δK é a taxa de depreciação do capital e χ controla os custos de ajuste no
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investimento.
Os choques de preferência seguem processos estocásticos:

log SP
t = ρP log SP

t−1 + εP,t (3)

onde ρP é o componente autoregressivo desse choque e εP,t ∼ N(0, σP ).

log SL
t = ρL log SL

t−1 + εL,t (4)

onde ρL é o componente autoregressivo desse choque e εL,t ∼ N(0, σL).

A restrição orçamentária das famílias é dada por:

(1 + τC
t )PtCt + PtIt = (1 − τW

t )WtLt + RK
t Kt−1 − Tt (5)

onde I é investimento, P é nível de preços, τC
t é a alíquota do imposto sobre o

consumo, τW
t é a alíquota do imposto sobre a renda do trabalho, W é o salário,

RK é o retorno sobre o capital e T é um imposto lump-sum.

As condições de primeira ordem para o problema das famílias incluem:

∂L

∂Ct

= γSP
t

Ct

− λt(1 + τC
t )Pt = 0 (6)

∂L

∂Lt

= −SP
t SL

t Lφ
t + λt(1 − τW

t )Wt = 0 (7)

∂L

∂It

= −λtPt + Qt

1 − χ

2

(
It

It−1
− 1

)2

− χ
It

It−1

(
It

It−1
− 1

)
+χβEt

[
Qt+1

(
It+1

It

)2 (It+1

It

− 1
)]

= 0 (8)

∂L

∂Kt

= βEtλt+1R
K
t+1 − Qt + (1 − δK)βEtQt+1 = 0 (9)
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3.2 Firmas

3.2.1 Definição dos insumos das produtoras de bens

As firmas minimizam custos para produzir bens:

min
Kt−1,Nt

WtLt + RK
t Kt−1 (10)

sujeitas à função de produção:

Yt = At

(
K1−αG

t−1 KG
t−1

αG
)α

Lt
1−α (11)

onde α é a participação do capital (privado e público) na produção, αG é a parti-
cipação do capital público no capital total, e A é o choque de produtividade que
segue:

log At = ρA log At−1 + εA,t (12)

onde ρA é o componente autoregressivo desse choque e εA,t ∼ N(0, σA).

As condições de primeira ordem são:

∂L

∂Kt

= RK
t − α(1 − αG)Pt

Yt

Kt

= 0 (13)

∂L

∂Lt

= Wt − (1 − α)Pt
Yt

Lt

= 0 (14)

3.3 Governo

O setor governamental desempenha um papel crucial na economia, equili-
brando suas receitas e despesas para garantir a sustentabilidade fiscal. A res-
trição orçamentária do governo local reflete esse equilíbrio, onde, de um lado,
encontram-se os gastos públicos, que incluem despesas correntes (GL

t ), investi-
mentos públicos (IG

t ) e o pagamento de juros da dívida pública estadual. Do outro
lado, estão as receitas governamentais, que são compostas pela arrecadação de
tributos sobre o consumo e o trabalho (ponderados pelos parâmetros θC e θW ),
além da receita do imposto lump-sum. Algo semelhante ocorre com o governo
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federal, onde, de um lado tem o gasto corrente (GC
t ) e do outro as receitas de tri-

butos sobre o consumo e o trabalho e o recebimento dos juros da dívida pública
estadual. A forma como esses elementos interagem determina a trajetória fiscal
do governo e influencia a estabilidade macroeconômica.

3.3.1 Local

O orçamento do governo local é dado por:

GL
t + IG

t + BRB = (1 − θC)τC
t PtCt + (1 − θW )τW

t WtLt + Tt (15)

onde τC
t é a alíquota do imposto sobre o consumo, τW

t é a alíquota do imposto
sobre a renda do trabalho eT é um imposto lump-sum. Coma regra demovimento
do capital público,

KG
t = (1 − δ)KG

t−1 + IG
t (16)

3.3.2 Federal

O governo federal segue:

GC
t = θCτC

t PtCt + θW τW
t WtLt + BRB (17)

Sendo que os choques fiscais seguem:

log Zt = ρZ log Zt−1 + εZ,t (18)

onde ρZ é o componente autoregressivo desse choque e εZ,t ∼ N(0, σZ), e Z =
{IG, T, τC , τW }.

3.3.3 Regra fiscal

A regra fiscal proposta estabelece um mecanismo de ajuste do superávit pri-
mário nominal (St) a partir do superávit primário estrutural (SEt = St +ξht, onde ξ
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é a sensibilidade do superávit primário estrutural em relação ao hiato do produto,
ht = Yt−Y P

t

Y P
t

, sendo Y P
t o produto potencial da economia). A equação que define

essa regra é dada por:

St

S
=
(

St−1

S

)γS
(

SEt/SE

SEmeta
t /SEmeta

)(1−γS)ϕS

(19)

onde SEmeta
t representa a meta do superávit estrutural, γS ∈ [0, 1] controla o peso

da inércia na evolução do superávit primário e ϕS > 0 determina a sensibilidade
da regra fiscal ao desvio do superávit estrutural em relação àmeta. Sendo ameta
de superávit primário estrutural dada por:

log SEmeta
t = ρSEmeta log SEmeta

t−1 + εSEmeta,t (20)

onde ρSEmeta é o componente autoregressivo desse choque e εSEmeta,t ∼ N(0, σSEmeta).

Sobre esta Regra Fiscal podemos fazer os seguintes comentários:

1. InterpretaçãodaRegra: A equaçãodefineo superávit primário nominal como
uma função da inércia do superávit passado e do ajuste ao superávit estru-
tural em relação à suameta. Valores altos de γS tornam o superávit primário
nominal mais dependente dos valores passados, enquanto valores altos de
ϕS aumentam a resposta do superávit nominal às flutuações no superávit
estrutural.

2. Impacto de γS : Se γS ≈ 1, o ajuste do superávit primário será altamente
dependente do seu histórico, resultando em uma política fiscal mais gradu-
alista. Se γS ≈ 0, o ajuste será mais responsivo às condições econômicas
atuais.

3. Impacto de ϕS : Um valor alto de ϕS implica que desvios do superávit es-
trutural em relação à meta serão corrigidos de forma agressiva. Se ϕS for
pequeno, a resposta da política fiscal será mais lenta, permitindo maior fle-
xibilidade no ajuste.

4. Comportamento em Situações Extremas:
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(a) Se ϕS → 0, a resposta do superávit primário a desvios do estrutural será
praticamente nula, podendo levar a desequilíbrios fiscais prolongados.

(b) Se ϕS → ∞, qualquer desvio no superávit estrutural será corrigido ime-
diatamente, o que pode levar a ajustes fiscais abruptos e impactos ne-
gativos sobre a economia real.

4 Análise empírica

O objetivo desta análise é fornecer embasamento teórico para a proposta de
regra fiscal deste estudo. Através da calibração, do tratamento de dados e da es-
timação bayesiana de ummodelo DSGE, buscamos compreender os determinan-
tes do superávit primário nominal e estrutural, assim como avaliar os impactos
de diferentes choques macroeconômicos sobre as finanças públicas.

4.1 Calibragem

Nesta seção, apresentamos os parâmetros calibrados utilizados na estima-
ção do modelo. A tabela 1 contém os valores escolhidos com base na literatura
e em características específicas da economia regional. A calibração estabelece
a base para a estimação posterior, permitindo um ajuste inicial dos parâmetros
mais relevantes.

4.2 Tratamento dos dados

Os dados utilizados nesta análise abrangem o período de 2008T1 a 2023T4
e foram extraídos de diversas fontes institucionais. Para garantir a consistência
das séries temporais, aplicamos ajustes sazonais e transformações adequadas
para remover tendências. A tabela 2 detalha as variáveis observáveis utilizadas
no modelo.
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Tabela 1: Parâmetros Calibrados da Estimação Bayesiana.

Parâmetro Valor
ρSP 0.98
ρSL 0.04
ρA 0.8
ρτC

0.6
ρτW

0.25
ρIG 0.2
ρT 0.2
ρB 0.44
ρSEmeta 0.1
β 1

1.05
α 0.4
αG 0.05
γ 0.5
θC 0
θW 0.54
χ 0.2
γS 0.1
φ 3
ξ (carga tributária) 0.4

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.3 Estimação

A estimação dos parâmetros foi realizada por meio de métodos bayesianos,
utilizando o algoritmo Metropolis-Hastings com500.000 iterações. A tabela 3
apresenta as distribuições prior e posterior estimadas para cada parâmetro. O
modelo atende às condições necessárias para identificação e estabilidade, con-
forme indicado pelas análises de rank e funções de verossimilhança.

Pelo resultado da figura 1, as condições de rank foram satisfeitas segundo
Qu e Tkachenkl (2012) e Iskrev(2010), e a análise de identificação não detectou
problemas nos parâmetros estimados (figura 2). A força de identificação dos pa-
râmetros com base na matriz de informação assintótica em escala logarítmica.
O gráfico superior exibe a força da identificação relativa ao valor do parâmetro
estimado e ao desvio padrão da distribuição a priori. O gráfico inferior apresenta
a sensibilidade dos parâmetros com a matriz de informação assintótica. Parâ-
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Tabela 2: Variáveis observáveis do modelo.
Séries Fonte
Produção Industrial (2012=100) do Goiás IBGE
Produtividade total dos fatores NK Base - Go
Índice de volume de vendas no varejo do Goiás IBGE
Arrecadação de ICMS do Goiás MF-Cotepe
PIB pm - var. real trim. - (%) IBGE/SCN
Consumo final - APU - var. real trim. - (%) IBGE/SCN
Necessidades de financiamento do Estado de GO BCB
e municípios - Resultado primário - Fluxo no trimestre

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 3: Resultado da estimação
Parâmetro Prior média Post. média Inferior Superior Prior Pstdev

gamma 0.750 0.7477 0.6656 0.8303 beta 0.0500
rhoSP 0.500 0.0430 0.0003 0.0879 beta 0.2500
rhoA 0.800 0.8182 0.7437 0.8924 beta 0.0500
rhotauC 0.200 0.5595 0.5212 0.5897 beta 0.0500
rhotauW 0.200 0.2563 0.1644 0.3476 beta 0.0500
rhoT 0.200 0.1982 0.1146 0.2789 beta 0.0500
rhoB 0.500 0.4460 0.0620 0.8095 beta 0.2500
eSP 0.100 0.3337 0.2821 0.3840 gamm 0.0500
etauC 1.000 2.0098 1.6734 2.3373 invg Inf
eT 0.100 0.1250 0.0261 0.2243 gamm 0.0500

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Figura 1: Resultado do teste de condições de rank. Fonte: Elaborada pelo autor.

metros com barras azuis altas indicam uma forte identificação relativa ao valor
do parâmetro estimado, enquanto as barras laranjas indicam a força da identi-
ficação em relação ao desvio padrão da distribuição a priori. Parâmetros como
ρT , ρB e SEτUC apresentam uma identificação relativamente forte, enquanto ou-
tros têm menor informação. Se a identificação for fraca para algum parâmetro,
pode ser necessário reavaliar a parametrização ou adicionar mais informação via
priors mais informativas. Indicando que, a priori, não há falhas graves na espe-
cificação ou na capacidade do modelo de buscar cada parâmetro com os dados
disponíveis. Pelos gráficos, da figura 3, vemos curvas de log-verossimilhança (em
vermelho) e log-posterior (em azul) próximas do valor vertical de referência. Em
geral, se o pico de ambas coincide mais ou menos com o valor de cada parâme-
tro, não há indícios fortes de que o otimizador “errou” o topo da posterior. Se em
algum parâmetro a curva azul (log-posterior) continuar subindo perto do limite
do eixo ou tiver algum comportamento estranho (picos múltiplos, etc.), é sinal de
que deve-se reexaminar a estimação. Mas, não é o caso aqui, os gráficos pare-
cem mostrar máximos bem definidos para a maioria dos parâmetros.

Depois da fase de busca da moda (posterior mode), o valor do log-posterior
cai significativamente de aproximadamente -963,7 para -19,86, indicando ajuste
consideravelmente melhor aos dados. Isso se reflete nos valores estimados dos
parâmetros, que se afastam em maior ou menor grau de seus valores a priori (fi-
gura 3). O parâmetro γ (associado a preferências ou aversão relativa) fica em
torno de 0,75, próximo da prior. Já ρSP fica muito menor (0,04) com prior de 0,50,
sinalizando baixa persistência do choque. O choque de produtividade, ρA, perma-
nece elevado em 0,82, enquanto as persistências dos choques de imposto (ρτC ,
ρτW , ρT ) variam entre 0,19 e 0,56, algumas superiores aos valores de referência.
Há também um choque fiscal (eτC) com desvio-padrão estimado em torno de 2,0,
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Figura 2: Indentificação dos parâmetros. Fonte: Elaborada pelo autor.
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Figura 3: Resultado da estimação. Fonte: Elaborada pelo autor.

maior do que o prior, sugerindo volatilidade acima do esperado. Emcontrapartida,
o desvio-padrão do choque tecnológico (eT ) fica próximo de 0,125, mais próximo
do prior de 0,1.

No que tange às cadeias de MCMC, duas cadeias foram geradas com 500 mil
iterações cada, resultando numa taxa de aceitação de cerca de 32%, dentro do
intervalo usualmente aceitável entre 20% e 40%. Os fatores de ineficiência (em
torno de 50 a 70) indicam, em média, que são necessários de 50 a 70 draws para
obter uma amostra efetivamente independente. Mesmo assim, considerando que
cada cadeia retém 150 mil iterações depois do descarte inicial, é provável que
existam muitas amostras efetivamente independentes para cada parâmetro.

Os testes de convergência de Geweke (tabelas 4 e 5) mostram que, sem taper
(isto é, considerando integralmente o início e o fim das cadeias), alguns parâme-
tros apresentam p-valores baixos, sugerindo diferença significativa das médias
entre blocos distintos. Todavia, quando se introduz taper (4%, 8% ou 15%), muitos
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Figura 4: Teste de convergência do algoritmoMCMC. Fonte: Elaborada pelo autor.

parâmetros deixam de rejeitar a hipótese de igualdade de médias, indicando que
o “centro” da cadeia, livre de partes iniciais e finais, tende a ser mais estável. Já a
análise de Brooks e Gelman (tabela 6) sugere que a comparação entre variâncias
“entre” e “dentro” das cadeias não detectou problemas de convergência mais gra-
ves.

Tabela 4: Resultado do diagnóstico de convergência da cadeia 1 para o teste de
convergência de Geweke (1992) baseado em médias das iterações de 350000 a
380000 vs 425000 a 500000. p-values são para o teste Qui-quadrado de igual-
dade de médias.
Parâmetro Post. Mean Post. Std p-val No Taper p-val 4% Taper p-val 8% Taper p-val 15% Taper

SE_eSP 0.334 0.032 0.048 0.750 0.732 0.737
SE_etauC 2.010 0.210 0.000 0.092 0.059 0.027
SE_eT 0.124 0.068 0.618 0.939 0.937 0.934
gamma 0.749 0.050 0.000 0.452 0.425 0.385
rhoSP 0.044 0.034 0.487 0.927 0.926 0.916
rhoA 0.819 0.045 0.944 0.992 0.992 0.991
rhotauC 0.559 0.029 0.000 0.285 0.307 0.295
rhotauW 0.256 0.056 0.000 0.387 0.402 0.392
rhoT 0.197 0.050 0.000 0.450 0.400 0.313
rhoB 0.453 0.235 0.093 0.836 0.841 0.826

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em conclusão, a estimação bayesiana se mostra funcional e o modelo atende
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Tabela 5: Resultado do diagnóstico de convergência da cadeia 2 para o teste de
convergência de Geweke (1992) baseado em médias das iterações de 350000 a
380000 vs 425000 a 500000. p-values são para o teste Qui-quadrado de igual-
dade de médias.
Parâmetro Post. Mean Post. Std p-val No Taper p-val 4% Taper p-val 8% Taper p-val 15% Taper

SE_eSP 0.334 0.031 0.687 0.953 0.949 0.941
SE_etauC 2.006 0.208 0.000 0.626 0.607 0.534
SE_eT 0.125 0.067 0.000 0.377 0.416 0.409
gamma 0.749 0.050 0.000 0.602 0.554 0.507
rhoSP 0.044 0.033 0.000 0.585 0.565 0.526
rhoA 0.818 0.046 0.910 0.988 0.987 0.985
rhotauC 0.560 0.028 0.000 0.361 0.334 0.287
rhotauW 0.256 0.056 0.000 0.344 0.338 0.320
rhoT 0.198 0.050 0.004 0.690 0.671 0.665
rhoB 0.449 0.234 0.041 0.796 0.788 0.747

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 6: Fatores de ineficiência MCMC por bloco

Parâmetro Block 1 Block 2

SE_eSP 51.083 51.767
SE_etauC 58.975 58.850
SE_eT 63.470 68.028
gamma 48.074 52.609
rhoSP 55.901 69.022
rhoA 57.425 59.242
rhotauC 62.842 64.331
rhotauW 55.052 64.639
rhoT 60.426 72.350
rhoB 56.536 55.406
Fonte: Elaborada pelo autor.
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às condições necessárias para a existência de uma solução única e estável. O
processo de identificação indica que os parâmetros, demodo geral, têm sinais de
boa identificação. Os parâmetros estimados apresentam forte melhora no ajuste
do modelo aos dados, com destaque para a maior persistência de alguns cho-
ques fiscais e maior volatilidade de certas variáveis do que se esperava a priori. O
MCMCconverge de forma satisfatória namaior parte dos casos, ainda que alguns
testes de Geweke sem taper levantem questões sobre a homogeneidade estatís-
tica do início e do fim das cadeias. Por fim, eventuais problemas numéricos no
cálculo da likelihood marginal pelo MHM não invalidam a estimação.

4.4 Decomposição dos choques para o superávit primário nomi-
nal e superávit primário estrutural

Este seção analisa a decomposição de choques das variáveis superávit pri-
mário nominal (S) e superávit primário estrutural (SE) do estado de Goiás, com
base na estimação bayesiana para o período de 2008T1 a 2023T4. A análise
busca identificar os principais determinantes das flutuações fiscais do Estado.
Os choques considerados incluem fatores fiscais, macroeconômicos e de polí-
tica econômica: eSP : choque de preferência; eSL: choque de oferta de traba-
lho; eA: choque de produtividade; etauC: choque de imposto sobre o consumo;
etauW : choque sobre o imposto sobre a renda do trabalho; eIG: choque sobre o
investimento público estadual; eT : choque sobre o imposto lump-sum sobre as fa-
mílias; e eB: choque sobre variações no pagamento da dívida pública. A Figura 5
apresenta a decomposição dos choques para o superávit primário nominal (S),
enquanto a Figura 6 mostra a decomposição para o superávit primário estrutural
(SE).

Os resultados indicam que o superávit primário nominal (S) é altamente vo-
látil e influenciado por choques exógenos, como variações no pagamento da dí-
vida pública (eB) e choques de política fiscal (etauC , etauW e eT ). No entanto,
observa-se que a variabilidade do superávit estrutural (SE) é mais suavizada, re-
fletindo a influência dos componentes de longo prazo da política fiscal. Além
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Figura 5: Decomposição de Choques do Superávit Primário Nominal (S). Fonte:
Elaborada pelo autor.

disso, destaca-se que o choque de preferência (eSP ) e o choque de oferta de
trabalho (eSL) têm papéis relevantes na composição do superávit estrutural, o
que pode estar relacionado a mudanças na dinâmica do mercado de trabalho e
na disposição da população em consumir e poupar. O choque de produtividade
(eA) também exerce um impacto significativo, evidenciando a relação entre cres-
cimento econômico e saúde fiscal do estado. Já o choque sobre o imposto sobre
o consumo (etauC) apresenta uma contribuição relevante para as oscilações no
superávit primário estrutural, o que reforça a necessidade de políticas públicas
bem calibradas para garantir a sustentabilidade fiscal a longo prazo. Resumindo,
esses resultados sugerem que políticas fiscais que busquem a sustentabilidade
de longo prazo devemconsiderar não apenas a gestão da dívida pública, mas tam-
bém a promoção de políticas de crescimento econômico e mercado de trabalho.
A inclusão de choques estruturais na análise permite uma melhor compreensão
dos determinantes da trajetória fiscal e pode subsidiar a formulação de políticas
públicas mais eficazes.
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Figura 6: Decomposição de Choques do Superávit Primário Estrutural (SE).
Fonte: Elaborada pelo autor.

5 Simulações de choques (IRFs)

O objetivo desta seção é analisar os impactos de diferentes choques macro-
econômicos sobre a economia sob dois cenários distintos: um com a implemen-
tação de uma regra fiscal e outro sem essa restrição. Através das simulações
de impulso-resposta, avaliamos como choques de produtividade, preferência e
oferta de trabalho afetam variáveis macroeconômicas chave, como produto, con-
sumo, investimento, inflação e superávit fiscal. Essa abordagem permite compa-
rar a estabilidade e a previsibilidade das trajetórias econômicas em cada um dos
cenários, fornecendo insights sobre os efeitos da disciplina fiscal na dinâmica da
economia.

5.1 Choque de produtividade

Um choque negativo de produtividade (figura 7) reduz a capacidade produtiva
da economia, impactando negativamente o produto, o consumo e o bem-estar.
A comparação entre os modelos com e sem regra fiscal revela diferenças signi-
ficativas na forma como a economia responde a esse tipo de perturbação. No
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modelo com regra fiscal, o impacto sobre o produto é menos acentuado e sua
recuperação ocorre de maneira mais gradual, enquanto no modelo sem regra fis-
cal, a contração é mais intensa, sugerindo maior volatilidade macroeconômica.
Da mesma forma, o consumo sofre uma queda mais abrupta na ausência da re-
gra, enquanto no cenário com restrição fiscal o ajuste é mais contido.

O investimento privado e o capital privado apresentam uma contração mais
severa no modelo sem regra fiscal, possivelmente devido ao efeito crowding-out
da política fiscal expansionista, que pode agravar a incerteza e reduzir o espaço
para o investimento produtivo. No modelo com regra fiscal, esse ajuste é menos
intenso, contribuindo para uma estabilização mais rápida da economia. O com-
portamento dos gastos públicos também reflete essa diferença: no modelo com
regra fiscal, o ajuste ocorre demaneira mais disciplinada, evitando déficits fiscais
excessivos e garantindomaior previsibilidade das contas públicas. Em contraste,
sem a regra fiscal, o governo reage de forma mais agressiva, ampliando os défi-
cits no curto prazo.

A oferta de trabalho também é afetada demaneira diferenciada nos dois cená-
rios. No modelo sem regra fiscal, a contração do trabalho é mais rápida e acentu-
ada, enquanto no modelo com regra fiscal o ajuste ocorre de formamais gradual,
permitindo uma acomodação mais suave no mercado de trabalho. O salário real
acompanha essa dinâmica, apresentando menores oscilações quando há uma
âncora fiscal. O retorno do capital, por sua vez, exibe um comportamento mais
volátil no modelo sem regra fiscal, com um pico elevado seguido de uma queda
abrupta, indicando maior instabilidade financeira. A taxa de inflação também se
mostra mais volátil nesse cenário, enquanto no modelo com regra fiscal sua tra-
jetória é mais estável, reforçando o papel da disciplina fiscal na ancoragem das
expectativas e na redução da incerteza macroeconômica.

Por fim, a análise do bem-estar econômico revela que sua queda é mais con-
tida no modelo com regra fiscal, evidenciando que a presença dessa restrição
suaviza os impactos adversos do choque negativo de produtividade. De maneira
geral, os resultados sugerem que a regra fiscal desempenha um papel crucial
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na estabilização macroeconômica, reduzindo a volatilidade das variáveis fiscais
e garantindo maior previsibilidade para o desempenho econômico no médio e
longo prazo. Sem a restrição fiscal, a economia apresenta reaçõesmais abruptas
e ajustes fiscais desordenados, tornando-se mais suscetível a oscilações adver-
sas. Dessa forma, a presença de uma âncora fiscal eficaz pode ser determinante
paraminimizar os impactos negativos de choques econômicos e preservar a sus-
tentabilidade das finanças públicas.

Figura 7: IRFs ao choque de produtividade: com e sem regras fiscais. Fonte: Ela-
borada pelo autor.

5.2 Choque de preferência

Um choque de preferência (figura 8) que torna as famílias mais pacientes leva
a uma redução do consumo presente e um aumento na poupança, impactando
diversas variáveis macroeconômicas. Comparando os cenários com e sem re-
gra fiscal, observa-se que no modelo com regra fiscal, a contração do consumo
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é mais moderada e ocorre de maneira mais gradual, enquanto no modelo sem
regra fiscal, a redução é mais brusca e prolongada. Esse comportamento sugere
que a disciplina fiscal suaviza a resposta do consumo a esse choque. O produto
apresenta uma queda mais intensa no modelo comm regra fiscal, refletindo os
impactos negativos da menor demanda agregada sobre a atividade econômica.
O investimento privado e o capital privado seguem a mesma dinâmica nos dois
modelos.

Os gastos do governo reagemde forma diferenciada nos doismodelos. No ce-
nário sem regra fiscal, há um nível mais elevado de gastos públicos, o que ajuda
a sustentar a economia no curto prazo, mas pode gerar déficits fiscais persisten-
tes. Em contraste, no modelo com regra fiscal, os gastos ajustam-se de maneira
mais restritiva, garantindo maior sustentabilidade das contas públicas. Essa di-
ferença também se reflete na trajetória do superávit estrutural, que se mantém
mais estável no modelo com regra fiscal, enquanto no modelo sem regra fiscal
há um declínio mais acentuado.

Omercado de trabalho responde ao choque comuma redução do emprego em
ambos os cenários, mas essa queda é mais pronunciada no modelo com regra
fiscal, uma vez que a menor flexibilidade fiscal restringe uma resposta expansi-
onista por parte do governo. O salário real também apresenta um ajuste mais
severo no modelo com restrição fiscal, enquanto no modelo sem regra fiscal, a
queda é menos acentuada, refletindo um mercado de trabalho menos pressio-
nado por ajustes fiscais.

A taxa de inflação tende a cair em ambos os modelos, pois a redução do con-
sumo e da demanda agregada exerce uma pressão desinflacionária. No entanto,
nomodelo com regra fiscal, a inflação apresenta um ajustemais suave, indicando
maior estabilidade de preços. O retorno do capital, por sua vez, mostra trajetórias
distintas: no modelo sem regra fiscal, a recuperação é mais rápida, enquanto no
modelo com restrição fiscal, a recuperação ocorre de forma mais gradual, refle-
tindo um ambiente macroeconômico mais previsível.
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Por fim, a análise do bem-estar econômico revela que, no curto prazo, há um
aumento seguido de queda, mas no modelo com regra fiscal, a estabilização
ocorre de forma mais ordenada. No modelo sem regra fiscal, a trajetória do bem-
estar é mais volátil e tende a cair mais rapidamente no longo prazo. Resumindo,
os resultados sugerem que a presença de uma regra fiscal atua como um estabi-
lizador macroeconômico diante de um choque de preferência, garantindo trajetó-
rias mais previsíveis para as variáveis fiscais e econômicas. Sem a regra fiscal,
o ajuste da economia ocorre de maneira mais abrupta e desordenada, levando a
maior volatilidade no consumo, no investimento e nomercado de trabalho. Dessa
forma, a adoção de uma âncora fiscal pode contribuir para umajustemais gradual
e sustentável em períodos de mudanças nas preferências intertemporais das fa-
mílias.

Figura 8: IRFs ao choque de preferência: com e sem regras fiscais. Fonte: Elabo-
rada pelo autor.
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5.3 Choque de oferta de trabalho

Um choque negativo na oferta de trabalho (figura 9) ocorre quando as famílias
passam a valorizar mais o lazer, reduzindo sua disposição para trabalhar. Essa
mudança tem impactos diretos na produção, nos salários e no equilíbrio macroe-
conômico. A comparação entre os cenários com e sem regra fiscal revela que, no
modelo com regra fiscal, os efeitos do choque são mais suavizados e os ajustes
ocorrem demaneira mais controlada, enquanto no modelo sem restrição fiscal, a
economia apresenta oscilações mais abruptas.

O produto e o consumo caem nos dois cenários, mas no modelo sem regra
fiscal a contração é mais intensa, sugerindo maior volatilidade macroeconômica.
No modelo com regra fiscal, a recuperação do produto e do consumo é mais gra-
dual, refletindo uma política fiscal mais disciplinada. O investimento privado se-
gue essa tendência, apresentando uma queda mais acentuada no cenário sem
restrições fiscais, provavelmente devido ao aumento da incerteza econômica e
do crowding-out.

O comportamento dos gastos do governo difere nos doismodelos. No cenário
sem regra fiscal, os gastos públicos aumentam rapidamente, o que pode susten-
tar a demanda agregada no curto prazo, mas também ampliar os déficits fiscais.
Já no modelo com regra fiscal, o ajuste dos gastos ocorre de forma mais gra-
dual, garantindo maior previsibilidade e estabilidade das contas públicas. Essa
diferença é refletida na trajetória do superávit estrutural, que é mais resiliente no
modelo com regra fiscal, enquanto no modelo sem restrição fiscal ele se deteri-
ora rapidamente.

No mercado de trabalho, a redução da oferta de trabalho leva a uma queda da
atividade econômica. No modelo sem regra fiscal, essa contração é mais severa.
No modelo com regra fiscal, os ajustes são mais graduais, reduzindo os impac-
tos negativos da retração da oferta de trabalho. A inflação inicialmente sobe em
ambos os modelos devido à redução na oferta de trabalho e aumento nos salá-
rios. No modelo com regra fiscal, a inflação se ajusta de forma mais previsível,
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reforçando o papel da disciplina fiscal na estabilização macroeconômica.

Por fim, a análise do bem-estar econômico mostra que, no curto prazo, há
um aumento, já que as famílias estão desfrutando de mais lazer. No entanto, no
longo prazo, o bem-estar cai à medida que a economia se ajusta à menor oferta
de trabalho. No modelo com regra fiscal, essa transição ocorre de maneira mais
controlada, enquanto no modelo sem regra fiscal, o ajuste é mais instável e pro-
longado. Resumindo, os resultados indicam que a regra fiscal contribui para uma
resposta macroeconômica mais estável diante de um choque negativo na oferta
de trabalho. Sem a restrição fiscal, a economia experimenta oscilações mais in-
tensas e um ajuste desordenado do mercado de trabalho, enquanto a presença
da regra fiscal proporciona maior previsibilidade e disciplina econômica. Dessa
forma, a adoção de uma âncora fiscal podemitigar os efeitos adversos desse tipo
de choque e garantir maior estabilidade macroeconômica no longo prazo.

Figura 9: IRFs ao choque de oferta de trabalho: com e sem regras fiscais. Fonte:
Elaborada pelo autor.



Proposta de Regra Fiscal para Goiás: Uma Análise com Modelo DSGE Regional IMB - Ano 2025

5.4 Diferença no crescimento do produto para os cenários com e
sem regra fiscal

Um exercício relevante é comparar o desempenho do crescimento do produto
nos dois cenários, com e sem regra fiscal. Para tanto, a figura 10 apresenta a di-
ferença entre o produto da economia com regra fiscal e o produto da economia
sem regra fiscal. O resultado apresentado reforça a importância da adoção de
uma regra fiscal para a economia do Estado de Goiás, uma vez que, em alguns
períodos, a economia com regra apresenta uma vantagem de quase 2%. No acu-
mulado de 12 períodos (equivalente a quatro anos), essa diferença atinge 7,1%,
indicando que a economia goiana poderia crescer 7,1% a mais caso adotasse a
regra fiscal em comparação a um cenário sem essa restrição.

Este resultado demonstra que a presença de uma âncora fiscal contribui para
um desempenho econômico mais robusto. Corroborando com a ideia de que a
regra fiscal atua como um mecanismo de estabilização, mitigando oscilações
excessivas na atividade econômica e promove um ambiente mais previsível para
investimentos e decisões de consumo. Alémdisso, a disciplina fiscal reduz riscos
associados a déficits persistentes, evitando crises de financiamento e garantindo
a sustentabilidade das contas públicas no longo prazo. Dessa forma, a imple-
mentação de uma política fiscal responsável não apenas favorece a solvência do
governo estadual, mas também potencializa o crescimento econômico, promo-
vendo um ciclo de desenvolvimento sustentável para Goiás.

Conclusão

Este estudo desenvolveu e avaliou a implementação de uma regra fiscal para
o Estado do Goiás, fundamentada em um modelo de equilíbrio geral dinâmico e
estocástico (DSGE) estimado por métodos bayesianos. A análise comparativa
entre cenários com e sem a adoção de uma regra fiscal revelou que a imposição
de metas de superávit primário estrutural proporciona maior previsibilidade das
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Figura 10: Diferença entre os produtos de uma economia com e sem regra fiscal.
Fonte: Elaborada pelo autor.

contas públicas, contribuindo para a estabilização macroeconômica. Ao mitigar
oscilações excessivas nos indicadores fiscais e econômicos, a regra fiscal reduz
a volatilidade da arrecadação e dos gastos públicos, fortalecendo a sustentabili-
dade da dívida estadual a longo prazo.

As simulações de choque demonstraram que a presença de uma âncora fis-
cal limita a intensidade das flutuações macroeconômicas, tornando os ajustes
da economia mais graduais e previsíveis. No entanto, também foi observado que
a adoção de regras fiscais mais rígidas pode impor restrições adicionais ao em-
prego e ao investimento em períodos de choques adversos, o que ressalta a ne-
cessidade de mecanismos de flexibilidade, como cláusulas de escape bem defi-
nidas e ajustes temporários condicionados ao ciclo econômico.

Além disso, a revisão da literatura destacou que o sucesso de regras fiscais
depende não apenas de um bom desenho institucional, mas também da existên-
cia de órgãos independentes de monitoramento e enforcement eficazes. A expe-
riência internacional sugere que regras mais abrangentes e flexíveis, combinadas
com uma governança fiscal robusta, tendem a ser mais eficazes na promoção da
disciplina fiscal sem comprometer a capacidade do governo de reagir a choques
econômicos.
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Dessa forma, conclui-se que a adoção de uma regra fiscal baseada em me-
tas de superávit estrutural pode representar um avanço significativo na gestão
fiscal do Estado do Goiás, ao promover maior previsibilidade e sustentabilidade
das finanças públicas. No entanto, para garantir a efetividade da regra proposta,
recomenda-se a implementação de umarcabouço institucional complementar, in-
cluindo mecanismos de monitoramento independentes e dispositivos de ajuste
contracíclico. A consolidação dessa estrutura fiscal poderá fortalecer a confiança
dos agentes econômicos, reduzir o risco de endividamento excessivo e favorecer
o crescimento econômico sustentável no longo prazo.
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A Proposta de Regra Fiscal com Metas de Superávit
Primário Estrutural para o Estado do Goiás

Resumo
Esta proposta apresenta umaRegra de Responsabilidade Fiscal para o Es-

tado de Goiás baseada emmetas de superávit primário estrutural. O objetivo
é garantir sustentabilidade das contas públicas, promover transparência no
processo orçamentário e suavizar flutuações cíclicas da economia goiana. A
regra combina parâmetros claros, mecanismos de flexibilidade (cláusula de
escape) e um colegiado de especialistas responsável pela definição das me-
tas emonitoramento. O texto segue as recomendações da literatura especia-
lizada (Kopits e Symansky, 1998; Ardanaz et al., 2023; Wyplosz, 2013; Debrun
e Jonung, 2019; Blanchard e Giavazzi, 2004), buscando alcançar equilíbrio
entre disciplina fiscal, credibilidade e adaptabilidade diante de choques.

A.1 Contextualização e Objetivos

O Estado de Goiás, assim como outras unidades da federação, enfrenta o de-
safio demanter suas contas públicas sustentáveis ao longo do tempo, garantindo
serviços públicos de qualidade e estimulando o desenvolvimento econômico re-
gional. A adoção de uma Regra de Responsabilidade Fiscal comMetas de Supe-
rávit Estrutural surge como alternativa para organizar as políticas orçamentárias
de médio e longo prazo, alinhar expectativas de agentes econômicos e prover
transparência na gestão das finanças públicas.

Conforme enfatizado por Kopits e Symansky (1998), as regras fiscais preci-
sam ser claras, simples e compreensíveis, ao mesmo tempo que incorporamme-
canismos de flexibilidade para lidar com choques exógenos e evitar que a regra
se torne excessivamente pró-cíclica (Ardanaz et al., 2023). Desta forma, esta
proposta se estrutura em torno de quatro pilares:

1. Metas de Superávit Primário Estrutural, definidas por colegiado especiali-
zado e consideradas realistas e alcançáveis.

2. Sistema de Ajuste Automático, que vincula o superávit primário nominal ao
desvio do superávit estrutural em relação à meta.
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3. Cláusula de Escape, para situações extraordinárias de crises profundas ou
eventos fora do controle governamental.

4. Transparência e Monitoramento Independente, por meio de um conselho
fiscal não partidário e mecanismos de reporte público.

A.2 Fundamentos Teóricos e Evidências

A proposta leva em consideração a literatura de design de regras fiscais:

• Kopits e Symansky (1998): a clareza e a simplicidade da regra são essenci-
ais para credibilidade e compreensão pela sociedade.

• Ardanaz et al. (2023): a flexibilidade inadequada pode resultar em políticas
pró-cíclicas, ressaltando a importância de cláusulas de escape bem deline-
adas.

• Wyplosz (2013): destaca a necessidade de cobertura ampla (governo cen-
tral, estatais, etc.) e base legal sólida.

• Debrun e Jonung (2019): defendem conselhos fiscais independentes como
elementos centrais de monitoramento e enforcement.

• Blanchard e Giavazzi (2004): alertam que regras excessivamente rígidas
podemexacerbar recessões, apontando para a importância demecanismos
de ajuste contracíclico.

A.3 Definições da Regra Fiscal

A.4 Superávit Primário Estrutural

Seja St o superávit primário nominal do Estado no período t. Define-se o su-
perávit primário estrutural SEt como:

SEt = St + ξ ht,

onde:
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• ht = Yt − Y P
t

Y P
t

é o hiato do produto, calculado a partir da diferença entre o

PIB observado (Yt) e o PIB potencial (Y P
t ).

• ξ é um parâmetro de sensibilidade que capta como a conjuntura econômica
(hiato do produto) afeta o esforço fiscal.

A determinação do hiato do produto e do superávit primário estrutural podem
ficar sob responsabilidade de uma instituição de pesquisa estadual, por exemplo:
O Instituto Mauro Borges (IMB).

A.5 Meta de Superávit Estrutural

Define-se SEmeta como a meta oficial de superávit primário estrutural. Esta
meta será determinada por um colegiado de especialistas, composto por:

• Secretário(a) de Economia do Estado de Goiás (coordenador(a));

• Diretor Executivo do Instituto Mauro Borges (IMB);

• Representantes do Conselho Estadual de Política Fazendária;

• Especialistas de universidades e centros de pesquisa de Goiás;

• Representantes da sociedade civil, em particular de órgãos que acompa-
nham a gestão orçamentária.

Esse colegiado deverá reunir-se periodicamente (por exemplo, a cada semes-
tre) para reavaliar o valor de SEmeta, levando em conta mudanças estruturais e as
condições macroeconômicas atuais.

A.6 Regra de Ajuste do Superávit Primário Nominal

A regra proposta estabelece ummecanismode ajuste automáticopara o supe-
rávit primário nominal St, relacionando-o ao valor observado no período anterior,
St−1, e ao desvio do superávit estrutural em relação à meta. Formalmente:
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St

S
=
(

St−1

S

)γS

·
(

SEt

SEmeta

)(1−γS) ϕS

,

onde:

• S é um parâmetro de normalização (pode ser, por exemplo, a média histó-
rica de St).

• γS (entre 0 e 1) indica o grau de inércia em relação ao superávit do período
anterior.

• ϕS > 0 é o parâmetro de resposta à razão SEt/SEmeta. Quanto maior ϕS ,
mais sensível é o ajuste de St.

A.7 Interpretação Econômica

• Se SEt < SEmeta, o termo
(

SEt

SEmeta

)(1−γS) ϕS será menor que 1, pressionando o
aumento do superávit nominal para compensar a queda no superávit estru-
tural.

• Se SEt > SEmeta, o esforço fiscal pode ser atenuado, pois a razão SEt

SEmeta será
superior a 1, reduzindo a necessidade de superávit nominal mais elevado.

A.8 Design da Proposta: Elementos Fundamentais

A.8.1 Clareza e Simplicidade

Em consonância com Kopits e Symansky (1998), a regra utiliza fórmula ex-
plícita e parâmetros de fácil interpretação para os agentes econômicos e para o
público em geral. A transparência é reforçada por documentação metodológica
sobre o cálculo do hiato do produto (ht) e a escolha de ξ, γS e ϕS.

A.8.2 Metas Claras e Alcançáveis

A determinação demetas realistas por um colegiado amplo assegura que não
sejam impostas metas excessivamente austeras nem frouxas. Esse equilíbrio é
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essencial para garantir credibilidade e efetividade da política, conforme defen-
dido por diversos estudos recentes.

A.8.3 Cobertura Ampla e Base Legal

Para atender às recomendações de Wyplosz (2013), a regra deve abranger
o governo estadual e as estatais dependentes que possam impactar o resultado
primário. Alémdisso, recomenda-se que sua adoção se dê pormeio de legislação
de alta hierarquia (por exemplo, lei complementar estadual), conferindo maior
solidez e permanência à norma.

A.8.4 Conselho de Acompanhamento e Avaliação Fiscal (CAAF)

• Em linha com Debrun e Jonung (2019), propõe-se a criação de um conselho
independente para monitorar a execução da regra.

• O conselho emitirá relatórios periódicos, conferindo transparência e res-
ponsabilização (accountability) das autoridades.

• Em caso de descumprimento sistemático ou desvio expressivo, o conselho
deverá propor medidas corretivas e alertar a sociedade e o Poder Legisla-
tivo.

A.8.5 Necessidade de Flexibilidade: Cláusula de Escape

Blanchard e Giavazzi (2004) apontam que regras excessivamente rígidas po-
dem agravar recessões. Logo, a proposta contempla uma cláusula de escape
para circunstâncias extraordinárias, tais como:

• Crises econômicas sistêmicas (por exemplo, forte retração nacional ou in-
ternacional).

• Desastres naturais de grande magnitude.

• Calamidades públicas (pandemias, catástrofes locais etc.).
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A ativação da cláusula de escape deve ser justificada e aprovada pelo CAAF,
com prazo e condições de retorno claros, a fim de manter a disciplina fiscal no
longo prazo.

A.9 Implementação Prática

A.9.1 Estimativa do Produto Potencial

O colegiado de especialistas (ou CAAF) definirá a metodologia de estimativa
do PIB potencial (Y P

t ), por exemplo, uso demétodos econométricos (filtro HP, fun-
ção de produção, etc.). A transparência na escolha das premissas é fundamental
para a credibilidade dos valores estimados de ht.

A.10 Cálculo Regular do Hiato do Produto e do SE

Ao final de cada período (por exemplo, trimestral ou anual), calcula-se:

ht = Yt − Y P
t

Y P
t

, SEt = St + ξ ht.

Combase nesses resultados, verifica-se a diferença em relação a SEmeta e aplica-
se a regra de ajuste no superávit primário nominal, conforme a fórmula apresen-
tada.

A.10.1 Relatórios e Prestações de Contas

A Secretaria de Economia do Estado de Goiás deve publicar, com periodici-
dade mínima anual:

• A trajetória histórica de St e SEt, bem como a projeção futura.

• Os parâmetros e eventuais revisões (valores de ξ, γS , ϕS , além de SEmeta).

• O encaminhamento de propostas (se necessárias) para adequar o esforço
fiscal caso SEt fique recorrente e significativamente abaixo de SEmeta.
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A.11 Conclusão e Benefícios Esperados

A adoção desta Regra de Responsabilidade Fiscal com Metas de Superávit
Estrutural traz uma série de vantagens para a gestão das contas públicas do Es-
tado de Goiás:

1. Sustentabilidade Fiscal de Longo Prazo: Ao vincular o esforço fiscal a uma
métrica estrutural, reduz-se o risco de endividamento excessivo.

2. Transparência e Credibilidade: Parâmetros e metodologias claras aumen-
tam a confiança dos investidores e da sociedade, contribuindo para meno-
res custos de financiamento.

3. Caráter Contracíclico Moderado: Ajustes automáticos atenuam movimen-
tos cíclicos, evitando cortes de gastos em recessões profundas ou expan-
sões fiscais exageradas em booms.

4. Governança e Accountability: O conselho de acompanhamento fiscal e as
publicações periódicas reforçam o controle social e a participação de múl-
tiplos atores na formulação e avaliação das políticas.

5. Flexibilidade Responsável: A cláusula de escape assegura que o Estado
possa lidar com choques graves de forma dinâmica, sem perder a disciplina
fiscal no médio e longo prazo.

Dessa forma, a proposta está em conformidade com asmelhores práticas in-
ternacionais de design de regras fiscais (Kopits e Symansky, 1998; Ardanaz et al.,
2023; Wyplosz, 2013; Debrun e Jonung, 2019; Blanchard e Giavazzi, 2004), com-
binando disciplina, transparência e flexibilidade, elementos fundamentais para
uma gestão pública eficiente e comprometida com o bem-estar da sociedade goi-
ana.
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/*
Celso Costa
Janeiro de 2025
*/

var Y C I IG Gl
L K KG
P W RK Q CM PI
SP SL A tauC tauW T TAX TR S SE SEmeta BemEstar;

varexo eSP eSL eA etauC etauW eIG eT eSEmeta;

parameters rhoSP rhoSL rhoSm rhoA rhotauC rhotauW rhoIG rhoT rhoSEmeta
beta alpha alphaG gamma theta psi thetaC thetaW chi gammaS phiS varphi xi;

rhoSP = 0.5;
rhoSL = 0.5;
rhoSm = 0.5;
rhoA = 0.5;
rhotauC = 0.5;
rhotauW = 0.5;
rhoIG = 0.5;
rhoT = 0.5;
rhoSEmeta = 0.5;

beta = 1/1.05;
alpha = 0.4;
alphaG = 0.05;
gamma = 0.5;
theta = 0.75;
psi = 10;
thetaC = 0;
thetaW = 0.54;
chi = 50;
gammaS = 0.1;
phiS = 0;//-0.2;
varphi = 1;
xi = 0.4;  //carga tributária

model(linear);
//Estado estacionário******************************************************
#tauCss = 0.15;
#tauWss = 0.2;
#Yss = 1;
#Bss = 4*0.5*(Yss/0.02);
#Pss = 1;
#Css = 0.65*Yss;
#Iss = 0.15*Yss;
#IGss = 0.02*Yss;
#Glss = 0.15*Yss;

B Modelo DSGE/Regional para o estudo de regras fis-
cais para o Estado de Goiás
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#Gcss = Yss - Css - Iss - IGss - Glss;
#Kss = 2*Yss;
#delta = Iss/Kss;
#KGss = delta*IGss;
#RBss = 1/beta;
#Lss = ( Yss/( Kss^(alpha*(1-alphaG)) * KGss^(alphaG*alpha) ) )^(1/(1-alpha));
#Qss = gamma/(Css*(1+tauCss));
#RKss = Pss*(1/beta - (1-delta));
#CMss = Pss*(1-beta*theta)*((psi-1)/psi);
#Wss = (1-alpha) * ( CMss/( KGss^(alpha*alphaG) ) )^(1/(1-alpha)) * 
(alpha*(1-alphaG)/RKss)^(alpha*(1-alphaG)/(1-alpha));
#Sss = 0.02*Yss;
#SEss = Sss;
#TAXss = Sss*Yss*Pss+(Glss+IGss);
#Tss = TAXss - (1-thetaC)*tauCss*Css*Pss - (1-thetaW)*tauWss*Lss*Wss;
#TRss = Glss + IGss - TAXss;
#SEmetass = SEss;
//Modelo estrutural********************************************************
//1-Lei de movimento do capital privado
K = (1-delta)*K(-1) + delta*I;
//2-choque de preferência
SP = rhoSP*SP(-1) + eSP;
//3-choque de oferta de trabalho
SL = rhoSL*SL(-1) + eSL;
//4-restrição orçamentária da família
(1+tauCss)*Pss*Css*(P + C + tauCss/(1+tauCss) * tauC) + Pss*Iss*(P + I)
= (1-tauWss)*Wss*Lss*(W + L - tauWss/(1-tauWss) * tauW) + RKss*Kss*(RK + K(-1)) - 
Tss*T;
//5-oferta de trabalho
SL + varphi*L + C = W - P - tauWss/(1-tauWss) * tauW -  tauCss/(1+tauCss) * tauC;
//6-cpo do capital
(1/beta)*Q = (1-delta)*Q(+1) + ((gamma*RKss)/(Css*(1+tauCss)*Pss))*(SP(+1)-C(+1) + 
RK(+1)-P(+1) - tauCss/(1+tauCss) * tauC);
//7-cpo do investimento
SP-C-tauCss/(1+tauCss) * tauC - Q + chi*(I-I(-1)) = chi*beta*(I - I(+1));
//8-função de produção
Y = A + alpha*(1-alphaG)*K(-1) + alpha*alphaG*KG(-1) + (1-alpha)*L;
//9-choque de produtividade
A = rhoA*A(-1) - eA;
//10-demanda por capital
RK = CM + Y - K(-1);
//11-demanda por trabalho
W = CM + Y - L(-1);
//12-equação de Phillips
PI = beta*PI(+1) + ((1-theta)*(1-beta*theta)/theta)*(CM-P);
//13-definição da taxa de inflação bruta
PI = P - P(-1);
//14-restrição orçamentária do governo local
Glss*Gl + IGss*IG + Bss*RBss= TAXss*TAX + TRss*TR + Bss;
//15-definição de receita total do governo local
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TAXss*TAX = (1-thetaC)*tauCss*Css*Pss*(tauC + C + P) + 
(1-thetaW)*tauWss*Wss*Lss*(tauW + W + L) + Tss*T;
//16-lei de movimento do capital público
KG = (1-delta)*KG(-1) + delta*IG;
//17-restrição orçamentária do governo central
Gcss + TRss*TR + Bss - Bss*RBss = thetaC*tauCss*Css*Pss*(tauC + C + P) + 
thetaW*tauWss*Wss*Lss*(tauW + W + L);
//18-definição de superávit primário
Sss*Yss*Pss*(S + Y + P) = TAXss*TAX - (Glss*Gl + IGss*IG);
//19-regra fiscal
S = gammaS*S(-1) + (1-gammaS)*phiS*(SE - SEmeta);
//20-choque de gasto do governo local
T = rhoT*T(-1) + eT;
//21-choque no investimento público do governo local
IG = rhoIG*IG(-1) + eIG;
//22-choque no imposto sobre o consumo do governo local
tauC = rhotauC*tauC(-1) + etauC;
//23-choque sobre o imposto sobre a renda do trabalho do governo local
tauW = rhotauW*tauW(-1) + etauW;
//24-definição de superávit primário estrutural
SEss*SE = Sss*S + xi*Y; 
//25-meta de superávit primário estrutural
SEmeta = SEmetass + rhoSEmeta*SEmeta(-1) - eSEmeta;
//26-definição de bem-estar
BemEstar = gamma*C - Lss^varphi * L;
end;

steady;
check;

shocks;
var eA; stderr 0.1;
var eSP; stderr 0.1;
var eSL; stderr 0.1;
end;

stoch_simul (irf=12)
Y C I IG Gl
L K KG
W RK PI
BemEstar
TAX TR S SE
SP SL A tauC tauW T SEmeta;

/*
dadosCR = oo_;
save dadosCR;
*/
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