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GERENCIAMENTO DA DiVIDA, POLITICA FISCAL E CICLOS E CONOMICOS NO

BRASIL
Resumo

Esta monografia tem como objetivo estudar como as inteiragbes
macroecondmicas existentes entre o gerenciamento da divida publica e politica
fiscal podem influenciar os ciclos dos econdémicos diante da perspectiva
metodoldgica dos modelos de equilibrio geral dindmicos e estocasticos (DSGE)
para o caso brasileiro. Na avaliacdo introduzimos nos modelos a possibilidade
de lidar com diferentes maturidades e composi¢cdes da divida publica.
Adicionalmente, consideramos distintas suposi¢des sobre o comportamento do
consumidor e sobre as regras de politica fiscal, assim como realizamos a
estimacgao bayesiana de um modelo com maturidade para o Brasil, considerando
dados trimestrais, compreendidos entre o primeiro trimestre de 1999 e o ultimo
trimestre de 2014. Os resultados mostraram que o gerenciamento da divida
publica pode contribuir para reduzir oscila¢des dos ciclos econémicos quando ha
a caracterizacao de elementos presentes na economia brasileira. Destacamos
0s seguintes resultados: i) no modelo novo-keynesiano basico a maturidade
afeta apenas a dinamica da politica fiscal e da divida, que se tornaram mais
persistentes em respostas aos choques quanto maior o prazo da divida; ii) no

modelo com agentes heterogéneos, politica fiscal pro-ciclica e divida composta,
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com as perdas de bem-estar do consumidor sendo menores quando a
maturidade é maior. Além disso, ficou evidente nessa modelagem que a
preferéncia do consumidor entre titulos de curto e longo prazo é relevante para
a determinacao dos ciclos econémicos; e iii) na estimacéo bayesiana do modelo
com consumidor ricardiano o parametro representativo de maturidade para o
Brasil ficou de acordo com a nossa crenca.

Palavras-chave: gerenciamento da divida publica, maturidade e composicao

da divida publica, modelos dindmicos e estocéastico de equilibrio geral.
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Resumo

Esta monografia tem como objetivo estudar como as inteiragcbes macroecondémicas
existentes entre o gerenciamento da divida publica e politica fiscal podem influenciar
os ciclos dos econbmicos diante da perspectiva metodologica dos modelos de
equilibrio geral dindmicos e estocasticos (DSGE) para o caso brasileiro. Na avaliacédo
introduzimos nos modelos a possibilidade de lidar com diferentes maturidades e
composic¢des da divida publica. Adicionalmente, consideramos distintas suposi¢coes
sobre o comportamento do consumidor e sobre as regras de politica fiscal, assim
como realizamos a estimac¢éo bayesiana de um modelo com maturidade para o Brasil,
considerando dados trimestrais, compreendidos entre o primeiro trimestre de 1999 e
o ultimo trimestre de 2014. Os resultados mostraram que o0 gerenciamento da divida
publica pode contribuir para reduzir oscilacdes dos ciclos econédmicos quando ha a
caracterizacdo de elementos presentes na economia brasileira. Destacamos os
seguintes resultados: i) no modelo novo-keynesiano basico a maturidade afeta apenas
a dinamica da politica fiscal e da divida, que se tornaram mais persistentes em
respostas aos choques quanto maior o prazo da divida; ii) no modelo com agentes
heterogéneos, politica fiscal pré-ciclica e divida composta, os ciclos econbmicos sao
influenciados pelas caracteristicas da divida publica, com as perdas de bem-estar do
consumidor sendo menores quando a maturidade € maior. Além disso, ficou evidente
nessa modelagem que a preferéncia do consumidor entre titulos de curto e longo
prazo € relevante para a determinacdo dos ciclos econdmicos; e iii) na estimacao
bayesiana do modelo com consumidor ricardiano o parametro representativo de
maturidade para o Brasil ficou de acordo com a nossa crenca.

Palavras-chave: Gerenciamento Da Divida Publica, Maturidade E Composi¢éo Da

Divida Publica, Modelos Dinamicos E Estocastico De Equilibrio Geral.
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1 Introducao

Este trabalho tem por objetivo avaliar a interacdo do gerenciamento da divida
publica e da politica fiscal sobre os ciclos econémicos utilizando a abordagem dos
modelos Dinamicos e Estocasticos de Equilibrio Geral*. Especificamente, temos trés
eixos principais que serdo explorados ao longo dos capitulos: i) introduzir a
maturidade da divida em um modelo novo-keynesiano basico para avaliar o papel do
gerenciamento da divida; ii) propor uma estrutura de decomposi¢ao da divida publica,
com o objetivo de estilizar um fato e avaliar as implicacfes sobre os ciclos econémicos
e bem-estar do consumidor; e iii) estimar um modelo que contemple uma divida

publica com maturidade maior que um periodo para o Brasil.

A funcéo exercida pelo gerenciamento da divida publica, em especifico, e suas
interagcdes com o ambiente macroecondmico receberam menor atencdo da literatura
DSGE, apesar do numero crescente de trabalhos adicionar varias dimensdes da
macroeconomia moderna. Com efeito, ao longo dos Ultimos anos essas pesquisas
evoluiram bastante no entendimento dos ciclos dos econdmicos, a exemplo das
contribui¢cdes realizadas nos trabalhos de Gali et al. (2007), Christiano et al. (2010) e
Gerali et al. (2010), que melhoraram a compreensdo dos papéis desempenhados

pelos setores financeiro e publico.

Uma das tendéncias dessa area de pesquisa esta apoiada na exploracdo de
elementos que aumentem a coeréncia empirica dos modelos, com destaque para
trabalhos que flexibilizaram hipéteses tradicionais, a exemplo da incorporacdo de
mecanismos de habito e restricdo de liquidez no consumo. Além disso, a

caracterizacao de aspectos especificos de cada economia, como o uso de diferentes

! Tratados daqui por diante apenas como DSGE - Dynamic Stochastic General Equilibrium.
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regras de politica monetaria ou adocdo de mecanismos distintos de ajustamento de

precos, também contribuiram para melhorar a aderéncia a realidade desses modelos.

Nessa mesma direcdo, uma avaliacdo do papel do gerenciamento da divida
publica pode beneficiar a compreensao a respeito da interacdo das ferramentas de
politica econdmica, especialmente por meio da analise da maturidade e da
composicao da divida publica, que sao instrumentos amplamente utilizados na gestao
econdmica e que podem afetar a conducéo da politica monetaria e fiscal. Grande parte
dos trabalhos com modelos DSGE limitaram o prazo da divida a apenas um periodo
e ndo abordaram a questao da composicéo, a exemplo Clarida et al. (1999), Smets e

Wouters (2003), Christiano et al. (2005) e (2010), entre outros?.

Além disso, de maneira concomitante aos desenvolvimentos observados nessa
linha de pesquisa, a extensao da crise econdmico-financeira iniciada em 2008/09, com
diversas etapas de recuperacdo e reacfes distintas entre os paises, colocou as
politicas econdmicas relacionadas ao gerenciamento da divida publica e a politica
fiscal no cerne das discussbes, dadas suas relevancias para a recuperacao e
sustentabilidade do crescimento econdmico. No caso do Brasil, por exemplo, o
gerenciamento da divida publica tem ganhado importancia ainda maior diante das

dificuldades macroeconémicas enfrentadas pelo pais mais recentemente.

Portanto, a avaliacdo dessas dimens@es da restricado orcamentaria do governo
que buscamos explorar sob o arcabou¢co DSGE mostra-se compativel com a
possibilidade de aderéncia empirica. Com efeito, a experiéncia do poés-crise de

2008/09 mostrou uma expansdo generalizada do prazo médio da divida publica

2 Vale destacar que Woodford (2001), ao discutir a teoria fiscal do nivel de precos, realizou uma
avaliacdo para dividas publicas de distintas maturidades, como veremos a seguir.
7
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naquelas economias que tiveram que lidar com problemas econémicos mais severos,
a exemplo dos EUA, Zona do Euro e Japao. Com respeito a composi¢cao da divida
publica, a recente experiéncia brasileira € um exemplo interessante de mudanca do

portfélio da divida publica para mitigar os riscos associados.

Outro aspecto importante para a nossa investigacao diz respeito a dimensao
macroecondémica de interacdo da divida publica. Na abordagem tradicional do
endividamento publico as preocupacdes geralmente estéo restritas aos custos e riscos
do portfélio da divida, o que tende a negligenciar a contrapartida da divida sobre as
variaveis macroecondmicas, aspecto limitador diante do amplo espectro de interacdes
da divida publica com o ambiente econédmico. Em outras palavras, as decisdes de
estratégia da divida quando consideradas em um contexto de equilibrio geral, tal como
nos modelos DSGE, pode apresentar alguns beneficios. Além disso, a consideracao
de regras de politica fiscal que caracterizam a economia brasileira pode melhorar o

entendimento dos ciclos econémicos no pais.

Diante dos nossos objetivos, a pesquisa foi construida a partir da incorporacao
da maturidade da divida publica no modelo novo-keynesiano basico, com o0 acréscimo
de outros aspectos relevantes para avaliacdo, a exemplo da proposicdo de
decomposicao da divida e da consideracao de politica fiscal mais aderente a situacao
brasileira. Para estratégia de investigacdo seguimos as seguintes etapas: a)
formulacdo do problema econdmico; b) determinacdo do modelo; c) resolucéo do
modelo; d) determinacdo dos parametros; e) estipulacdo de uma meétrica de analise;

e f) avaliagéo dos efeitos econdmicos.

Os resultados mostraram a importancia de considerar o gerenciamento da

divida publica na avalicdo dos ciclos econémicos, com o seguintes destaques: i) no



XX1 PREMIO
TESOURO NACIONAL
2016

<||l|||ll
""mh

modelo novo-keynesiano basico a maturidade afeta apenas a dinamica da politica
fiscal e da divida, que se tornaram mais persistentes em respostas aos choques
quanto maior o prazo da divida; ii) no modelo com agentes heterogéneos, politica
fiscal pro-ciclica e divida composta, os ciclos econémicos séo influenciados pela
gestao da divida publica, com as perdas de bem-estar do consumidor sendo menores
guando a maturidade é maior. Além disso, ficou evidente nessa modelagem que a
preferéncia do consumidor entre titulos de curto e longo prazo € relevante para a
determinacao dos ciclos econdmicos; e iii) ha estimacéo bayesiana do modelo com
consumidor ricardiano, o parametro representativo de maturidade para o Brasil ficou

de acordo com a nossa crenca.

Diante do nosso propdsito, além dessa breve introducdo, o trabalho ficou
estruturado da seguinte maneira: no segundo capitulo efetuamos uma revisao da
literatura para dar um panorama do estado das artes dos modelos DSGE, assim como
abordamos as possiveis relagcdes do gerenciamento da divida com o ambiente
macroecondmico. No terceiro capitulo, discutimos o modelo Novo-Keynesiano basico
e introduzimos a analise de prazo da divida, bem como realizamos simula¢des para
avaliar a dinamica do modelo. No quarto capitulo relaxamos a hipétese de
equivaléncia ricardiana, modificamos as regras de atuacdo da autoridade fiscal e
propomos uma decomposicao da divida publica em titulos de curto e longo prazo para
efetuarmos a avaliacdo das simulacdes. Fechamos esse capitulo com uma anélise de
bem-estar. Posteriormente, no quinto capitulo, estimamos um modelo como

maturidade da divida para o Brasil e, em seguida, fazemos as considerag¢des finais.
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2 Revisao da Literatura

A economia monetaria moderna conquistou grandes avancos nas Ultimas
décadas, alcancando elevado grau de convergéncia em importantes assuntos,
especialmente no que diz respeito a utilizagdo de regras disciplinadas de estabilizacdo
de precos para a conducdo da politica monetaria®, com o acompanhamento
sistematico e fundamentado de seus efeitos, conforme ressaltou Woodford (2003).
Esse alinhamento pode ser considerado relativamente recente, ja que durante algum
tempo a discussao a respeito da importancia dos efeitos monetarios perdeu for¢a no
meio académico, principalmente com o advento da teoria dos Ciclos Reais de

Negdcios?.

Para os gestores econdmicos esse impacto foi diferente, ja que mesmo com a
chegada dos modelos RBC ainda predominavam os modelos macroeconométricos de
larga escala para a avaliacdo de politica econ6mica, em que pesassem as limitacdes
levantadas para esse tipo de analise®. Como resposta as insatisfacées presentes no
arcabouco de RBC e diante de evidéncias mostrando a influéncia da politica monetéaria
sobre o produto, pelo menos no curto prazo, suposi¢coes keynesianas foram
introduzidas a estrutura de pesquisa RBC, dando origem aos modelos monetarios

Novos-Keynesianos.

Esses modelos DSGE passaram a ser de grande interesse ndo apenas por

representarem laboratérios para a analise de questbes monetéarias importantes, mas

3 Por exemplo, destaca-se a compreensao de que a politica monetaria deve responder agressivamente
a mudancas na inflagédo, conforme a prescri¢do do principio de Taylor.
4 RBC - Real Business Cycle.
> Notadamente a Critica de Lucas (1976), que ressalta a fragilidade das avaliagcbes de politica
econdmica baseadas em dados passados, especialmente quando agregados, uma vez que 0S
parametros desses modelos ndo séo estruturais (preferéncias, tecnologias, restricbes orcamentarias,
etc.).

10
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também por incorporarem elementos que permitiram conciliar o rigor tedrico com a
evidéncia empirica, conforme destacou Christiano et al. (2010). Com efeito, a
consideracdo da formacdo de habito no consumo, por exemplo, ajudou no
entendimento de constatacdes quanto ao excesso de suavizacdo do consumo em
relagdo as mudancgas na renda. De acordo com Boldrin et al. (2001), essa friccdo
ajudou a explicar desvios com respeito as teorias da renda permanente e do ciclo da

vida.

Outra questao que recebeu atencéo diz respeito ao tratamento dos custos de
ajustamento na acumulacdo do capital. Smets e Wouters (2003) visitaram o0 assunto
por meio de um modelo DSGE com rigidez de precos e salarios. Na tentativa de
determinar os principais componentes do ciclo de negdécios na Zona do Euro, 0s
autores utilizaram técnicas de estimacdo bayesiana e concluiram que choques na
oferta de trabalho e de politica monetaria sdo as principais responsaveis pelas

mudancas nos ciclos dos econémicos.

Ja Gali e Monacelli (2005) desenvolveram um modelo para uma pequena
economia aberta com rigidez de precos, mostrando como a dinamica de equilibrio
pode ser reduzida a uma simples representacao da inflacdo doméstica e do hiato do
produto. Os autores utilizaram o0 modelo para analisar as implicacdes
macroecondmicas de trés regimes alternativos de politica monetéaria (regras de Taylor
baseadas na inflagdo doméstica, inflagéo total e paridade cambial), mostrando que a
volatilidade da taxa de cambio é uma diferenca fundamental entre esses regimes.
Além disso, o trabalho propés uma simples aproximacdo de segunda ordem para a
utilidade do consumidor representativo que pode ser utilizada para avaliar as perdas

de bem-estar para regras de politica monetaria distintas.

11
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lacoviello (2005), por sua vez, abordou diferentes tipos de familias, quanto a
taxa de desconto intertemporal, e imp06s restricbes a capacidade de endividamento
dos agentes do modelo. O trabalho acrescentou duas dimensdes importantes a
literatura de friccdes financeiras: contratos de divida nominal® e restricdes para os
colaterais, com vinculacdo aos valores de imodveis. Como resultado, o modelo
respondeu de forma assimétrica a choques de demanda e de oferta, sendo que o
primeiro foi amplificado pelo canal de deflacdo da divida e o segundo teve efeito

estabilizador.

Outro desenvolvimento importante foi realizado por Gali et al. (2007), que
avaliaram o relaxamento da hipotese de equivaléncia ricardiana, por meio da
incorporacdo de um agente nao-ricardiano no modelo, para tentar entender como o
consumo pode responder positivamente a uma elevacéo dos gastos do governo. Os
autores também acrescentaram um mark-up de salarios e precos e mostraram que a
presenca desses dois elementos tornava possivel compatibilizar um aumento no
consumo em resposta a elevagdes nos gastos do governo diante de determinada

calibracdo, aspecto consistente com parte da evidéncia empirica.

Christiano et al. (2010) destacaram que as recentes dificuldades observadas
nos mercados internacionais contribuiram para acelerar a incorporacdo de varias
friccdes associadas ao setor financeiro aos modelos DSGE, tais como impactos de
mudancas nos spreads de taxa de juros e ac¢des ndo convencionais de politica
monetaria. Nesse sentido vale mencionar o trabalho Gerali et al. (2010), que
desenvolveu uma versdo do modelo DSGE com sistema bancario caracterizado por

competicdo imperfeita. Os autores buscaram compreender o0s elementos

& Segundo o autor, a razdo para ter divida nominal vem da constatacéo de que paises com inflagao
baixa tém grande parte dos contratos de divida em termos nominais.
12
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determinantes da oferta de crédito na economia e os reflexos na atividade econdmica.
Uma das conclusdes do trabalho foi de que o setor bancéario atenua os efeitos de

choques de politica monetaria.

Em anos mais recentes os trabalhos com a finalidade de anélise da politica
monetaria continuaram intensos. A evolucédo do arcabouco DSGE tem contribuido,
inclusive, para gerar resultados positivos no que diz respeito a capacidade preditiva
dos modelos. Nesse sentido, ha de se ressaltar os avancos da abordagem bayesiana
para econometria, que tém permitido a realizacao de quantificacbes nos modelos de
equilibrio de uma maneira sistematizada, conforme apontou Fernandez-Villaverde

(2009).

Quanto aos avancos dessa literatura no Brasil, 0 nimero de estudos com
abordagem DSGE é crescente. O trabalho de Silveira (2006), por exemplo, utilizou um
modelo DSGE para dois paises. Com a calibracdo dos parametros estruturais da
economia brasileira, considerou os termos de troca diretamente na curva de Phillips e
a hipétese de viés doméstico nas preferéncias dos consumidores, criando assim um

canal alternativo para a politica monetaria.

Nunes e Portugal (2009) buscaram identificar se a conducéo das politicas fiscal
e monetaria no Brasil ocorreu de maneira ativa e/ou passiva para o periodo pos regime
de metas de inflacdo. Os autores utilizaram o método bayesiano na estimacdo de um
modelo DSGE com rigidez de prec¢os e concorréncia monopolistica. As estimacdes do
modelo apontaram para um regime em que ambas as politicas foram ativas entre o
primeiro trimestre de 2000 e o ultimo de 2002, enquanto que para o periodo posterior,
de 2003 a 2008, a politica fiscal comportou-se de maneira passiva e a politica

monetaria foi ativa. Ja Carvalho e Valli (2010) analisaram os impactos econémicos
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advindos da coordenacéao de politicas fiscais e monetéarias para o Brasil, constatando
que cada instrumento fiscal apresenta impactos diferentes sobre a dinamica do

modelo.

Castro et al. (2011), por sua vez, desenvolveram o modelo Samba do Banco
Central do Brasil (BCB), que incorporou um numero significativo de friccbes e
especificidades, tais como familias heterogéneas e custos de ajustamento do
investimento, e também algumas particularidades da economia nacional, a exemplo
da presenca de precos livres e administrados, além de uma regra de politica fiscal de
superdvit primario. Na estimacao foram utilizadas técnicas bayesianas e o modelo
passou a ser utilizado como parte da estrutura de modelagem adotada pelo BCB para

apoiar a andlise de politicas e projecdes.

Divino e Gadelha (2013) modificaram o modelo Gali et al. (2007) e incluiram
regras de tributacdo distorciva, regra de gasto governamental pro-ciclico e regra de
Taylor que responde a inflacdo esperada, a fim de investigar os impactos da politica
fiscal sobre o nivel de atividade econdmica. Os autores utilizaram estimacéo
bayesiana e tiveram como principais resultados os seguintes: a) efeito crowding-out
do gasto governamental em relagdo ao consumo privado; e b) resposta negativa das

horas trabalhadas e dos salarios reais apés um choque de produtividade.

Aspectos relacionados a divida publica foram considerados por Divino e Junior
(2013), que avaliaram as implicacdes do uso de titulos indexados a inflagdo ou
nominais para financiar o governo. A analise foi realizada em uma versao modificada
do modelo proposto por Schmitt-Grohe e Uribe (2007), calibrado para a economia
brasileira. Os resultados mostraram que a indexacdo da divida publica afetou as

reacoes do BCB e do Tesouro Nacional (TN) na conducdo de suas respectivas
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politicas. Além disso, a divida indexada revelou ser menos custosa para a autoridade
fiscal e mais custosa para a autoridade monetaria em termos de estabilizacdo da

economia ap6s um choque fiscal.

Importa observar que néo identificamos trabalhos que trataram a maturidade e
a composicao da divida publica com prazo maior do que um periodo para o caso
brasileiro. Dessa forma, seguindo o espirito de tentar compreender melhor o ciclo dos
econdmicos diante da incorporacdo de elementos considerados relevantes para a
dindmica macroeconémica, estudar o gerenciamento da divida publica numa
abordagem DSGE é um exercicio importante, em especial para o Brasil. Com efeito,
os desenvolvimentos recentes dessa literatura permitem estimar parametros de
interesse para a avaliacdo da divida com maturidade superior a um periodo e abrem
espaco para avaliacdo do entendimento da maturidade e composicdo da divida

publica nessa abordagem.

Nesse sentido, quando Woodford (2001) avaliou os requerimentos fiscais para
estabilidade dos precos, introduziu na analise a possibilidade de se trabalhar com
titulos publicos de diferentes maturidades. Segundo o autor, no contexto da discusséo
da determinacédo do nivel de precos, a presenca de divida de maturidade maior que
um periodo influenciaria no impacto das taxas de juros, ja que eleva¢des dos juros por
parte da autoridade monetaria diminuiriam o valor presente do passivo publico. Logo,
quanto maiores as maturidades, menores seriam os efeitos de mudancas nas taxas

de juros sobre 0s superavits primarios requeridos.

Bekaert, Cho e Moreno (2010) destacaram a preocupacéo de que as decisdes
de politica monetaria sdo conduzidas em um ambiente mais amplo de informagdes do

gue as contidas nos modelos tradicionais, apontando a importancia da incorporacao
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da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ). De acordo com os autores, a informacao
da ETTJ pode ajudar no calculo de importantes parametros estruturais, tais como 0s
gue descrevem o mecanismo de transmissao da politica monetéaria. Andrade e Araujo
(2013) fizeram a aplicacdo de modelagem semelhante para o Brasil. Ou seja, esses
trabalhos indicaram a relevancia da maturidade para as avaliacbes da politica
econdbmica. No entanto essa € uma vertente menos explorada dentro da literatura

tradicional de DSGE.

Um trabalho interessante é o de Faraglia et al. (2012), que avaliaram a nocao
de que os governos podem usar a inflagdo para alcancar solvéncia fiscal sem recorrer
a impostos distorcivos sobre o trabalho. Os autores destacaram que grande parte da
discusséo em torno da relacao entre divida e inflacdo também inclui um enfoque sobre
a estrutura de maturidade da divida do governo, com uma percepc¢ao geral de que seu
aumento contribui para incentivar o uso da inflagdo como ajuste. Esses autores
trabalharam com a maturidade da divida maior do que um Unico periodo e néo se
concentraram em questfes de composicdo. Por fim, concluiram que emitir divida
longa tornaria possivel ao governo utilizar a inflagio de maneira a alcancar a

sustentabilidade fiscal.

Mais recentemente, Jin (2013) estudou as interacfes da gestdo da divida com
a politica monetaria e fiscal em um modelo DSGE, mostrando que em situacdes
especificas (tal como quando hé limites fiscais e a politica fiscal € exdgena ou em um
regime ndo ricardiano’ de politica econémica), a inflacdo pode ser utilizada para

financiar o governo, assim como sugerido por Woodford (2001). Entretanto, a

7 Woodford (1995) classificou a politica fiscal como ricardiana quando a autoridade fiscal age
criteriosamente e a divida ndo impede a conducéo da politica monetéaria de alcancar a meta de inflagéo.
Por outro lado, um regime n&o-ricardiano ocorre quando o risco de insolvéncia fiscal exige que a
autoridade monetaria inflacione a economia para esvaziar o valor nominal da divida do governo.
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exploracdo desse aspecto ndo foi observada nos principais trabalhos da literatura

DSGE, que tradicionalmente consideram a hipotese de regimes fiscais ricardianos.

Fora da literatura tradicional dos ciclos dos negdcios ha uma extensa discussao
a respeito das possiveis interacdes do gerenciamento da divida publica com o
ambiente macroecondémico, que abrangem aspectos da politica fiscal, da politica
monetaria e de estabilidade financeira. As explicacbes sobre as relacdes
macroecondémicas dentro desse enquadramento sugerem que, sob certas condicdes,
as acodes dos gestores da divida do governo tém papel relevante para a conducao da

politica macroeconémica, como argumentado por Goodhart (2010).

Conforme por Hoogduin et al. (2010) a relac&o existente entre a politica fiscal
e o0 gerenciamento da divida publica pode ser avaliada, principalmente, diante da
dimenséo temporal. No curto prazo, a politica fiscal deve assegurar que o governo
seja capaz de cumprir as suas obrigacbes sem causar distorgcbes na economia, de
modo que haja capacidade e flexibilidade para se adaptar a choques adversos. J& no
longo prazo o foco deve estar em garantir a solvéncia da divida publica, com as

preocupacdes recaindo sobre a restricdo orcamentaria intertemporal do governo.

Por sua vez, a gestdo da divida pode afetar a volatilidade e o equilibrio do
orcamento publico. Como os custos de financiamento tendem a representar uma
parcela relevante das contas do governo, a gestdo da divida publica pode ajudar na
flexibilidade para que a politica fiscal haja como maior autonomia no curto prazo. Além

disso, pode contribuir para minimizar a volatilidade orcamentéria, tornando menos
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provaveis as distor¢des tributarias e, em consequéncia, a sujeicdo do bem-estar

econdmico a esses efeitos?, segundo argumentacgéo de Risbjerg e Holmlund (2005).

Com efeito, uma estrutura da divida publica que assegure correlacdo positiva
entre o custo da divida e impostos tende a proteger a restricio orcamentaria do
governo em situacdes adversas. Portanto, as politicas de estratégia da divida sobre
perfil de vencimentos e da composi¢cdo podem mitigar ou agravar algumas fontes de
presséo sobre a politica fiscal e mudar a percepcéo de sustentabilidade. Outro ponto
de interacdo diz respeito a relacdo entre superdvit primario e 0s custos de
financiamento, que tem um carater amplo e envolve a gestéo de ativos e passivos, a
restricdo intertemporal do governo e a maximizacdo do bem-estar econdémico

[HOOGDUIN et al. (2010); IMF e WORLDBANK (2001b)].

Com respeito a politica monetéria, que representa a atuacdo da autoridade
monetaria com o objetivo de obter condicdes monetarias estaveis e um sistema
financeiro eficiente por meio da utilizag&o de diversos instrumentos, um dos canais de
transmissdo sobre a divida publica corresponde ao efeito das mudancas na taxa de
juros de curto prazo, aspecto que tende a afetar a estrutura a termo da taxa de juros

e, por conseguinte, o gerenciamento da divida publica.

Contudo, especialmente em condicdes de maior incerteza, essas politicas
podem se influenciar mutuamente, conforme argumentaram Blommestein e Turner
(2012). Nesse sentido, as decisdes de estratégia da divida, especialmente quanto a
maturidade, podem impactar os precos relativos do mercado de titulos publicos e,

consequentemente, influenciar a forma da curva de juros. A divida concentrada no

8 Aspecto que se concilia com o objetivo do gestor piblico de minimizar os riscos associados ao portfélio
da divida.
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curto prazo, por exemplo, pode influenciar nos canais de transmissdo da politica
monetaria. Diante desse contexto a autoridade monetaria pode encontrar incentivos
para atuar por meio de medidas ndo convencionais, como nos casos de relaxamento

quantitativo.

Portanto, de maneira geral, a revisao de literatura revela interacdes importantes
do gerenciamento da divida publica e da politica fiscal com o sistema econdmico,
aspectos que podem ser explorados para ajudar na compreensdo dos ciclos
econdmicos. Dessa forma, associar esses elementos a modelagem DSGE parece ser
um caminho natural para o desenvolvimento da avaliacdo das politicas fiscal e de
divida publica, dadas consisténcia tedrica e coeréncia empirica que essa abordagem

vem adquirindo ao longo dos ultimos anos.

3 O Modelo Novo-Keynesiano

Esse capitulo tem como objetivo introduzir a maturidade da divida ao modelo
Novo-Keynesiano Basico (NKB) e realizar simulacdes para avaliar o comportamento
da economia. Diante dos pressupostos assumidos, 0S exercicios mostraram que a
maturidade ndo afetou os ciclos econdbmicos por causa do comportamento do
consumidor ricardiano. Dessa forma, efeitos foram observados apenas na dinamica
da politica fiscal e da divida, com as varidveis mostrando-se mais persistentes em

respostas aos choques quanto maior a maturidade da divida.

Como ressaltado anteriormente, parte da literatura DSGE nao contempla a
divida publica com maturidade diferente de um periodo, apesar da constatacao de que
0s prazos das dividas tendem a ser maiores e podem variar ao longo do tempo. Com
efeito, o prazo médio da divida publica brasileira, por exemplo, apresentou tendéncia

de crescimento desde 2005 e oscilou em torno de 4,5 anos nos ultimos periodos
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(Figura 1). Ainda assim, esse indicador nacional é relativamente baixo quando

comparado com o prazo médio das dividas de paises avancados.

Figura 1 — Prazo Médio (Divida Publica Federal)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Com o0 objetivo de retratar esse fato na abordagem DSGE iremos
primeiramente apresentar os principais elementos do modelo NKB e depois
acrescentar a avaliagdo de prazo, bem como realizar simula¢des para entendermos

como a dindmica da divida pode afetar o ambiente macroeconémico.

O desenvolvimento desse modelo parte das seguintes suposi¢cdes: economia
fechada, competicdo perfeita no mercado de trabalho e imperfeita no mercado de
bens, com cada firma produzindo um bem diferenciado e determinando seu preco, ao
invés de aceita-lo como dado. A economia tem apenas uma familia que otimiza sua
utilidade intertemporalmente (ricardiana). O mecanismo de ajustamento de precos
segue Calvo (1983), com reajustamento parcial de prec¢os pelas firmas a cada periodo.
As caracteristicas elencadas do modelo basico tém a intensdo de considerar os
aspectos mais comuns encontrados na literatura para que possamos avaliar,

posteriormente, as implicacfes da gestdo da divida sobre a abordagem padrao.
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3.1 Descricao do Modelo

O modelo apresentado a seguir € baseado principalmente nos trabalhos
realizados por Gali et al. (2007) e Gali (2008). As familias ofertam trabalho, consomem
bens privados e publicos, além de alocar sua poupanca em titulos publicos. As firmas
demandam trabalho das familias, pagam os salarios e escolhem os precos de modo
a maximizar os lucros, dadas as restricbes de reajustamento de precos. A politica
fiscal se acomoda a politica monetéaria. Dessa forma, o governo busca o equilibrio da
divida publica intertemporalmente, financiando-se por meios dos recursos
disponibilizados pelas familias. Além disso, o governo é responséavel pela oferta de
bens publicos. Por fim, o banco central é responsavel pela estabilidade dos precos e
afeta as decisOes dos demais agentes por meio da determinacéo da taxa nominal de
juros. A Figura 2 apresenta a estrutura do modelo na forma de fluxos.

Figura 2 — Fluxograma do Modelo

Decisédo Intertemporal de Consumo

Transferéncia ou
Tributagao

Demanda e Oferta de
Trabalho

Consumo Privado

Fonte: Elaboracéo dos autores.
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3.1.1 As Familias

Seguindo Gali (2008), assumimos um continuo de familias que tém um
horizonte temporal infinito de vida, indexadas por i € [0,1]. A familia representativa

maximiza a seguinte funcao objetivo:

oo

maxE, ) BU(C,N)

t=0
onde S € (0,1) é a taxa de desconto intertemporal, C; € o consumo e N, refere-se ao
namero de horas trabalhadas ou emprego. Assume-se também que a funcdo de

utilidade U(C;, N;) das familias é estritamente quase-concava, continua e duas vezes

. .. oU(Cy,N d%2U(Cy,N, oU(C¢,N
diferenciavel, com U,; = % >0,Upet = % <0,Up: = % <0eUp: =
t t t

02U (Cy,Ny)

oy = 0. Ou seja, a utilidade marginal do consumo U, , deve ser positiva e nédo-
t

crescente, enquanto que a desutilidade marginal do trabalho —U,,, deve ser positiva

e nao decrescente.

A familia tem acesso a uma cesta de consumo de bens diferenciados, dada por

1 L \&1
C, = <] Ct(i)l_Edi>
0

com C;(i) representando a quantidade do bem i consumido pelas familias no periodo
t. Caso elasticidade de substituicdo entre os bens, &, ndo seja infinita, havera mark-

up, como sera evidenciado no problema da firma.

A familia irA decidir sobre como alocar os gastos de consumo entre os

diferentes bens e quanto ofertar de trabalho. Para isso é necessario que o indice de
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consumo C; seja maximizado para qualquer nivel de gastos fol P.(i)C.(i) di, 0 que

fornece o seguinte resultado:

paratodo i € [0,1], onde P, = (fol Pt(i)l“gali)E € o indice agregado de preco.

Ademais, a restricdo do problema enfrentado pela familia otimizadora assume
inicialmente a forma seguinte fol P.(i)C:(i)di + Q¢Bty1 < By + W N, — T, paratodo t =
0,1,2, ..., onde P.(i) € o preco do bem i, B;,, representa o titulo de um periodo, sem
risco, comprado no periodo t e com vencimento no periodo t + 1. J&4 Q; é o preco do
titulo e W, corresponde ao salario nominal. Por sua vez, T, representa um imposto
lump-sum. Como fol P.(i)C,(i)di = P,C;, ou seja, 0s gastos totais de consumo podem

ser escritos como produto de indice de precos vezes o indice de quantidade, a

restricdo orcamentaria pode ser escrita como:

A equacdao anterior tem um significado qualitativo interessante pois a estrutura
de mercado comporta a existéncia de bens diferenciados. Contudo, do ponto de vista
quantitativo, as condi¢cfes 6timas de consumo e oferta de trabalho sdo tomadas em

termos das variaveis agregadas.

Uma das hipoteses centrais nos modelos DSGE é de que os agentes
econOmicos sdo racionais e otimizadores forward-looking, de forma que podem

escolher o caminho 6timo do consumo ao longo do tempo para maximizar a utilidade,
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possibilitando a desvinculagéo entre consumo e renda em cada periodo de tempo®.
Nesse contexto, as familias usam a poupanca como variavel de estado para separar
o caminho temporal do consumo do caminho temporal da renda, de forma a maximizar

a utilidade intertemporalmente.

As condicbes de primeira ordem do problema das familias fornecem os

Unt

. U P,
seguintes resultados: —— —LteqQ = /3[ ottt ] Considerando-se como forma

ct Uc,t

1-0 Nite

funcional da utilidade U(C;, N;) = t L o as condi¢cdes 6timas do consumidor

1-o0 1+

P -0
ficam caracterizadas por N—ta e Q; = PE; [(C”l) ] A primeira equacéo pode
Pt C; Ct Pryq

ser interpretada como a condicao intratemporal 6tima dada pela igualdade do salario
real e da taxa marginal de substituicdo entre lazer e consumo, tratada também como
oferta de trabalho. Ja a segunda equacédo representa a condicdo de Euler para a

alocacao intertemporal 6tima do consumo.

3.1.2 As Firmas

Considera-se que a economia é formada por um continuo de firmas indexadas
por i € [0,1] e que cada uma produz um bem diferente, embora utilizem tecnologias

idénticas, por meio da funcdo de producdao:
Y, (i) = AN (D)

onde A; representa o0 nivel de tecnologia exdgeno. A especificacdo da funcao de
producdo mostra que cada firma produz um produto i, utilizando uma mao-de-obra

especifica, N,(i).

9 Esse é 0 nlcleo da suposicao da teoria da renda permanente.
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Todas as firmas enfrentam uma programacéo de demanda e tomam o0 consumo
agregado C; e o preco agregado P, como dados. Com respeito a dindmica dos precos,

segue-se a proposicdo de Calvo (1983)1° dada por

i~ =6+ (1-6) (= )H,

Pty

P
onde II, = - :

é a inflagdo entre o periodo t — 1 e t. J& P; é o preco escolhido pela

t—-1

firma para reotimizar seus pre¢os no periodo t.

Diante dessas considera¢des, uma firma que reotimiza no periodo t ira escolher
0 preco P{ para maximizar o valor presente dos lucros gerados enquanto 0s precos

permanecerem efetivos. Formalmente, a firma resolve o problema

max -
P z 6’kEt {Qt,t+k[P;Yt+k|t - lpt+k(Yt+k|t)]}
k=0

* 1-¢

P
S.a. Yeige = <_> Crk

Peyr

U P, p: P . .
onde Qi ik =P [;—”"P—t] e o fator de desconto estocastico dos retornos nominais,
ct t+k

‘PHk(YHMt) é a funcdo custo, e Y, denota o produto no periodo ¢ + k para a firma

gue reajustou seu preco pela ultima vez no periodo t.

A condicéo 6tima do problema da firma resulta na seguinte equacao:

10 De acordo com esse autor, cada firma pode reajustar seus precos com a probabilidade 1 — 6 em
qualquer periodo, independente do tempo decorrido do Ultimo reajuste. Dessa forma, a cada periodo
1 — 6 produtores reajustam seus precos, enquanto 8 mantém seus precos inalterados. Como resultado,
a duracdo média de um preco é dada por (1 — 8)~1. Neste contexto, 6 torna-se um indice de rigidez de
precos.

25



XX1 PREMIO
TESOURO NACIONAL
2016

- Wikt
é 9kEt {Qt,t+kYt+k|t I(l —&)te Pt | ]} =0
k=0 t

onde W', representa o custo marginal nominal no periodo t + k para uma firma que

an

reajustou seus precos pela ultima vez no periodo t, que pode ser reescrita como

o

HkEt [Qt,t+kYt+k|t(Pt* - le’t+k|t)] =0
k=0

em que Q = g_il Observe que em um caso limite, quando nao haja rigidez de precos

(ou seja, 8 = 0), de forma que ndo ocorra defasagens entre os periodos de reajuste,

a condicdo anterior resulta em Py = QW' 4., que é a fixacdo de precos 6timos sob

precos flexiveis num mercado com concorréncia monopolistica. Dessa maneira, Q
pode ser interpretado como o mark-up, ou seja, a estrutura monopolistica cria poder

de mercado para as firmas.

A equacéo anterior ainda pode ser reescrita em funcéo do Custo Marginal Real

(CMR) como

*

Z HkEt [Qt,t+kYt+k|t <_P - 'QCMRt+k|th—1,t+k>] =0
t
k=0

-1

!
Wikt

com CMR ) = Pk

representando o Custo Marginal Real no periodo t + k para a

firma que reajustou seu preco em t. Esse arranjo permite a visualizacdo de um fator
relevante na escolha efetuada pela firma, o custo marginal real, e na relacéo existente

entre variaveis reais e nominais, expressa por meio da Curva de Phillips.
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3.1.3 Politica Monetaria

Alteramos a rea¢do da autoridade monetéria de Gali (2008) para contemplar a
suavizacdo do instrumento de politica'!, assumindo a seguinte forma em sua versdo

log-linearizada:
p =0ty + (1- Vi)((bn”t + ¢y3~’t) + €f

em que y; representa o parametro de suavizagao, ¢, € nao-negativo, ¢, > 1 para
satisfazer o principio de Taylor e ¢ = (1 — y;)p, sendo que p pode ser interpretado
como a taxa de desconto da familia, conforme Gali (2008), ou taxa natural de juros.
Além disso, €} representa um choque exdgeno autorregressivo com média zero e

variancia constante.

3.14 Politica Fiscal

A determinacgédo da restricdo orcamentaria do governo € definida como:
Q¢Bt+1 = B + PGy — P Ty

em que G, sdo os gastos e T; as receitas do governo. Nesse caso, redu¢cdes nos
impostos do governo financiados por aumentos no nivel de endividamento, por
exemplo, seriam compensados por uma elevagdao dos impostos no futuro, a fim de
garantir a solvéncia da divida. Dessa forma, a exemplo do tratamento dado por
Kirsanova et al. (2005), Fragetta e Kirsanova (2010) e Cebi (2012), consideramos que

a divida em termos reais quando log-linearizada assume a seguinte forma:

11 Segundo Woodford (2002), a tendéncia observada de bancos centrais para ajustar as taxas de juros
apenas gradualmente em resposta as mudancas nas condicbes econdmicas é desejavel mesmo
quando a reducao da magnitude das alteracdes da taxa de juros ndo € um objetivo em si, pois permite
0 alcance da estabilidade com menores varia¢des das taxas de juros.
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1 G T
bey1 = _qt+’E bt_ﬂt+§gt_§Tt

B
com b, = —-

t—-1

Para determinacdo da politica fiscal também seguimos Gali et al. (2007), de
forma que arrecadacdo considera os desvios dos gastos e do estoque da divida

publica. O gasto governamental é exdgeno e determinado por um processo

autorregressivo:
T¢ = Tp by + T49;
gr = Pgge-1 + €
em que €] € um choque estocastico de gasto governamental com média zero e

variancia constante que visa capturar os efeitos de medidas fiscais sobre o nivel de

atividade econdmica.

3.1.5 O Equilibrio do Modelo Novo-Keynesiano Basico

O equilibrio no mercado de bens requer que Y;(i) = C.(i) + G.(i), paratodo i €

&€

1o N\e—1 , I
[0,1] etodo t, com Y; = (f01 Y, ()= di ) ‘e Y; = C; + G;. Ja o equilibrio no mercado de

trabalho requer que N; = f01 N, (i) di.

Sob essas condi¢ces e assumido a hipotese semelhante a Fragetta e Kirsanova
(2010) de que nao ha déficit ou superavit num equilibrio com precos flexiveis, assim
como a definicdo de taxa natural de juros, podemos escrever a IS da seguinte forma

log-linearizada:

1—sg

Ve = Ee{Prs1} — SgEt{Agt+1} - (iy — Ef{mesa} — 1Y)

o

28



XX1 PREMIO
TESOURO NACIONAL
2016

an

onde y, = y, — y{ representa o hiato do produto, y{* corresponde ao produto natural,

0s juros reais naturais sdo dados por 7' = p + oE {Ay{4,} e s, corresponde a

participacdo do governo no produto.

Jéa a curva de Phillips é dada por
T = BEAmi1} + kP

em que T, representa a inflagéo e k = A, (o + %) com A, = ((1_9);1_39)) (1_10:fa£).

Por fim, importa mencionar que assumimos que a tecnologia segue um processo

autorregressivo de média zero e variancia constante (a; = p,a;_, + €2).

3.2 Modelo Novo-Keynesiano com Maturidade
da Divida

De acordo com Woodford (2001), € possivel avaliar a restricdo orcamentaria da
familia com divida publica de diferentes maturidades. Para isso, a divida publica deve

consistir de uma perpetuidade com cupons de decaimento exponencial. De maneira
mais especifica, consideramos que um titulo emitido no periodo t paga p{ unidades
monetéarias depois de j + 1 periodos, para cada j = 0 e algum fator de decaimento
0 < p; < B 1. A perpetuidade classica é um titulo desse modo com p; = 1, ao passo
que o titulo de um periodo tem p; = 0. Essa suposi¢ao permite titulos ou carteiras com
duracdes arbitrarias.

3.2.1 Restricdo Orcamentaria da Familia — Divida de
Qualquer Maturidade

Seguindo Woodford (2001), se a divida publica contém apenas esse tipo de
titulo de maturidade qualquer, a restricdo orcamentaria da familia otimizadora pode

ser reescrita como:
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PiCe + Q¢Bryy < (1 + p1Q¢)Be + W N, — Ty

Note que quando p; = 0 a restricdo orcamentaria da familia otimizadora se torna igual

a restricdo tradicional do modelo base.

Neste caso, as condi¢cdes de primeira ordem do consumidor log-linearizadas ao

redor do steady state tomam a seguinte forma:

Wi=Pr = 0C + @1

1
¢t = Efcepr}— ;{.BplEt{qt+1} —qr — Ee{mes1} }

onde g; é o preco do titulo de determinada maturidade e E.{m;,,} a expectativa da
taxa de inflacdo. Ou seja, se a rentabilidade presente for mais elevada que a

rentabilidade esperada, o consumo presente diminuira, ceteris paribus.

3.2.2 Condicao de Nao-Arbitragem

Seguindo Woodford (2001) obtivemos a condicdo de néo-arbitragem entre os
precos dos titulos e a taxa de juros de curto prazo, que assume a seguinte forma log-

linearizada:

qt = BPiE{qes1} — i + p.

lteragindo a equacéo anterior temos que q, = Y.(Bp) T Y E{izsk—1} — p], OU
seja, 0 preco do titulo esta inversamente relacionado com as expectativas da taxa

basica de juros.

3.2.6 Restricdo Orgcamentéaria do Governo — Divida de
Qualquer Maturidade

Além disso, agora introduziremos a restricdo orcamentaria do governo, que

passard a ter a seguinte forma:
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Q¢Biy1 < (1 + pQ)B, + PGy — P, T,

A restricdo orgcamentaria do governo quando ha titulos de outros prazos, em

termos reais e log-linearizada, assume a seguinte forma:

b1 =—(1—p)q; +%(bt —m) + (%) (E_gt - th)

s

Note que quando p; = 0 a equacédo dinamica da divida do governo se torna

igual a restricdo em que a divida é de apenas um periodo.

3.3 Simulacoes e Resultados

No que diz respeito a calibracdo, a escolha foi guiada pelos estudos anteriores
da literatura brasileira sobre modelos DSGE sempre que possivel. A elasticidade
constante de substituicdo entre os bens individuais foi definida em & = 6, conforme
Carvalho e Valli (2010). O parametro a foi fixado em 0,33 assim como Divino e
Gadelha (2013). Carvalho e Valli (2010) utilizaram 0,3 e Castro et al. (2011) usaram
0,448.

Do trabalho de Divino e Gadelha (2013) obtivemos a persisténcia dos gastos
governamentais p, = 0,95, assim como a elasticidade da receita aos gastos 1, =
0,7148. Ja para a elasticidade do imposto lump-sum em relacdo a divida publica

usamos os valores de Nunes e Portugal (2009) de 7, = 1,465.

Do trabalho de Castro et al. (2011) obtivemos a elasticidade da oferta de
trabalho ¢ = 1,0, mesmo valor utilizado por Carvalho e Valli (2010), a elasticidade de
substituicdo do consumo o = 1,3, a rigidez de precos 6 = 0,74, que se assemelha ao

utilizado em varios exercicios da literatura, e os coeficientes da regra de Taylor, ¢,, =
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2,43, ¢35 =0,16€e y; =0,79. As informacbes da calibracdo dos parametros estéo

sintetizadas na Tabela 7 do Anexo A.

Para a analise das fun¢fes de impulso-resposta, ainda importa mencionar que
guando o parametro p; = 0 a maturidade é de um periodo, ao passo que quando p; =
0,77 a maturidade é de aproximadamente 3,7 anos (valor médio observado para a

Divida Publica Federal).

Adicionalmente, fixamos 8 = 0,94, que € compativel com uma taxa de juros real

de 6,2% a.a. e assumimos que no estado estacionario G = T. Além disso, das contas

~i| S

= 0,5, considerando a

~iI

nacionais consideramos - = 0,2 e das contas publicas que

Divida Bruta do Governo Geral, dessa forma % =0,4.

3.3.1 Funcdes de Impulso-Resposta

Choque na Taxa Nominal de Juros

O choque positivo na taxa de juros nominal contribuiu para elevacdo também
da taxa de juros real e causou contragcdo no produto e no hiato do produto. Essa
dindmica reduziu o custo marginal das firmas que, por sua vez, reajustaram 0s pre¢os
para baixo. Isso permitiu que depois a autoridade monetaria reduzisse gradativamente
a taxa nominal de juros em funcdo da descompresséo de precos e também do hiato

do produto, até retornar ao equilibrio.

Com respeito ao comportamento da autoridade fiscal, como a elevacao das
taxas de juros contribuiu para aumentar os servicos da divida e nesse modelo os
gastos sdo exdgenos, as respostas da receita ocorreram no sentido de reverter a

pressdo sobre o endividamento publico.
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Com efeito, 0 governo aumentou a arrecadacdo como resposta a elevacao do
endividamento, de forma a garantir o equilibrio intertemporal do orcamento do
governo. Esse movimento contribuiu para que a divida publica se redirecione para o
equilibrio, & medida também que as pressfes da taxa de juros cederam. Dessa forma,
podemos observar que a politica monetéaria contracionista foi reforcada pela atuacéo

restritiva da autoridade fiscal.

Quanto ao efeito da maturidade, o preco do titulo mais longo tem um reajuste
maior quando comparado ao de curto prazo em decorréncia de ser mais sensivel aos
movimentos das taxas nominais de juros. Além disso, importa mencionar que 0s
consumidores nédo alteraram seu comportamento por causa da reacao da autoridade
fiscal, pois o0 suavizaram ao longo do tempo (as func¢des de impulso-resposta dos juros
nominais e reais, inflacédo, produto e hiato do produto estdo sobrepostas, uma vez que

possuem o mesmo valor).

Entretanto, a maturidade da divida afetou a persisténcia do choque sobre as
variaveis da restricdo orcamentaria do governo, de forma que houve maior
propagacédo temporal do choque com a elevacdo da maturidade da divida. Ou seja, a
divida publica retornou mais rapido ao estado estacionario no modelo de curto prazo,
apesar da reacdo mais intensa ao choque. Na Figura 3 apresentamos as funcdes de

impulso-resposta ao choque na taxa de juros.
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Figura 3 — Impulso-Resposta ao Choque de Juros

Juros Nominais Juros Reais Inflacédo
0,10 0,20 0,00
0,05 \ 0,10 K /
0,00 0,00 -0,05
135 7 91113151719 135 7 91113151719 1357 91113151719
==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_I=0,00 —rho_I=0,77
Precgo do Titulo Hiato do Produto Produto
0,00 e 0,00 0,00
0,10 "/f 010 / 010 /
-0,20 -0,20 -0,20
135 7 91113151719 135 7 91113151719 135 7 91113151719
==-rho_I=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_I=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_I=0,00 —rho_I=0,77
Receita Divida
0,40 0,20
0,20 0,10
0,00 0,00
1357 91113151719 135 7 91113151719
==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77

Nota: maturidade de 1 ano (rho_l = p; = 0) e maturidade de 3,7 anos (rho_l = p; =
0,77).
Fonte: Elaborag&o dos autores.
Choque de Gastos do Governo

Um choque exdgeno e positivo nos gastos do governo contribuiu para elevacéo
do produto e do hiato do produto. Com isso ocorreu aumento do custo marginal das
firmas e reajustes de precos para cima. Sob esse contexto de presséo inflacionaria, a
autoridade monetéria reagiu com o aumento da taxa nominal de juros, repercutindo

positivamente também sobre a taxa real de juros, com o intuito de reverter a pressao

dos precos (Figura 4).

Com respeito a autoridade fiscal, a elevacdo dos gastos fez com que ela
aumentasse a arrecadagdo para manter o equilibrio intertemporal da restricdo
or¢camentéria do governo, em decorréncia também da presséo exercida pela elevagéo
dos servicos da divida por causa do movimento das taxas de juros. Observe que a

divida ndo sobe nos primeiros momentos por causa da intensa elevacao da inflacdo
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gerada pelo choque. No entanto, rapidamente os efeitos dos gastos e dos servigcos da

divida se sobrepdem.

Em relacdo a interacdo entre as autoridades fiscal e monetaria, a inflacdo
gerada pela expansdo dos gastos publicos foi combatida pela autoridade monetaria
por meio da adocdo de uma politica monetaria restritiva. Portanto, a politica fiscal

expansionista foi restringida pela politica monetéria.

Figura 4 — Impulso-Resposta ao Choque de Gastos

Juros Nominais Juros Reais Inflagcéo
0,02 0,01 0,01
0,01
001 —————u_ 0.00 /_\ 0,01 \*
0,00 -0,01 0,00
1357 91113151719 1357 91113151719 1357 91113151719
==-rho_I=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_I=0,00 —rho_1=0,77 ==-rho_I=0,00 —rho_1=0,77
Preco do Titulo Hiato do Produto Produto
0,00 ___ocee===: 0,04 0,04
-0,02 / 0,02 k 0,02 k
-0,04 0,00 0,00
1 6 1116212631364146 1357 91113151719 1357 91113151719
==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77
Gastos Receita Divida
0,04
0,60 \ 0,60 0.02 __,,,——"4:--—
0,30 0,40 0,00 -
0,00 0,20 -0,02
1357 91113151719 1357 91113151719 1357 91113151719
==-rho_I=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_I=0,00 —rho_I=0,77

Nota: maturidade de 1 ano (rho_l = p; = 0) e maturidade de 3,7 anos (rho_l = p; =

0,77).

Fonte: Elaboragéo dos autores.

Mais uma vez os resultados das simula¢cées mostraram que os consumidores
nao alteram o comportamento em decorréncia das reacdes da autoridade fiscal, dada
a equivaléncia ricardiana, e novamente foi observada a maior sensibilidade do preco

do titulo longo a mudanca da taxa de juros. Além disso, a maturidade da divida afetou
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apenas as variaveis da restricdo orcamentaria do governo, ainda que os resultados

tenham sido pouco sensiveis.

Choque de Produtividade

Um choque tecnoldgico positivo gerou uma resposta inicial de aumento do
produto, contudo houve uma elevacao da ociosidade da economia, ja que o produto
natural se expandiu mais intensamente do que o produto efetivo, de forma que o hiato

do produto diminuiu.

Essa dinamica permitiu a reducdo do custo marginal real das firmas e,
consequentemente, reducdo da inflagcdo para baixo do nivel de steady state. Esses

dois movimentos associados permitiram a autoridade monetéria reduzir as taxas

nominais de juros.

Quanto ao comportamento da autoridade fiscal, o governo diminuiu a
arrecadacéo em decorréncia do alivio advindo da reducéo da divida publica, dada pela
diminuicao dos custos de financiamento, apesar desse efeito nao ter sido imediato por

causa da intensa queda da inflagéo.

Mais uma vez ficou evidente a influéncia da maturidade apenas sobre a
dindmica das variaveis que pertencem a restricdo orcamentaria do governo, sendo
gue a maturidade elevou a persisténcia do choque de produtividade, assim como o
preco do titulo com maior prazo apresentou mais sensibilidade em decorréncia da
duration mais elevada. A Figura 5 mostra os resultados das fun¢gbes de impulso-

resposta relacionados ao choque de produtividade.
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Figura 5 — Impulso-Resposta ao Choque de Produtividade

Juros Nominais

Juros Reais

Inflagdo

0,00 0,02 0,00
0,00
\/ 0,02 \\/,———-‘" 0,02 /”'——_
-0,05 -0,04 -0,04
1357 91113151719 1357 91113151719 1357 91113151719
==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_|=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_|=0,77
Preco do Titulo Hiato do Produto Produto
0,20 0,00 S 0,40
e \.__ gl 0;20 \
0,00 ¢ " T===T== -0,20 0,00
1 6 1116212631364146 1357 91113151719 1357 91113151719
==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_|=0,77
Receita Divida
0,10 0,10
0,00 S~ =
0.10 e L 8,00 \-{:’_‘:
-0,20 -0,10
1357 91113151719 1357 91113151719
==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_|=0,77

Nota: maturidade de 1 ano (rho_l = p; = 0) e maturidade de 3,7 anos (rho_l = p; =
0,77).
Fonte: Elaboragéo dos autores.

3.3.2 Decomposicéo da Variancia

Com respeito a decomposicdo assintdtica da variancia do erro de previsao,
podemos verificar que as diferengcas entre os modelos com distintas maturidades
ocorreram apenas na divida, receita e preco do titulo. Ou seja, os ciclos econdbmicos
nao se alteraram em funcdo da mudanca da maturidade da divida em decorréncia da
suavizacao realizada pelo consumidor ricardiano. Com efeito, em ambas simulacgdes,
o hiato do produto teve 36,9% da sua variancia explicada pelo choque tecnoldgico,
61,5% pelo choque monetéario e 1,5% pelo choque dos gastos do governo. Ja na

inflacdo essas respectivas contribui¢cdes foram de 59,4%, 36,0% e 4,7%.

Quanto a decomposicao da variancia do modelo com divida curta, a estatistica

da divida mostrou que 26,8% foi explicada pelo choque tecnoldgico, 70,2% pelo
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monetario e 3,0% pelo de gastos. No modelo com maturidade maior 0s respectivos
valores foram de 39,2%, 55,2% e 5,5%. Importa mencionar que 0s gastos do governo
sao exdgenos e, portanto, os demais choques néo ajudam a explicar a sua dinamica.

As decomposicfes da variancia das demais variaveis encontram-se na Tabela 1.

Tabela 1 — Decomposicao da Variancia

Divida Curta (p; = 0,00) Divida Longa (p; = 0,77)

Descricéo €l €l el €l €l €’
i(juros nominais) 55,03 40,03 4,93 55,03 40,03 4,93
n(inflacao) 59,36 35,96 4,67| 59,36| 35,96 4,67
r(juros reais) 29,31 68,35 2,34 29,31 68,35 2,34
q(precos do titulo) 55,03 40,03 4,93 75,37 17,18 7,45
y(hiato do produto) 36,93 61,53 1,54 36,93| 61,53 1,54
y(produto) 92,91 6,91 0,17 92,91 6,91 0,17
g(gastos) 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00| 100,00
t(impostos) 1,02 2,68 96,30 4 54 6,39| 89,07
b(divida) 26,77 70,20 3,03| 39,24, 55,24 5,52

Fonte: Elaboracéo dos autores.

4 Modelo com Agentes Heterogéneos e
Divida Composta

Os objetivos desse capitulo séo: i) propor uma decomposicao da divida publica
em dois titulos, um de curto e outro de longo prazo, buscando a estilizacdo de um fato
caracteristico da maioria das economias modernas, que possuem titulos com
maturidade diversas; e ii) avaliar o bem-estar do consumidor para diferentes
maturidades. Também relaxamos a hipotese de equivaléncia ricardiana adotada
anteriormente para aumentar o apelo empirico do papel da divida publica e
assumimos novas reacdes da autoridade fiscal para considerar, por exemplo, o

aspecto pro-ciclico observado na economia brasileira.
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O modelo proposto mostra que a preferéncia do consumidor tem funcéo
relevante na dinamica da divida. Além disso, os resultados das simula¢cdes mostraram
gue a decomposicao da divida tem influéncia sobre os ciclos econémicos e as perdas
de bem-estar do consumidor séo inferiores em cerca de 19% quando a divida &

composta com fracao relevante de titulos de longo prazo.

Quanto a relevancia da divida na politica econémica, podemos observar que
ocorreu uma tendéncia a expansao do prazo meédio das dividas publicas de
importantes economias em anos mais recentes. De fato, em momentos de maior

incerteza, as politicas econémicas podem operar com mais flexibilidade.

Como observado no pos-crise de 2008/09, de uma maneira geral a politica
monetéria foi conduzida com taxas de juros nominais muito baixas e houve tendéncia
de elevacdo dos gastos publicos em parte relevante dos paises que desejavam
estimular o crescimento do produto, aspectos que contribuiram para aumentar o prazo

das dividas publicas.

Como exemplo vale mencionar a experiéncia norte-americana, em que 0
Federal Reserve adotou varias rodadas de flexibilizagdo quantitativa comprando,
inclusive, ativos de prazos mais longos, contribuindo para elevacdo da participacao
dos titulos de maior maturidade no portfélio da divida. Esse movimento também foi

observado em outras economias (Figura 6).
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Figura 6 — Dividas de Curto e Longo Prazo (Por Paises)
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Fonte: Banco Mundial.

Nesse contexto, buscamos a estilizacdo dessa decomposi¢cdo da divida em
curto e longo prazos e apresentamos o0s principais elementos do modelo Novo-
Keynesiano com agentes heterogéneos e novas regras fiscais para aumentar o apelo
empirico da abordagem. Para isso consideramos que as demais suposicdes

permanecem semelhantes as adotadas no capitulo anterior.
4.1 Descricado do Modelo

O modelo apresentado a seguir € baseado principalmente nos trabalhos
propostos por Gali et al. (2007), Gali (2008) e Gali e Monacelli (2005). As familias
ofertam trabalho, consomem bens privados e publicos. A fracdo de familia ricardiana,
por ser poupadora, adquire titulos publicos, ao passo que as familias ndo-ricardianas
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consomem toda renda oriunda do trabalho. As firmas demandam trabalho das
familias, pagam os salarios e escolhem os precos de modo a maximizar os lucros,
dadas as restricdes de reajustamento. As autoridades econémicas (monetaria e fiscal)
obedecem um regime ricardiano, no sentido que a politica fiscal se acomoda a politica
monetaria. Dessa forma, o governo busca o equilibrio da divida publica
intertemporalmente, financiado por meio dos recursos disponibilizados pelas familias.

Como mencionado, a decomposicéo da divida em titulos de curto e longo prazo
€ um elemento novo para avaliar os ciclos econdmicos. Nesse caso, 0 governo passa
a ofertar dois titulos e o consumidor escolhe as quantidades de alocacdo em cada tipo
de titulo segundo suas preferéncias (de acordo com o viés na demanda por titulos).
Logo, mesmo diante da oferta de titulos com maturidade elevada, o viés temporal por
titulos do consumidor € fundamental para determinar a maturidade da divida. A Figura

7 apresenta na forma de fluxos a estrutura do modelo.

Figura 7 — Fluxograma do Modelo

Decisao Intertemporal de Consumo

COnsu
R Mo Goy,
Transferéncia ou ern

Tributagao

Banco
Central

Familia

Rule-of-Thumb
Demanda e Ofertade

Trabalho

Demanda e Oferta de
Trabalho

Fonte: Elaboracéo dos autores.
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4.1.1 As Familias

Seguindo Gali et al. (2007), ha um continuo de familias que tém um horizonte
temporal infinito de vida, indexadas por i € [0,1]. Uma fracdo 1 — 4 do agregado
familias tem acesso aos mercados financeiros, onde pode trocar um conjunto
completo de titulos contingentes. Este subconjunto de familias € denominado de
ricardiano ou otimizador. Contudo, caso os mercados financeiros nao sejam perfeitos
e haja restricdo de liquidez, h4 uma proporcéo A de familias que ndo possui bens ou
passivos, apenas consomem 0s seus rendimentos derivados do trabalho atual. Essas

familias sdo denominadas de néo-ricardianas ou rule-of-thumb.

A literatura empirica relata evidéncias que apoiam a presenca de agentes rule-
of-thumb, seja pela elevada relacdo entre consumo e renda em cada periodo, seja por
meio de suavizacdo do consumo devido a incapacidade de antecipar mudancas na
renda. Campbell e Mankiw (1989), por exemplo, fornecem evidéncias, com base em
estimativas de uma equacao de Euler, da importancia quantitativa dos consumidores

rule-of-thumb nos EUA e outras economias industrializadas.

Diferentes interpretacdes para esse comportamento incluem miopia, a falta de
acesso aos mercados financeiros, receio de poupar, ignorancia a respeito das
oportunidades de trocas intertemporais, entre outras. Esses aspectos indicam a
importancia da incorporacdo de agentes que tenham restricdo de liquidez ou que nao
consigam realizar a transposi¢cado intertemporal do consumo para maximizar a
utilidade. Quanto maior a proporcao deles, maior sera a relacdo entre a renda e

consumo presente.

Além disso, uma das hipéteses sob as quais a gestéo da divida ndo tem fungéo

relevante € a da equivaléncia ricardiana, pois a divida publica e impostos séo fontes
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de financiamento alternativos para os gastos governamentais, de forma que a criacédo
de um passivo através da emissdo de titulos publicos deve ser eventualmente

enfrentada pelo recolhimento de impostos.

Sob condicdes ideais, a escolha de um ou outro mecanismo de financiamento
nao teria efeito sobre o comportamento dos agentes otimizadores, conforme Barro
(1974). Nao s6 a composicao da divida seria neutra do ponto de vista do bem-estar
econdmico, como a propria escolha entre impostos e divida para o financiamento das
despesas governamentais seria indiferente. Dessa forma, o0 relaxamento da
equivaléncia ricardiana da origem ao papel da composicdo da divida publica como

instrumento de politica econdémica.

As Restricfes Orcamentérias das Familias
As familias otimizadoras possuem 0 mesmo comportamento retratado no
capitulo anterior e ttm acesso a uma cesta de consumo de bens diferenciados, C7,

dada por

1 L \ET
co = < f cg(i)l‘zdi>
0

com C? representando a quantidade do bem i consumido pelas familias otimizadoras

no periodo t.
As familias irdo decidir sobre como alocar os gastos de consumo entre 0s
diferentes bens e quanto ofertar de trabalho. Para isso é necessario que o indice de
. L . 1 . . .
consumo C{ seja maximizado para qualquer nivel de gastos fo P.()C? (i)di, o que

fornece o seguinte resultado:

e =(%2)

t
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1
paratodo i € [0,1], onde P, = fol Pt(i)l‘sdi)l's é o indice agregado de preco.

~

Ademais, a restricdo do problema enfrentado pela familia otimizadora assume
inicialmente a forma seguinte fol P.()C? (D) di + Q¢Byy1 < B + W NP, — T para todo
t=0,1,2,.., onde P.(i) € o preco do bem i, B,,, representa o titulo de um periodo,
sem risco, comprado no periodo t e com vencimento no periodo t + 1. J& Q; € 0 preco

do titulo e W, corresponde ao salario nominal. Por sua vez, T? representa um imposto
- L 1 . . , .
lump-sum cobrado da familia otimizadora. Como fo P.(i)C? (i)di = P.C?, ou seja, 0S

gastos totais de consumo podem ser escritos como produto de indice de precos vezes

o indice de quantidade, entédo a restricdo orcamentaria pode ser escrita como:
P.C? + Q¢Btyy < By + WN? —T7
No caso das familias ndo-ricardianas a restricdo orcamentéaria € dada por:
P.CT < W.NI —T;

As varidveis consumo e trabalho agregadas sdo dadas por uma média
ponderada dos correspondentes variaveis para cada tipo de consumidor. De maneira

formal: C; = AC + (1 — A)C? e N, = AN + (1 — A)N?.

Familia Ricardiana

As familias ricardianas séo racionais e otimizadoras forward-looking, de forma
gue podem escolher o caminho 6timo do consumo ao longo do tempo para maximizar
a utilidade, possibilitando a desvinculagdo entre consumo e renda em cada periodo

de tempo. As condicbes de primeira ordem (CPO) do problema das familias

.. - .. vl w, vl p
otimizadoras s&o similares ao caso do modelo NKB: —2£ =—t e Q, = g |22 L.
o t )
Use Pt Uce Pry1
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Considerando-se como forma funcional da utilidade U(C. N;) = — 1'-“+(p as
. L. . L . . W NP)¥
condi¢gbes otimas do consumidor otimizador ficam caracterizadas por P—t = ((C;))_U e
t t

C
= PE; [( ”1) > ] De maneira analoga ao capitulo anterior, essas duas Ultimas
t+1

equacdes representam as condigbes de equilibrio do mercado de trabalho e de

alocacao intertemporal 6tima do consumo.

Familia Nao-Ricardiana

As familias rule-of-thumb consomem toda a renda corrente que vem do trabalho
e nao suavizam o caminho do consumo ao longo do tempo em decorréncia de
flutuagOes da renda do trabalho, nem fazem substituic&o intertemporal em decorréncia
de mudancas na taxa de juros. A utilidade do periodo € dada por U(C{,N[), que &

maximizada sujeita a restricdo P,C[ < W.N —T{.

A CPO do problema das familias rule-of-thumb, considerando a mesma funcéo

_ D

(Ct)_a

de utilidade da familia ricardiana, € dada por Essa hip6tese conduz a uma

forma extrema de comportamento ndo-ricardiano das familias rule-of-thumb, mas

captura de forma simples e parcimoniosa algumas das evidéncias existentes.

4.1.2 As Firmas

N&o fazemos alteracdes no problema enfrentado pelas firmas, de forma que os

resultados sdo semelhantes aos observados no modelo NKB. Ou seja,

*

Z AR O

~ OCMRey ey v )| = 0
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'’ , . , .
onde CMRyy; = £kt & o Custo Marginal Real no periodo t + k para a firma que
K

Pry
reajustou seu preco em t.
4.1.3 Politica Monetaria

Novamente assumimos que banco central define a taxa de juros nominal a cada
periodo de acordo com uma regra de taxa de juros que tem suavizacao e reacdes aos
desvios da inflacdo e do hiato do produto, com a seguinte forma em sua verséao log-

linearizada:

Ip =0+ Vi1 + (1— Vi)(({bn”t + ¢y37t) + €f

em que y; representa o parametro de suavizagao, ¢, € nao-negativo, ¢, > 1 para

satisfazer o principio de Taylor e ¢ = (1 —y;)p. Além disso, €} representa um choque

exdgeno autorregressivo com média zero e variancia constante.

4.1.4 Politica Fiscal

A restricdo orcamentéria do governo foi estabelecida de maneira similar ao

modelo NKB:
Q¢Bt+1 = B + PGy — P T
Dessa maneira, quando log-linearizada em termos reais assume a seguinte forma:

1 G T
bt+1=_Qt+E bt_ﬂt+§gt_§7t .

Alteramos a regra de politica fiscal em relacdo a adotada no capitulo anterior.
Seguindo os exemplos de Muscatelli e Tirelli (2005), Cebi (2012) e Divino e Gadelha

(2013), os gastos agora também reagem ao estoque da divida publica e ao nivel de

46



XX1 PREMIO
TESOURO NACIONAL
2016

<||l|||ll
""mh

atividade. A regra de arrecadacao considera suavizacao dos gastos do ultimo periodo

e 0 estoque da divida publica:
Tt = peTe—1+ (1 — p)(Tpb; + ngt—l)
ge = pgge-1+ (1= pg)(gyPee1 + gobe-1) + €

em que e, é um choque estocastico de gasto governamental com média zero e
variancia constante que visa capturar os efeitos de medidas fiscais sobre o nivel de
atividade econémica. Vale notar também que os impostos agregados sao dados por
uma média ponderada das correspondentes variaveis para cada tipo de consumidor,

ousejaT, = AT/ + (1 = V)T?.

4.1.5 O Equilibrio do Modelo

O equilibrio no mercado de bens requer que

Yt(i) = Ct(i) + Gt(i)

1 ET ,
para todo i € [0,1] e todo t. Dado que Y; = (fol Y, (i)' e di) ' entdo Y; = C; + G;. Ja

o equilibrio no mercado de trabalho requer que N, = fol N.(i) di. Ou seja, no equilibrio
em estado estacionario, assume-se que cada tipo de consumidor trabalha 0 mesmo
namero de horas. De maneira semelhante, a receita tributaria € dada por T, = T} =
TP.

A curva IS do modelo é obtida a partir da equacdo de Euler, utilizando-se a
definicdo de hiato do produto, da taxa natural de juros, assim como as condi¢des de

equilibrio:

Ve = E{Pesr} — SgEt{Agt+1} — OLE{An 1} + OFE AL 1} — 07 (i — Ee{mera} — 7¢Y)
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« _ (A=sg)ATo@) ~,  (1=55)Aly « _ (A=s9)(1-4) _ (1-o)(1+¢) _
em que 0, = TToiree 0; = Taree e 0; = TR com [, = <p§+(1—a)a el =

Jéa a curva de Phillips tem a mesma formulagdo do modelo NKB:

e = BEAmisq} + kP

em que m; representa a inflacdo e y,0 hiato do produto. Por fim, importa mencionar
gue a tecnologia assume um processo autorregressivo de média zero e variancia

constante (a; = paa;—1 + €f).

4.2 A Maturidade da Divida Publica

Novamente seguimos Woodford (2001) para incorporar a maturidade da divida
publica ao modelo, de maneira analoga ao modelo NKB, de tal forma que € possivel
avaliar a restricAo orcamentaria da familia com divida publica de diferentes
maturidades. Ou seja, a divida publica consiste de uma perpetuidade com cupons de
decaimento exponencial. De maneira mais especifica, consideramos que um titulo
emitido no periodo t paga p{ unidades monetérias depois de j + 1 periodos, para cada
de j = 0 e algum fator de decaimento 0 < p; < f~*. A perpetuidade classica é um titulo
desse modo com p; =1, ao passo que o titulo de um periodo tem p, = 0. Essa

suposicdo permite titulos ou carteiras com duracdes arbitrarias.

4.2.1 Restricdo Orcamentaria da Familia — Divida de
Qualquer Maturidade

Se a divida publica contém apenas esse tipo de titulo, a restricdo orcamentaria

da familia otimizadora pode ser reescrita como:

P.C? + Q¢Bryys < (1 + pQ)By + W NP —T.
48



XX1 PREMIO
TESOURO NACIONAL
2016

an

As funcdes linearizadas ao redor do steady state tomam a seguinte forma:
Wi=Pe = 0C + Ny
cf = Efciii}— i{ﬁPlEt{Qtﬂ} —q: — Ee{meia}
onde q; € o preco do titulo e E.{m;,,} a expectativa da taxa de inflacao.

4.2.2 Condicao de Nao-Arbitragem

Novamente seguimos Woodford (2001) e derivamos a condicdo de nao-
arbitragem entre os precos dos titulos e a taxa de juros de curto prazo, que tem a

forma log-linearizada dada por

qc = BpiE{qei1} — i + p.

lteragindo a equacéo anterior temos que q, = Y.(Bp) T Y E{issx—1} — p], OU
seja, o preco do titulo longo esté inversamente relacionado com as expectativas da

taxa basica de juros.

4.2.3 Restricdo Orcamentaria do Governo — Divida de
Qualquer Maturidade

Outra vez introduziremos a maturidade na restricdo orcamentaria do governo,

gue tem forma dada por
Q¢Bt11 < (14 pQ)B; + PiGy — P, Ty

De maneira analoga ao primeiro capitulo, a restricdo orcamentaria do governo
guando ha titulos de outros prazos, em termos reais e log-linearizada, assume a

seguinte forma:

o]

b1 =—(1—p)qe + % (by —mp) + (%) (ggt - th)
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Note que quando p; = 0 a equacdo dindmica da divida do governo se torna

igual a restricdo em que a divida € de apenas um periodo.

Até aqui determinamos o modelo de agentes heterogéneos com maturidade. O

proximo passo € acrescentar a decomposicao dos titulos publicos.

4.3 A Composicéao da Divida Publica

Para lidar com a possibilidade de diferentes instrumentos de divida seguimos a
abordagem de Gali e Monacelli (2005) para decompor o consumo, entretanto faremos

a decomposicao da divida. Dessa forma,

1 -1 1 n—1 %
B, =|67(BH " +(1—-6,)1(BH) "
onde os sobrescritos denotam a divida longa (1) e curta (c). Logo, Bf e B! representam
as dividas de curto e longo prazo, respectivamente. O parametro n corresponde a
elasticidade de substituicdo entre os dois titulos. No trabalho de Gali e Monacelli
(2005) o equivalente ao parametro 6. € [0,1] é interpretado como viés de consumo

doméstico nas preferéncias do consumidor. Dessa forma, podemos entendé-lo como

um viés por titulos de curto prazo do consumidor.

4.3.1 Restricdo Orcamentaria da Familia - Divida
Composta

Diante das alternativas, a restricdo orcamentaria da familia otimizadora sera

dada por:

P.CY + QfBfyq + Q£B§+1 < Bf + (1 + Ple)Bt.{ + W,N? — T.
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A familia tera que decidir como alocar sua poupanca em titulos da divida publica
de diferentes maturidades. A alocacao Otima de qualquer aplicacdo dentro de cada
categoria de titulo publico fornece as fun¢des de demanda:

Bt =6:(3,)

-n ' Ql -n
Bt e Bt = (1 - HC) (Q_t) Bt
t
N
em que Q, = [6,(Q)*™ + (1 —6,)(QH "= é o indice de precos dos instrumentos
de divida. Neste caso podemos interpretar que o consumidor escolhe a quantidade
total de titulos que irhd comprar, alocando nas diferentes categorias em funcéo dos

pregos relativos, do parametro de preferéncia do consumidor e da substituicdo entre

os titulos?2.

Por conseguinte, a aplicacdo total de titulos pelas familias é dada por Q.B;=

QfBf + QLB}. Assim, a restrigdo orcamentaria pode ser reescrita como
P.CY + Q¢Bey1 S B + Wi Ny — T

em que Q. representa o preco médio da cesta de titulos que contém os dois
instrumentos de divida. De maneira analoga, B; representa o estoque composto da

divida publica.

4.3.2 Restricdo Orcamentaria do Governo - Divida
Composta

A restricdo orcamentaria do governo pode ser escrita como

Q¢Bty1 = B + PiGy — P T

12 Fizemos a hipotese de n = 1 para derivacdo dos resultados.
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com o0s precos e 0 estoque da divida sendo compostos. Neste caso a restricao
orcamentaria do governo quando log-linearizada em termos reais assume a seguinte

forma:

1-B bc (1-6-)(1-piB) 1 G T
beyr = 5 _EQf _Tl‘ﬁ +E(bt — 1) t 559t "5t -

Quando 6. = 0 a equacao anterior torna-se a dinamica da divida publica para qualquer

B

maturidade, ja que neste caso Q = Q! = r—t
—Pl

4.4 SimulacoOes e Resultados

Para a andlise das funcdes de impulso-resposta do modelo com diferentes
participacbes da divida, importa mencionar que quando o parametro p; =0 a
maturidade € de um perido, ao passo que quando p; = 0,77 a maturidade € de
aproximadamente 3,7 anos (média histérica da Divida Publica Federal). Além disso,
para o parametro 6., que representa o viés por titulos de curto prazo do consumidor,
optamos por realizar as simulagbes com 6, = 0,1. Do trabalho de Divino e Gadelha
(2013) obtivemos a resposta do gasto governamental ao hiato do produto g; = 0,9973,
gue captura a natureza pro-ciclica dos gastos governamentais na economia brasileira.
Além disso, assumimos ha calibracdo que a elasticidade dos gastos a divida tem a
mesma magnitude da elasticidade das receitas a divida, mas com o sinal oposto, a
exemplo do exercicio realizado por Muscatelli e Tirelli (2005) e Cebi (2012). A
calibracdo dos demais parametros do modelo foi baseada naquela utilizada no

primeiro capitulo e estdo reportadas na Tabela 7 do Anexo A.
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4.4.1 Funcdes de Impulso-Resposta

Antes de avaliar as funcdes de impulso-resposta importa mencionar que 0sS
comentarios remetem ao comportamento qualitativo ou das tendéncias dos
resultados, ja que no modelo com divida apenas de curto prazo ocorrem oscilacdes

em torno dessa dindmica. Essa ressalva vale para todos os choques avaliados.

Choque na Taxa Nominal de Juros

O choque positivo na taxa de juros nominal contribuiu para elevagdo também
da taxa de juros real e causou contracdo no produto e no hiato do produto. Essa
dindmica reduziu o custo marginal das firmas que, por sua vez, reajustaram 0s precos
para baixo. Como a inflacdo e o hiato do produto foram para um nivel inferior ao de

steady state, a autoridade monetéaria reduziu gradativamente a taxa nominal de juros.

Com respeito ao comportamento da autoridade fiscal, como a elevacédo das
taxas de juros contribuiram para aumentar os servicos da divida, as respostas
ocorreram no sentido de reverter a pressao sobre o endividamento publico. Com
efeito, houve uma reducdo dos gastos publicos, aspecto que foi reforcado pela
diminuicdo do hiato do produto, dado carater pro-ciclico dos gastos brasileiros. Do
lado das receitas, 0 governo aumentou a arrecadacdo como resposta a elevacdo do
endividamento, mesmo com a queda dos gastos do governo. Essa dinamica gerou,
posteriormente, uma desaceleracéo gradativa da divida publica ao longo dos periodos
subsequentes, até o retorno ao steady state. Dessa forma, podemos observar que a
politica monetéaria contracionista foi reforcada pela atuagéo restritiva da autoridade

fiscal.

Na comparacéo entre as diferentes calibra¢des, observamos que a divida de
curto prazo oscilou bastante em torno das tendéncias descritas até o retorno ao
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equilibrio, ao passo que a divida composta protegeu a economia dessas oscilacoes.
Na Figura 8 apresentamos as funcfes de impulso-resposta ao choque na taxa de

juros.

Figura 8 — Impulso-Resposta ao Choque de Juros

Juros Nominais Juros Reais Inflagao
0,10 0,15 0,02
005 0,10 0,00 ) e
N _ 0,05 -0,02 /7
0,00 SSe—=—ms 0,00 SN—e=m=- — 0,04
-0,05 -0,05 006 ‘
1 3 5 7 9 11131517 19 1 3 5 7 9 11 131517 19 13 5 7 9 11 131517 19
==-0c=1,0 —6c=0,1 ==-0c=1,0 —06c=0,1 ==-0c=1,0 —06c=0,1
Preco da Divida Hiato do Produto Produto
0,05 0,10 0,10
000 ST 0,00 2l Sae—ee== 0,00 2l Sae—ee==
-0,05 I/ -0,10 - -0,10 -
0,10 0,20 0,20
0,15 0,30 0,30
13 5 7 9 11131517 19 13 5 7 9 11131517 19 13 5 7 9 11131517 19
==-0c=1,0 —06c=0,1 =-=-0c=1,0 —06c=0,1 ==-0c=1,0 —06c=0,1
Gastos Receita Divida
0,05 0,40 0,30
’- 0,20 ~~
0,00 0,20 D P 010 Z
0,00 N o—— 0,00 R P .z
-0,05 0,20 N h 0,10 N ==
0,10 -0,40 0,20
13 5 7 9 1113 1517 19 13 5 7 9 1113 1517 19 1 3 5 7 9 1113 1517 19
==-0c=1,0 —6c=0,1 ==-0c=1,0 —6c=0,1 ==-0c=1,0 —6c=0,1

Nota: divida curta (6, = 1,0) e divida composta (6, = 0,1).
Fonte: Elaboracéo dos autores.

Choque de Gastos do Governo

Um choque exdgeno e positivo nos gastos do governo contribuiu para elevacao
do produto e do hiato do produto. Com isso ocorreu aumento do custo marginal das
firmas e, consequentemente, reajustes de precos para cima. Sob esse contexto de
pressao inflacionaria, a autoridade monetéria reagiu com o aumento da taxa nominal
de juros, repercutindo positivamente também sobre a taxa real de juros, com o intuito
de reverter a pressdo dos pre¢cos. Com respeito a autoridade fiscal, a elevagédo dos
servi¢cos da divida e dos gastos ocasionaram aumento da arrecadagdo dos tributos

para garantir o equilibrio do orgcamento do governo. Contudo, depois a desaceleracao
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das pressoOes inflacionarias e dos gastos contribuiram para a descompressédo da

divida, favorecendo o retorno da arrecadacao para o nivel de steady state (Figura 9).

Figura 9 — Impulso-Resposta ao Choque de Gastos

Juros Nominais Juros Reais Inflagcao
0,02 0,04 0,02
0,01 0,02 = -
’ ! \ l' \\ PN O'OO
0,00 0,00 \ ‘ r—
S -
-0,01 -0,02 \\—’I 0,02
-0,02 -0,04 -0,04
1 3 5 7 9 11131517 19 1 3 5 7 9 1113 1517 19 1 3 5 7 9 1113 1517 19
==-0c=1,0 —0c=0,1 ==-0c=1,0 —0c=0,1 ==-6c=1,0 —60c=0,1
Precgo do Titulo Hiato do Produto Produto
0,04 0,40 0,40
0,02 0,20 0,20
0,00 PEINE . PEINE .
-0,02 0,00 \\—’r’ ‘\-,r" = 0,00 \\—’r’ ;\-—r" =
- - - -
-0,04 0,20 0,20
1 3 5 7 9 1113 15 17 19 1 3 5 7 9 1113 1517 19 13 5 7 9 11131517 19
==-0c=1,0 —06c=0,1 ==-0c=1,0 —06c=0,1 ==-0c=1,0 —06c=0,1
Gastos Receita Divida
0,80 1,50 0,60
0,40
0,60 > 1,00 AN
= _ 020 -
0,40 == _ .
' 0,50 0,00 \ s
0,20 ’ 0,20 \\‘,’ -
0,00 0,00 0,40
13 5 7 9 1113 15 17 19 13 5 7 9 1113 15 17 19 13 5 7 9 11131517 19
==-0c=1,0 —06c=0,1 ==-0c=1,0 —6c=0,1 ==-0c=1,0 —6c=0,1

Nota: divida curta (6, = 1,0) e divida composta (6. = 0,1).
Fonte: Elaboracéo dos autores.

Em relacdo a interacdo entre as autoridades fiscal e monetaria, a inflacdo
gerada pela expansao dos gastos publicos foi combatida pelo banco central por meio
da adocédo de uma politica monetaria restritiva. Portanto, a politica fiscal expansionista
foi restringida pela politica monetaria. Mais uma vez os resultados das simulacdes
mostraram que a divida composta protegeu o sistema de maiores oscilacées.
Choque de Produtividade

Um choque tecnoldgico exdgeno e positivo gerou uma resposta inicial de
aumento do produto, contudo houve uma elevacéo da ociosidade da economia, ja que

o produto natural se expandiu mais intensamente do que o produto efetivo, de forma

que o hiato do produto diminuiu. Essa dindmica permitiu a reducéo do custo marginal
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real das firmas e, consequentemente, reducdo da inflacdo para baixo do nivel de
steady state. Esses dois movimentos associados permitiram a autoridade monetaria

reduzir as taxas hominais de juros.

Quanto ao comportamento da autoridade fiscal, os gastos cederam nos
momentos iniciais por causa da reducéo do hiato do produto (dado carater pro-ciclico),
mas depois passaram a subir por causa do alivio advindo da dinamica da divida.
Nesse contexto as receitas ndo cederam nos momentos iniciais por causa do
movimento da divida, que por sua vez néo caiu de imediato em funcdo do recuo mais
pronunciado da inflacdo, a despeito da queda nos juros. Contudo, a medida que o
tempo passou a divida refletiu principalmente a descompressao dos servicos da
divida. A Figura 10 apresenta os resultados das fun¢des de impulso-resposta

relacionados ao choque de produtividade.

Figura 10 — Impulso-Resposta ao Choque de Produtividade

Juros Nominais Juros Reais Inflacao
0,00 0,02 0,00 —
-0,02 == - 0,00 -0,02 =
-0,04 L= -0,02 == = -0,04
”
-0,06 == -0,04 22 -0,06
-0,08 -0,06 -0,08
1 3 5 7 9 11131517 19 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
==-0c=1,0 —6c=0,1 ==-0c=1,0 —6c=0,1 ==-0c=1,0 —6c=0,1
Preco do Titulo Hiato do Produto Produto
0,20 0,10 0,30
015 0,00 e 0,20 ey
0,10 -0,10 ==
0,05 -0,20 0,10
0,00 -0,30 0,00
1 3 5 7 9 11131517 19 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 1 3 5 7 9 11131517 19
==-0c=1,0 —0c=0,1 ==-0c=1,0 —0c=0,1 ==-0c=1,0 —0c=0,1
Gastos Receita Divida
0,10 0,10 0,05
0,05 0,00 0,00
-0,05
0,00 -0,10 -0,10
-0,05 -0,20 -0,15
1 5 913172125293337414549 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
==-0c=1,0 —6c=0,1 ==-0c=1,0 —06c=0,1 ==-0c=1,0 —06c=0,1

Nota: divida curta (6, = 1,0) e divida composta (6. = 0,1).
Fonte: Elaborag&o dos autores.
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4.4.2 Decomposi¢céo da Variancia

Um dos pontos de destaque da decomposicdo assintética da variancia diz
respeito ao fato da presenca da maturidade na divida composta contribuir para
diminuir a capacidade de explicacdo do choque tecnolégico em detrimento do choque
do governo, quando comparado com o modelo de divida de curto prazo apenas.

Dessa forma, podemos verificar que no modelo com divida apenas de curto
prazo, por exemplo, que o hiato produto teve 38,8% da sua variancia explicada pelo
choque tecnoldgico, 37,5% pelo choque monetario e 23,7% pelo choque dos gastos
do governo. Ja na inflacdo essas respectivas contribuicdes foram de 62,2%, 33,9% e
3,9% e na divida publica de 45,6%, 40,1% e 14,3%. No modelo com divida composta
o hiato do produto teve 25,8% da sua variancia explicada pelo choque tecnoldgico,
34,6% pelo choque monetario e 39,7% pelo choque dos gastos do governo. Ja na
inflacdo essas respectivas contribuicdes foram de 48,1%, 39,3% e 12,6% e na divida
publica de 7,2%, 23,3% e 69,5%. As decomposi¢cdes da variancia das demais

variaveis encontram-se na Tabela 2.

Tabela 2 — Decomposicao da Variancia

Divida Curta (8, = 1,00) | Divida Composta (6. = 0,10)

Descrigéo ef el 4 e €l €
i(juros nominais) 74,98 23,51 1,51 73,15 22,3 4 55
n(inflacdo) 62,19| 33,93 3,89 48,08 39,34 12,58
r(juros reais) 46,12 50,85 3,03 38,59 48,94 12,46
q(precos do titulo) 91,63 7,75 0,62 73,15 22,3 4,55
y(hiato do produto) 38,79 37,5 23,71 25,76 34,56 39,68
y(produto) 80,45 11,98 7,57 68,71 14,56 16,72
g(gastos) 2,42 2,71 94,87 0,23 0,99 98,78
t(impostos) 5,01 4,28 90,71 2,02 6,09 91,89
b(divida) 45,62| 40,06 14,31 7,23 23,31 69,47

Fonte: Elaboracéo dos autores.
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Portanto, a distribuicdo dos efeitos dos choques econbémicos é alterada no
modelo com divida decomposta, que tem maturidade maior. Com efeito, os choques
de produtividade e monetario perdem capacidade explicativa na decomposicao da
variancia, em contraposicado a uma elevacao da importancia do choque dos gastos do

governo.

4.4.3 Analise de Bem-Estar

Fizemos uma analise de bem-estar com o intuito de averiguar qual o impacto
do alongamento da divida sobre o consumidor. De acordo com Gali (2008) a perda
média de bem-estar do consumidor por periodo pode ser avaliada pela seguinte

combinacéo linear das variancias do hiato do produto e na inflacao:

L= %[(a + %g) var(y,) + ivar(nt)].

O peso relativo da variancia do hiato do produto na fungcéao de perda aumenta com o,
¢ e a. Valores maiores desses parametros amplificam o efeito de um determinado
desvio do produto em relacdo ao seu nivel natural, o que € uma medida da ineficiéncia
agregada da economia. Por outro lado, o peso das flutua¢des de inflacdo aumenta
com a elasticidade de substituicdo entre os bens, ¢, e o0 grau de rigidez de precos, 6,
que é inversamente proporcional a 1,;. Diante das regras de politica econémica e da
calibracdo dos parametros do modelo a variancia da inflacdo e do hiato do produto
sdo determinadas, logo as perdas de bem-estar correspondentes podem ser

calculadas (em relacdo a alocacao 6tima).

Considerando os momentos tedricos dos modelos (Tabela 3), a perda de bem-
estar € 18,9% menor quando a divida € longa, considerando agentes heterogéneos e
carteiras puras da divida publica (ou seja, com apenas um tipo de titulo, ou longo ou

curto).
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Tabela 3 — Variancia dos Modelos

Descricao Curta (p; = 0,00)[Longa (p; = 0,77)
i(juros nominais) 0,039 0,044
n(inflacgao) 0,014 0,012
r(juros reais) 0,04 0,038
q(precos do titulo) 0,039 0,346
y(hiato do produto) 0,379 0,233
y(produto) 0,899 0,74
g(gastos) 4,289 4,533
T(impostos) 6,401 5,415
b(divida) 0,832 0,387

Fonte: Elaborac&o dos autores.

Ou seja, alongar a maturidade da divida contribui para reduzir as perdas de
bem-estar do consumidor. No entanto, apesar dessa clara mensagem, devemos
considerar que o alongamento do prazo da divida depende do viés temporal por titulos

do consumidor quando h& possibilidade de escolher entre titulos curtos e longos.

5 Estimacao do Modelo com Maturidade

Esse capitulo tem por objetivo estimar importantes parametros do modelo novo-
keynesiano basico com maturidade. Em especial, o parametro de decaimento
exponencial p, para a economia brasileira. O método de estimacdo bayesiano esta
descrito sucintamente no Anexo B. Ja os parametros que foram calibrados encontram-
se na Tabela 7 do Anexo A. Dessa forma, descrevemos a seguir a determinacéo das

distribui¢cGes priors, os dados utilizados, assim como avaliamos os resultados.

5.1 Calibracao e Dados

Com referéncia as priors dos parametros estimados, nos baseamos no trabalho
de Castro et al. (2011) para escolher a média dos parametros da regra de Taylor. No

caso dos choques adotamos uma postura agndstica para as persisténcias, de forma
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que assumimos a média de 0,50 para as priors. Escolhemos a distribuicdo beta para
a prior dos parametros que devem estar entre o intervalo [0,1] e a distribuigdo gamma
para a prior dos parametros que devem ser estritamente positivos. As variancias foram
escolhidas de acordo com as nossas crencgas de que 0s parametros estejam em torno
da média.

Tabela 4 — Distribuic&o Prior dos Parametros

Descricao Dist. Média DP
¢ (Peso da Inflacdo na Regra de Taylor) gamma 2,43 0,10
¢, (Peso do Hiato na Regra de Taylor) gamma | 0,16 0,10
v; (Suavizacao na Regra de Taylor) beta 0,79 0,10
p; (Fator de Decaimento da Perpetuidade) beta 0,77 0,10
p. (Persisténcia do Choque Tecnoldgico) beta 0,50 0,10
p; (Persisténcia do Choque de Monetario) beta 0,50 0,10
pg (Persisténcia do Choque de Gastos) beta 0,50 0,10

Fonte: Elaboracéo dos autores.

A base de dados usada para a estimacdo do modelo foi composta por 64
observacdes com periodicidade trimestral, compreendidas entre o primeiro trimestre
de 1999 e o ultimo trimestre de 2014. As séries utilizadas para a estimacéo bayesiana
foram a inflacdo, medida pelo percentual do IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor - Amplo), produto (Produto Interno Bruto a preco de mercado) e taxa de
juros (Selic). Importa observar que os dados de inflacdo e produto foram
dessazonalizados. Além disso, a inflacdo e a taxa de juros foram tratadas como desvio
da média da amostra, ao passo que o produto como a primeira diferenca do logaritmo,
conforme procedimento adotado por Castro et al. (2011). As séries foram obtidas no

site do Banco Central (www.bcb.gov.br).

Dadas as distribuicGes priors, estimamos as distribuicbes posteriores dos

parametros usando um processo cadeia de Markov via algoritmo de Metropolis-
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Hastings com 1.000.000 iteracBes, numero considerado suficiente para alcancar

convergéncia.

5.2 Avaliacao da Estimacao

Quanto a avaliacdo da estimacdo, de uma maneira geral, houve adequacao
aos critérios requeridos. Pfeifer (2014) recomenda que o parametro estimado deve
estar no maximo da distribuicdo posterior, como observado (ver Anexo C, Figura 15).
Vale notar que na estimacéo do parametro do peso da inflacdo na regra de Taylor, os
pontos vermelhos indicam os valores para os quais o modelo ndo pode ser resolvido,
devido a, por exemplo, violacbes das condi¢cdes Blanchard-Kahn (indeterminacéo ou
nenhuma solucéo limitada). Nesse caso, o resultado obtido obedece as restricdes e
estd em consonancia com o principio de Taylor e com a abordagem de um regime

ricardiano.

O diagndstico concernente a convergéncia multivariada para o algoritmo de
Metropolis-Hastings, reportado no Anexo C, Figura 16, também mostrou-se favoravel.
Segundo Pfeifer (2014), as linhas do gréfico representam medidas de convergéncia
especifica que devem se tornar relativamente horizontais e convergir. Esse resultado
global é ratificado pelos testes de diagndstico de convergéncia individuais (Figura 17
do Anexo C). Por fim, de uma maneira geral as distribuicdes priors e posteriores
mostraram-se bem comportadas, com uma moda bem definida. Essas avaliacdes séao

apresentadas no Anexo C, Figura 14.
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5.3 Resultados

Com respeito aos resultados obtidos para os parametros estimados, a média
da posterior do decaimento da perpetuidade ficou aderente a prior, registrando valor
de 0,77. Em relacdo aos parametros associados a regra de Taylor, o grau de
suavizacao, y;, foi estimado em 0,84, contra prior de 0,79. O peso da inflacédo foi de
2,40 ante 2,43 da prior, ao passo que o peso do hiato do produto foi de 0,05, em
comparacao a 0,16 da prior. Quanto as persisténcias dos choques tecnoldgico,
monetéario e de gastos do governo, os parametros foram estimados em 0,57, 0,30 e
0,79, respectivamente, ante priors de 0,50. A Tabela 5 sintetiza os resultados
estimados:

Tabela 5 - Priors e Posteriores

o Priors Posteriores
Descrigao Dist. | Média | DP | Média | "iermelo o
¢ (Peso da Inflagdo na Regra de Taylor) [gamma| 2,43 (0,10 | 2,40 |2,23(2,56
¢, (Peso do Hiato na Regra de Taylor) gamma| 0,16 |0,10( 0,05 | 0,00 0,09
v; (Suavizacéo na Regra de Taylor) beta 0,79 (0,10( 0,84 (0,81 (0,87
p; (Fator de Decaimento da Perpetuidade) | beta 0,77 |0,10| 0,77 |(0,61]0,93
p, (Persisténcia do Choque Tecnoldgico) beta 0,50 (0,10 0,57 |0,46 (0,68
p; (Persisténcia do Choque de Monetéario) | beta 0,50 (0,10 0,30 |0,20 (0,40
py (Persisténcia do Choque de Gastos) beta 0,50 (0,10 0,79 [0,71|0,86
Fonte: Elaboracéo dos autores.
5.3.1 Funcdes de Impulso-Resposta Bayesianas

Choque na Taxa Nominal de Juros

O choque positivo na taxa de juros nominal contribuiu para elevagdo também

da taxa de juros real e causou contracdo no produto e no hiato do produto. Essa
dindmica reduziu o custo marginal das firmas e os precos. Como a inflagcéo foi para
nivel inferior ao de steady state, a autoridade monetéria reduziu gradativamente a taxa
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nominal de juros em funcdo da descompressédo de precos e também do hiato do

produto, até retornar ao equilibrio.

Como a elevacgéao das taxas de juros contribuem para aumentar os servi¢os da
divida e os gastos sdo exdgenos, as respostas da receita ocorreram no sentido de
reverter a pressao sobre o endividamento publico. Com efeito, 0 governo aumentou a
arrecadacdo como resposta a elevacdo do endividamento, de forma a garantir o
equilibrio intertemporal do orcamento do governo. Esse movimento contribuiu para
que a divida publica se redirecionasse para o equilibrio, & medida também que as
pressfes da taxa de juros cederam. Dessa forma, podemos observar que a politica

monetaria contracionista foi reforcada pela atuacéo restritiva da autoridade fiscal.

Figura 11 — Impulso-Resposta Bayesiana ao Choque de Juros
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-0,z -0.03 -0.03
-4 -0.04
-0.03
10 20 30 40 10 20 20 40 0 20 A0 40
1 b
0.08 no4f [
b |
—_ 0.08
0.02
0.0z
0.0
o i
10 20 30 40 10 20 30 40

Nota: i =i;, pi =m,rreal =14,q9 = q;,y_9gap = o, ¥y = Yo, t =T € b = by.

Fonte: Elaboragao dos autores.
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Choque de Gastos do Governo

Um choque exdgeno e positivo nos gastos do governo contribuiu para elevacéo
do produto e do hiato do produto. Com isso ocorreu aumento do custo marginal das
firmas e reajustes de precos para cima. Sob esse contexto de presséao inflacionaria, a
autoridade monetéria reagiu com o aumento da taxa nominal de juros, repercutindo
positivamente também sobre a taxa real de juros, com o intuito de reverter a pressao

dos precos.

Com respeito a autoridade fiscal, a elevacéo dos gastos fez com que ela tivesse
gue aumentar a arrecadacdo para manter o equilibrio intertemporal da restricdo
orcamentaria do governo, apesar de inicialmente a divida ter caido em decorréncia da
elevacdo intensa da inflacdo. Entretanto, dada a reacdo da autoridade monetaria,

rapidamente esse alivio se desfez e 0s servi¢os da divida passaram a pressionar.

Em relacdo a interagdo entre as autoridades fiscal e monetaria, a inflagéo
gerada pela expanséo dos gastos publicos foi combatida pela autoridade monetaria

por meio da ado¢do de uma politica monetéria restritiva.

Quanto ao efeito da maturidade, o preco do titulo movimentou-se em direcédo
oposta a da taxa de juros, lembrando que a maior maturidade da divida enseja em
maior sensibilidade desse preco aos movimentos das taxas nominais de juros. A
maturidade da divida também tem repercussées sobre a persisténcia do choque sobre
as variaveis da restricdo orcamentaria do governo, contribuindo para maior
propagacéao temporal do choque. Na Figura 12 apresentamos as fun¢des de impulso-

resposta ao choque nos gastos.
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Figura 12 — Impulso-Resposta Bayesiana ao Choque de Gastos
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Nota: i = i;, pi =y, r_real =1.,9 = q,y_gap = 9:,¥Y = Ve, g = e, t =T, € b = by.

Fonte: Elaboracéo dos autores.
Choque de Produtividade

Um choque tecnoldgico positivo gerou aumento do produto e elevacdo da
ociosidade da economia, ja que o produto natural se expandiu mais intensamente do
gue o produto efetivo. Essa dindmica reduziu o custo marginal real das firmas e os
precos, favorecendo a reducéo das taxas de juros. Ja o governo elevou a arrecadacgao
inicialmente por causa da pressao da divida devido a intensa queda da inflacdo. No
entanto, com a volta rapida da inflacdo em direcdo ao equilibrio, a divida cedeu e
chegou a cair abaixo do steady state antes de estabilizar, ja que houve diminui¢cdo dos

custos de financiamento (Figura 13).
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Figura 13 — Impulso-Resposta Bayesiana ao Choque Produtividade
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Nota: i = i;, pi =, r_real =1.,q = q,y_gap = y:,¥y = yi, t = 7,,b = by e a = a;.

Fonte: Elaboracéo dos autores.
5.3.2 Decomposicéo da Variancia

Com respeito a decomposi¢cado assintotica da variancia do erro de previsao,
podemos verificar, por exemplo, que o hiato do produto teve 81,2% da sua variancia
explicada pelo choque tecnoldgico, 8,0% pelo choque monetario e 10,8% pelo choque
dos gastos do governo. Ja a inflacdo teve 60,9% da sua variancia explicada pelo
choque tecnoldgico, 20,1% pelo choque monetario e 19,0% pelo choque dos gastos
do governo. A divida publica, por sua vez, teve 12,7% da sua variancia explicada pelo
choque tecnoldgico, 79,5% pelo choque monetario e 7,9% pelo choque dos gastos do
governo. As decomposi¢cbes da variancia das demais variaveis encontram-se na

Tabela 6.
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Tabela 6 — Decomposicao da Variancia

Descricdo el el €;
i(juros nominais) 47,77 24,37 27,86
n(inflacao) 60,38 20,14 18,99
r(juros reais) 35,94 49,15 14,91

q(precos do titulo) 45,57 16,98 37,46
y(hiato do produto) 81,19 8,00 10,81

y(produto) 45,46 23,20 31,35
g(gastos) 0,00 0,00 100,00

t(impostos) 0,76 4,76 94,49
b(divida) 12,65 79,48 7,87

Fonte: Elaboragéo dos autores.

6 Consideracdes Finais

Os resultados da pesquisa mostraram a importancia de considerar o
gerenciamento da divida publica e o tratamento da politica fiscal na avaliagdo dos
ciclos econdmicos. No primeiro capitulo incorporamos a maturidade no modelo novo-
keynesiano basico, com as familias sendo todas otimizadoras e os gastos do governo
exdgenos. Os exercicios revelaram que a maturidade impactou apenas a dindmica da
politica fiscal e da divida, que se tornaram mais persistentes em respostas aos
choques quanto maior a maturidade da divida. Também realizamos a estimacao
bayesiana desse modelo com o intuito de obter o parametro representativo de
maturidade para o Brasil no ultimo capitulo, com o resultado estimado ficando de

acordo com a nossa crenca.

J& no segundo capitulo relaxamos a hip6tese de equivaléncia ricardiana e
propusemos uma decomposi¢do da divida em titulos de curto e longo prazo com o
objetivo de estilizar um fato observado na gestdo da divida de importantes economias.

Além disso, utilizamos uma regra de politica fiscal pro-ciclica nos gastos para capturar
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aspectos importantes da economia brasileira. Os resultados das simulagcbes
mostraram que a decomposicdo da divida tem influéncia sobre os ciclos econémicos,
com as perdas de bem-estar do consumidor sendo menores quando a divida é

composta com fracdo relevante de titulos de longo prazo.

Outro ponto relevante da modelagem diz respeito ao papel das preferéncias do
consumidor (viés na demanda por titulos), que sdo importantes para determinar a
maturidade da divida. Ou seja, esse tratamento introduz a preferéncia por titulos do
consumidor no problema, aspecto particularmente interessante ao considerarmos o
caso brasileiro, tendo em vista a dificuldade que o Tesouro Nacional tem para
conseguir emitir titulos de maior maturidade, com um perfil de divida relativamente

concentrado em instrumentos de financiamento de curto prazo.

Em relacdo as pesquisas futuras, uma extensdo do modelo vai na direcao da
incorporacdo de outros tipos de instrumento de financiamento da divida para tentar
aumentar a aderéncia empirica, especialmente se considerarmos a maior parte dos
departamentos de divida trabalham com portfélios diversificados em indexadores e
prazos. Avaliar a composicao 6tima da divida publica em um ambiente de equilibrio
geral e a consideracdo de ativos do setor publico na dindmica da divida, a exemplo
do volume de reservas internacionais, também sado outras possibilidades. Nessa
perspectiva, adicionar outros setores na economia e friccdes que sao exploradas na

literatura DSGE também ajudariam a melhorar a compreensédo da modelagem.
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Anexo A

Tabela 7 — Calibracdo dos Parametros

Parametro Valor Fonte
Elast. da Demanda () 6,00 Carvalho e Valli (2010)
Participacdo do Capital (@) 0,33 Divino e Gadelha (2013)
Elasticidade dos Gastos ao Hiato (gy) 0,9973 Divino e Gadelha (2013)
Persisténcia dos Gastos do Governo (pg) 0,95 Divino e Gadelha (2013)
Elasticidade dos Impostos ao Gasto (Tg) 0,71 Divino e Gadelha (2013)
Elasticidade dos Impostos a Divida (t3) 1,47 Nunes e Portugal (2009)
Elast. Frisch de oferta de trabalho (¢) 1,00 Castro et al. (2011)
Elast. de Substituicdo do Consumo (o) 1,30 Castro et al. (2011)
Rigidez de Pregos () 0,74 Castro et al. (2011)
Reacgdo Monetéaria na Regra de Taylor (¢,;) 2,43 Castro et al. (2011)
Reagédo ao Hiato na Regra de Taylor (¢5) 0,16 Castro et al. (2011)
Persisténcia na Regra de Taylor (y;) 0,79 Castro et al. (2011)
Persisténcia do Choque Tecnoldgico (p,) 0,91 Castro et al. (2011)
Persisténcia do Imposto (p;) 0,20 Divino e Gadelha (2013)
Proporc¢ao de ndo-ricardianos (1) 0,40 Castro et al. (2011)

Anexo B

A estimacdo Bayesiana associa a calibragdo com o meétodo da maxima
verossimilhanca, permitindo ao pesquisador aliar informacgdes sobre as distribuicdes

priors dos parametros de interesse com base na teoria econémica ou na andlise dos
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dados. De acordo com Herbst e Schorfheide (2015), a distribuicdo conjunta P(Y;0)
pode ser decomposta na distribuicdo dos dados em funcao dos parametros, P(Y|6) e
na distribuicdo prior'3, P(6). A densidade de P(Y|8) é denominada de funcdo de
verossimilhanca e pode ser utilizada para atualizar as crengas sobre o vetor de
parametros, 8, tendo em vista a informacéo amostral, Y. Apos a atualizacdo, o estado
de conhecimento do vetor de pardmetro P(6) € condensado na distribui¢cdo posterior,
P(Y|6). O Teorema de Bayes fornece a ligacao formal entre a distribui¢cao prior, funcéo

de verossimilhanca e distribuicdo posterior: P(6|Y) = P(6) %}f), onde 6 é um vetor

de parametros, P(0) é a distribuicdo prior, P(Y|6) é a funcdo de verossimilhanca. A
distribuicdo marginal dos dados é definida por P(Y) = feP(Yle)P(e)de.

Com respeito a exploracdo da funcdo de verossimilhanca para encontrar a
posterior, utilizam-se técnicas computacionais de métodos de amostragem, como o
método MCMC (Monte Carlo Markov Chain), para a obtencdo de aproximacdes
empiricas da distribuicdo. O algoritmo de Metropolis-Hastings permite construir uma
cadeia de Markov cuja distribuicdo ergddica converge para a verdadeira distribuicéo

de P(6), mesmo nao se conhecendo de inicio sua forma funcional.

Dessa forma, a estimacdo de um modelo DSGE pode ser sumarizada da
seguinte forma: i) resolu¢cdo do modelo; ii) calculo da log-verossimilhanca por meio do
filtro de Kalman; iii) determinacdo da méaxima verossimilhanca ou da moda da
distribuicdo posterior; iv) simulacédo da distribuicdo posterior por meio do algoritmo
Metropolis-Hastings e v) célculo de varias estatisticas com base da distribuigdo

posterior dos parametros.

13 As distribuicdes priors podem ser entendidas como informacdes sobre os pardmetros que independem dos
dados e geralmente sdo baseadas em pesquisas anteriores, senso comum e restrigdes tedricas ou matematicas.
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Figura 14 — Priors x Posteriores dos Par@metros Estimados
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Figura 15 — Verificagcdo Computacional
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Fonte: Elaboracao dos autor.
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Figura 16 — Diagndstico de Convergéncia Multivariada
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Figura 17 — Diagndstico de Convergéncia Univariada
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Figura 17 — Diagnostico de Convergéncia Univariada (continuacao)
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