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Resumo

Esta tese tem por objetivo avaliar o gerenciamento da divida publica usando a
abordagem de modelos Dindmicos e Estocasticos de Equilibrio Geral (DSGE). O
trabalho esté divido em dois artigos, o primeiro avalia a composi¢ao étima para a
Divida Publica Federal (DPF) derivando carteiras eficientes com uma abordagem
que associa um modelo DSGE com curvas de juros do tipo Nelson-Siegel (NS).
Os principais resultados foram na direcao de que ha espaco para aumentar as
participacdes de instrumentos atrelados ao cambio e a taxa de juros, assim como
reducao da participacao dos titulos indexados a inflacao, na referéncia de longo
prazo da composicao 6tima da DPF. J4 o segundo trabalho avalia as implicacdes
do gerenciamento da divida publica nas principais interagdes macroecondémicas
sob a perspectiva metodolégica DSGE para o caso brasileiro. Para a avaliacao
introduzimos nos modelos a possibilidade de lidar com diferentes maturidades e
composic¢oes da divida publica. Os resultados artificiais mostraram que o geren-
ciamento da divida publica pode afetar o comportamento das varidveis macroe-
conOGmicas dependendo dos pressupostos assumidos. Destacamos os seguintes
resultados: i) o alongamento do prazo da divida contribui para reducao das per-
das de bem-estar do consumidor quando a abordagem contempla consumidores
nao-ricadianos e politica fiscal pro-ciclica; e ii) as preferéncias do consumidor
sdo relevantes para determinar a maturidade da divida.

Palavras-Chave: composi¢do étima, benchmark da divida, gerenciamento da
divida publica, modelos dinamicos e estocastico de equilibrio geral.

Classificacao JEL: E27, E52, E62, E63, E43, H60.



Abstract

This thesis aims to evaluate the public debt management using the approach of
Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) models. The work was divided
into two articles, the first evaluated the optimal composition for the Federal Public
Debt (FDP) deriving efficient portfolios with an approach that combines a DSGE
model with the yield curves of the Nelson-Siegel type (NS) to determine the tra-
jectory of the public debt. The main results were in the direction that government
can increase the holdings of instruments linked to exchange rate and interest rate,
as well as reducing the share of inflation-linked bonds on the long-term reference
optimal FPD composition. The second article evaluated the implications of public
debt management in the main macroeconomic interactions in the methodologi-
cal perspective DSGE for the Brazilian case. We introduced the possibility to
deal with different maturities and composition of public debt. The artificial results
showed that public debt management can affect the behavior of macroeconomic
variables depending on assumptions. We highlighted the following results: i) the
debt term lengthening contributes to reduction of consumer welfare losses when
the approach includes non-ricadians consumers and pro-cyclical fiscal policy; and
ii) consumers preferences are important to determine debt maturity.

Keywords: optimal debt composition, benchmark debt, public debt management,
dynamic stochastic general equilibrium models

JEL Classification: E27, E52, E62, E63, E43, H60.
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Resumo

Este trabalho tem por objetivo avaliar a composicéo étima para a Divida Publica
Federal (DPF) derivando carteiras eficientes com uma abordagem que associa
um modelo Dinamico e Estocéastico de Equilibrio Geral (DSGE) com curvas de
juros do tipo Nelson-Siegel (NS) para determinar a trajetéria da divida publica.
Um dos objetivos dessa avaliagdo € incorporar os atributos desse tipo de mo-
delagem ao gerenciamento da divida publica. Os principais resultados foram
na direcdo de que ha espaco para aumentar as participacdes de instrumentos
atrelados ao cambio e a taxa de juros, assim como reducéo da participacao dos
titulos indexados a inflagdo, na referéncia de longo prazo da composicéao 6tima
da DPF.

Palavras-Chave: composicao 6tima, gerenciamento da divida publica, modelos
dinamicos e estocastico de equilibrio geral.

Classificacao JEL: E27, E52, E62, E63, E43, H60.



Abstract

This article aims to evaluate the optimal composition for the Federal Public Debt
(DPF) deriving efficient portfolios with an approach that combines a Dynamic and
Stochastic General Equilibrium (DSGE) model with yield curves of the Nelson-
Siegel (NS) type to determine the trajectory of the public debt. One of the ob-
jectives of this evaluation is to incorporate the attributes of this type of modeling
the management of public debt. The main results were in the direction that go-
vernment could increase the holdings of instruments linked to exchange rate and
interest rate, as well as reducing the share of inflation-linked bonds, to the long-

term reference optimal FPD composition.

Keywords: public debt management, optimal composition of public debt, ben-
chmark, dynamics stochastics general equilibrium models.

JEL Classification: E27, E52, E62, E63, E43, H60.



Introducao

A formulacédo do planejamento estratégico da divida publica traz a tona a dis-
cussdo dos confrontos existentes entre custos e riscos diante das alternativas
de financiamento disponiveis e de outras dimensdes presentes na dinadmica do
endividamento, assim como na avaliagéo de ativos e passivos do setor publico.
Nesse contexto, a definigdo da composi¢do étima de longo prazo do portfolio
da divida € um assunto de grande relevancia, especialmente diante das amplas
repercussdes que pode ter sobre o ambiente macroecondmico.

Contudo, apesar da existéncia de uma literatura de referéncia a respeito de
diretrizes e metodologias para determinar a composicao 6tima da divida publica,
0S avangos mais recentes observados na macroeconomia moderna, em especi-
fico por meio da abordagem de modelos Dinamicos e Estocasticos de Equilibrio
Geral (DSGE), ainda nao foram totalmente incorporados nas pesquisas brasilei-
ras dessa area. Essa metodologia tem o beneficio de priorizar a microfundamen-
tacdo das principais equacdes de analise, dando consisténcia aos diagnésticos
de politica econdémica.

Além disso, nos ultimos anos houve avangos importantes da abordagem baye-

siana para econometria, o que tem permitido a realizacao de quantificacbes nos



modelos de equilibrio de uma maneira sistematizada, inclusive por meio da reali-
zacao de projecoes das principais variaveis. Nesse sentido, essa ferramenta tem
sido utilizada progressivamente para avaliagdo de politicas econdémicas, princi-
palmente por banco centrais. Esses aspectos abrem espaco para exploracédo do
tema dada a constante necessidade de se estabelecer diretrizes a respeito das
obrigacdes do governo.

Com efeito, a atual conjuntura da economia brasileira, com mudancas de
caracter estrutural e expressiva elevagdo das incertezas, alteraram de maneira
substancial as perspectivas do pais e expuseram desafios importantes para os
gestores de politica econdmica em diversas frentes, a exemplo da retomada do
crescimento do produto ou da sustentabilidade das financas publicas internas,
aspectos que tendem a impactar diretamente o gerenciamento da divida publica.

Embora o Brasil tenha se saido inicialmente bem da crise de 2008/09, o de-
sempenho econdmico depois desacelerou gradativamente, com a deterioracao
de vérios indicadores nos periodos mais recentes, a exemplo das elevacdes das
taxas de inflacdo, de cambio e de juros, bem como das redug¢des do superavit
primario e do produto. Esses fatores afetaram a condugéo da divida publica e
impuseram desafios adicionais na tarefa de perseguir a composigdo 6tima al-
mejada pelo Tesouro Nacional (TN). Além disso, também aqueceram o debate
sobre o tema, a exemplo da percepcao de que a divida publica pode prejudicar o
desempenho de outros setores econémicos.

Portanto, com o objetivo de contribuir para avaliagdo do gerenciamento da

divida publica, buscaremos analisar possiveis estratégias de financiamento de



modo a alcangar uma carteira eficiente para a DPF?, sob a perspectiva da abor-
dagem DSGE associada a estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ), contri-
buindo para a coeréncia e atualizacao da anélise por meio de um modelo hibrido,
gue contempla varias caracteristicas da estrutura brasileira de gerenciamento da
divida, tais como a presenca de instrumentos com diversidade de indexadores e
prazos. Além disso, importa mencionar que o rigor imposto por essa estrutura
de modelagem, com a microfundamentagdo das principais variaveis de analise,
inibe a realizagédo de exercicios que nao respeitem restricdes técnicas (a exemplo
do principio de Taylor), beneficiando os diagnésticos realizados.

De uma maneira geral, os resultados obtidos mostraram que os portfélios
otimos tém participagdes relevantes de titulos prefixados nos trechos de menor
risco e maior custo, assim como de cambiais e flutuantes para as carteiras com
maior risco € menor custo, além de baixa participacao dos papéis referenciados
em indices de pregos e um viés para o curto prazo nas carteiras 6timas, dentro
de cada grupo de portfélio.

Diante do nosso objetivo, o trabalho esta estruturado em quatro capitulos,
além desta breve introdugao. O primeiro realiza uma sucinta revisao da literatura
sobre o tema para dar um panorama das pesquisas. No segundo capitulo discu-
timos o planejamento da divida no Brasil para situar a utilizagdo da composicao
6tima. Ja no terceiro capitulo abordamos o modelo utilizado na analise. No ca-

pitulo seguinte discutimos a estimagéo e os resultados, consolidados na analise

2A Divida Publica Federal (DPF) ¢é a divida contraida pelo Tesouro Nacional para financiar o
déficit orgamentario do Governo Federal, nele incluido o refinanciamento da prépria divida, bem

como para realizar operagdes com finalidades especificas definidas em lei.



dos portfélios eficientes. Por ultimo, fazemos as consideragdes finais.



Capitulo 1

Revisao de Literatura

1.1 A Divida Publica em um Contexto Macroecono-
mico

O gerenciamento da divida publica faz parte de um amplo processo que contem-
pla aspectos como a captacdo de recursos necessarios para o financiamento,
a definicdo dos objetivos de custo e risco, o desenvolvimento de um mercado
eficiente de titulos publicos, entre outros. Muitos dos conceitos e diretrizes que
orientam a gestao da divida publica foram consolidados e divulgados por orga-
nismos internacionais, a exemplo do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do
Banco Mundial (BM), que tém o objetivo de instituir boas praticas em diferentes
dimensoes, tais como no planejamento e coordenacao de politicas econdémicas,
assim como observou Rocha (2009).

Ha uma extensa discussao a respeito das possiveis interacées do gerencia-

mento da divida publica com o ambiente macroecondmico, que abrangem, por



exemplo, aspectos da politica fiscal, da politica monetaria e de estabilidade fi-
nanceira. As explicacdes sobre as relagdes macroeconbémicas dentro dessas
possibilidades de interagdo sugerem que, sob certas condigdes, as acbes dos
gestores da divida do governo tém papel relevante para a conducao da politica
macroecondémica, como argumentado por Goodhart (2010).

A politica fiscal e o gerenciamento da divida publica, por exemplo, se inter-
relacionam de maneira complexa. Se, por um lado, a politica fiscal tiver dificul-
dade em desenhar uma trajetoria de sustentabilidade para o orgamento do go-
verno, o cumprimento das obrigacdes futuras pode nao ocorrer. Por outro lado,
a composicao da divida publica pode agravar ou mitigar a posicao fiscal do pais
em situacdes de choques adversos e configurar desenhos distintos para a sus-
tentabilidade. Por exemplo, emissdo de divida prefixada em moeda local tende
a ajudar o orcamento publico em momentos de choque de oferta, enquanto a
divida indexada a inflacao cria uma protecdao em caso de choques de demanda,
segundo avaliou Blommestein (2005).

Nessa relacdo a consideracao da dimensao temporal € muito importante,
tendo em vista que no curto prazo a politica fiscal deve assegurar que o0 governo
seja capaz de cumprir as suas obrigacdes sem causar distorgées na economia
e também gerar flexibilidade para se adaptar a choques adversos, a exemplo da
implementacao de politicas anticiclicas. Ja no longo prazo a solvéncia da di-
vida publica deve ser assegurada por meio da constru¢cao de uma politica fiscal
factivel. Porém, como os custos de financiamento sao relevantes no orcamento

do governo, a estrutura de financiamento pode interferir na condugéo da politica



fiscal.

De acordo com o IMF e WB (2001b), caso a estrutura da divida publica man-
tenha correlacao positiva entre o custo da divida e impostos, o orgamento publico
cria um hedge natural diante de choques adversos. Portanto, embora questdes
relacionadas a sustentabilidade da divida tenham caracteristicas intrinsecas de
politica fiscal, as decisdes de estratégia da divida (em especial, do perfil de ven-
cimentos e da composicao) podem mitigar algumas fontes de instabilidade e re-
duzir a volatidade orgcamentaria, bem como a sujei¢ao as distor¢cbes correlatas.

Com respeito a interacao das politicas monetéaria e de divida publica, as me-
lhores praticas recomendam a separacao na execucao delas. Em paises com
mercados mais desenvolvidos geralmente ocorre essa distingdo. Quando isso
nao acontece os desafios dos gestores sdo maiores, a exemplo de situacdes
em que ndo ha independéncia do Banco Central e de grande interseccao entre
politica monetaria e de endividamento no mercado de titulos’. Contudo, a des-
peito dessa recomendacéao, especialmente em condicdes de maior incerteza, es-
sas politicas podem se influenciar mutuamente, conforme Blommestein e Turner

(2012) e Hoogduin et al. (2010) argumentaram:

e as decisOes de estratégia da divida, especialmente quanto a maturidade,
podem impactar os precos relativos do mercado de titulos publicos e, con-
sequentemente, influenciar a forma da curva de juros. O encurtamento do

prazo da divida, por exemplo, afeta a esfera de atuacao do banco central,

"Nesse sentido vale mencionar o caso brasileiro, que em 2000 proibiu a emisséo de titulos
em mercado pelo Banco Central e ajudou a separar as fungdes de politica monetaria, fiscal e

gerenciamento da divida.



gue pode ser tornar menos eficaz. Nesse contexto a autoridade monetéria

pode passar a atuar por meio de medidas ndo convencionais;

e elevados niveis de divida publica podem criar incentivos a adogao de meca-
nismos de monetizacao pela autoridade monetaria, contribuindo para mu-
dar a percepcao de inflacao futura e para exercer pressao de alta sobre as

taxas de juros de longo prazo; e

e elevados niveis de endividamento associados ao aumento do risco sobe-
rano podem dificultar a transmisséo da politica monetaria e também induzir
a adocao de instrumentos ndo convencionais pela autoridade monetaria,
tais como compras de titulos especificos para garantir a liquidez nos seg-

mentos de mercado com disfuncao.

Por outro lado, se a autoridade monetaria for capaz de manter a estabilidade
de pregos, as taxas de juros podem oscilar menos e em niveis mais baixos, o
que fornece um ambiente favoravel para a gestao da divida publica e financi-
amento do governo, beneficiando o alcance dos objetivos de custo e risco do
gestor da divida. Em contrapartida, preocupac¢des com a inflagéo futura tendem
a pressionar as taxas de juros de longo prazo e, dessa forma, elevar os custos
de financiamento, afetando a restricdo orgamentaria do governo. Em casos ex-
tremos, uma espiral negativa entre divida e déficit pode se formar e prejudicar a
sustentabilidade fiscal do pais.

A discussao sobre dominancia fiscal trata diretamente da relagao entre auto-
ridade monetaria e fiscal. De acordo com Blanchard (2004) essa situacao ocorre

quando o nivel elevado da divida publica cria duvidas sobre a sua sustentabili-



dade e afeta conducao da politica monetaria. Nesse contexto, a elevagao dos
juros por parte da autoridade monetéaria tende a aumentar os servigos da divida,
gerando um circuito pernicioso com a elevacao do prémio de risco pais, depre-
ciacao da moeda, risco de insolvéncia, deterioracdo de expectativas e maior in-
flacdo. Esse circuito esta alinhado com a hip6tese de que o governo, em ultima
instancia, vai contornar o desequilibrio reduzindo o valor da divida publica por
meio da elevacédo dos precos?.

Isso nao significa que os canais tradicionais da politica monetaria nao sigam
funcionando, mas que sofrem pressdes em dire¢cdes opostas, cuja resultante
pode ser ineficaz para o controle de pregos. Nesse contexto, a deterioracdo do
prémio de risco pode levar o cadmbio a se depreciar e as expectativas de inflagao
a subirem quando a autoridade monetaria sobe as taxas de juros. Logo, nessas
situacdes, a prescricao de politica econémica € de que haja um ajuste nas contas
publicas.

Na interpretacado de Woodford (1995) a dominéancia fiscal ocorreria caso hou-
vesse uma acao de politica fiscal insustentavel, com os agentes privados ajus-
tando suas expectativas por meio do aumento dos precos, reduzindo-se o va-
lor real das obrigagcbes do governo, com impactos sobre a demanda agregada,
pois o efeito riqueza negativo reduziria 0 poder de compra dos agentes privados.
Com isso ocorreria reavaliagao das decistes de consumo e reequilibrio entre de-
manda e a oferta de bens e servicos. Nesse contexto, a determinagao do nivel

de precos nao dependeria diretamente da oferta monetaria.

2Evidentemente, a composicao da divida publica pode modificar substancialmente esses me-

canismos de ajuste, especialmente se parcela significativa da divida for indexada a inflagéo.



Em relacdo a estabilidade financeira, Schinasi (2004) destacou que um sis-
tema financeiro estavel tem como caracteristicas proporcionar os seguintes as-
pectos ao sistema econémico: a) alocagao eficiente dos recursos e viabiliza-
cao de processos econdmicos (acumulacao de riqueza, crescimento econémico,
etc.); b) avaliagdo eficiente dos precos e quantidades transacionadas, assim
como dos riscos financeiros associados; e ¢) manutencao das fungdes basicas
mesmo diante de choques adversos. Portanto, a fragilizacdo desses atributos do
sistema financeiro pode gerar efeitos negativos sobre diversos setores da eco-
nomia e prejudicar o bem-estar econémico.

Nesse contexto, aspectos relacionados ao gerenciamento da divida publica
que afetem a estabilidade financeira sédo relevantes para o entendimento das di-
namicas macroecondémicas. O financiamento publico, por exemplo, seja para o
refinanciamento da divida publica ou para a implementacao de projetos gover-
namentais, pode impactar de diferentes maneiras o sistema econémico. Caso o
governo encontre dificuldades para refinanciar a divida publica, os riscos de cri-
ses soberana podem se elevar e, consequentemente, repercutir negativamente
sobre toda a economia. Por outro lado, se o governo for capaz de implemen-
tar projetos com elevadas taxas de retorno de maneira eficiente, pode elevar o
investimento e dar sustentacao ao crescimento econémico.

Ainda importa mencionar que as interagcdes entre sistema financeiro e ge-
renciamento da divida publica sdo bastante amplas e muitas fogem ao escopo
do nosso trabalho. Conforme indicou Hoogduin et al. (2010) podemos destacar

as sequintes: i) a gestdo da divida publica também tem repercusséo sobre o



risco financeiro sistémico; ii) praticas de gerenciamento da divida publica, como
a transparéncia e a previsibilidade, podem contribuir para a estabilidade do sis-
tema financeiro; iii) 0 mercado de divida publica pode apoiar o desenvolvimento
de mercados financeiros eficientes, como no estabelecimento de uma curva de
juros de referéncia; e iv) um sistema financeiro eficiente ajuda no financiamento
do governo, bem como no alcance dos objetivos quanto ao gerenciamento da

divida.

1.2 Abordagens da Composicdo Otima

A literatura a respeito da modelagem étima do passivo publico é relativamente
enxuta, sobretudo quando comparada a temas que envolvem politica monetéria
e fiscal. Contudo, uma visao geral da estrutura de analise foi fornecida por Risb-
jerg e Holmlund (2005), que ressaltaram a importancia dessa modelagem diante
da complexidade do ambiente econémico, aspecto que vinha contribuindo para
aumentar o uso de modelos estruturais na definicdo das estratégias de financia-
mento. De uma maneira geral, os autores ressaltaram que os modelos utilizados
procuravam estimar os custos potenciais e realizar simula¢des de forma a garan-
tir uma coeréncia a estratégia de divida publica ao longo do tempo.

De acordo com o Tesouro Nacional (2011) e Stanzione (2013), as principais
experiéncias internacionais a respeito da composicao 6tima da divida publica

podem ser destacadas da seguinte forma:

e Suécia - a duration do portfélio é a referéncia do gerenciamento da divida



gue contém titulos prefixados, de indices de precos e cambiais (que tinham
participacdo de cerca 60%, 25% e 15% em anos mais recentes). O modelo
utiliza uma medida de extremo da distribuicao para o risco — percentil de
95% - RYaR (Running Yield at Risk). A distribuicdo de probabilidade do
modelo é calculada pela simulagédo dindmica das curvas de juros, inflagao,

taxas de cambio e PIB, conforme observado em Riksgélden (2008 e 2009).

¢ Irlanda - os indicadores relevantes sao o valor presente liquido e volatili-
dade fiscal. O valor presente liquido é utilizado como medida de custo e a
volatilidade fiscal como medida de risco. De acordo com o Tesouro irlandés
INTMA (2006 e 2011), as revisées no benchmark® devem ocorrer apenas

em funcdo de mudancas estruturais na economia.

e Dinamarca - o gerenciamento da divida ocorre com uma quantidade re-
duzida de instrumentos, especialmente um titulo nominal de dez anos. A
referéncia € a duration do portfélio, que é controlada por meio de operacdes
de derivativos, segundo Danmarks National Bank (2007). O modelo con-
sidera apenas a divida interna. A variavel de controle é o custo esperado
do servico da divida e o risco € o valor maximo esperado para o servico da

divida por um modelo de Cost-at-Risk.

3Conforme Alves (2009), a palavra benchmark geralmente assume trés significados principais
no contexto da divida publica: i) composicdo étima da divida publica no que diz respeito as
caracteristicas dos indexadores do portfélio da divida; ii) tamanho étimo do estoque de divida;
e iii) titulos publicos de referéncia na estrutura a termo de taxas de juros. Neste trabalho nos

referiremos ao primeiro conceito.



e Inglaterra - ndo ha um modelo de referéncia oficial, apenas a ferramenta
de suporte, pois ndo existem objetivos preestabelecidos de benchmark. O
custo do servico da divida como proporgao do PIB € o indicador de andlise
e as estratégias realizadas através de cenarios estocasticos que aliam um
modelo macroecondmico com curvas de juros. A dimensao risco € derivada
pela volatilidade. As referéncias s&o os trabalhos de UK-DMO (2011) e Pick

e Anthony (2006).

e Canada - considerado o modelo mais avangado de avaliagdo de bench-
mark tem como referéncias os trabalhos de Bolder (2008) e Bolder e De-
eley (2011), que avaliam o custo do servico da divida como proporcao do
estoque total vis-a-vis sua volatilidade. Também combina um modelo ma-
croecondmico com curvas de juros e busca minimizar a carga do servico da
divida com restricoes sobre outros objetivos. Interessante notar que apesar
da sofisticagdo do trabalho, ha a ressalva da importéncia do contraponto

das experiéncias dos gestores.

e Turquia - tem como variavel relevante o fluxo de caixa da divida publica
dentro de um horizonte de médio prazo (cinco anos). Os controles sobre
0s custos sao realizados por meio dos gastos com juros, nivel do estoque
da divida e nivel do estoque da divida ajustado pela inflacdo. As princi-
pais medidas de risco sdo Cost at Risk (CaR) e o Conditional Cost at Risk

(CCaR). O trabalho de referéncia é Balibek e Memis (2012).

Essa breve revisdo permite constatar que a literatura nacional acompanhou,

em alguma medida, os principais desenvolvimentos observados em outros pai-



ses, a exemplo dos trabalho de Cabral et al. (2008), que utilizou abordagem
semelhante a adotada pelo modelo da Dinamarca, e Alves (2009) que se aproxi-
mou do modelo da Inglaterra, baseado em Pick e Anthony (2006), como veremos
a sequir.

De fato, a discussdo sobre gerenciamento da divida publica brasileira avan-
cou significativamente nos ultimos anos e estabeleceu algumas referéncias a res-
peito de estratégias capazes de conciliar custos e riscos, a exemplo da busca de
portfélios diversificados e com perfil de vencimentos desconcentrados ao longo
do tempo. Essas nocdes estdo em consonancia com os principais direciona-
mentos sobre o tema, que visam assegurar o financiamento e o cumprimento
das obrigac6es com 0 menor custo possivel no médio e longo prazos, mantendo
niveis prudentes de risco, conforme indicaram IMF e WB (2001b).

Contudo, apesar de um certo alinhamento em torno de alguns tépicos, mui-
tas abordagens podem ser adotadas para definir uma metodologia para ajudar
a estabelecer uma composicao 6tima. A literatura brasileira evoluiu com a in-
corporagao gradativa de elementos que aumentaram a aderéncia empirica ou
a qualidade tedrica das andlises. Identificamos trés linhas de desenvolvimento
desses trabalhos, que podem ser agrupados seguindo as principais caracteristi-
cas de abordagem do tema.

A primeira geragao dessas pesquisas centrava suas recomendacdes na avali-
acao quantitativas, mas nao contemplavam a abordagem da ETTJ, enquanto que
na segunda geracao essa preocupacao foi incorporada nas avaliagdes. Nesse

sentido algumas importantes referéncias associavam um modelo macro-estrutural



para a determinacao do comportamento dos principais indexadores da divida pu-
blica e derivaram uma analise de risco e retorno para escolha de uma estrutura
6tima de divida.

A contemplacao da maturidade de titulos na abordagem foi importante espe-
cialmente porque estilizou um fato observado no gerenciamento praticado pelos
principais departamentos de divida publica, que trabalham com diversidade de
prazos e indexadores nos titulos da carteira. Por fim, a terceira geragao foi ca-
racterizada pela busca da avaliacdo de uma composi¢ao 6étima dentro de uma
estrutura DSGE, com a avaliacao de bem-estar ao invés da abordagem tradicio-
nal de risco e retorno para a determinagéo do portfélio.

Portanto, nao observamos na literatura trabalhos que contemplem uma abor-
dagem hibrida de um modelo DSGE associado com uma ETTJ nos moldes de
Nelson-Siegel (NS), de forma que a realizagdo dessa analise pode contribuir para
a discussao em cima de uma nova base conceitual. Uma das vantagens dessa
avaliacao é agregar nesse arcabouc¢o os atributos advindos da microfundameta-
¢ao da modelagem DSGE. Nos préximos topicos destacamos de maneira sucinta
as principais contribuicdes observadas nessa literatura para dar uma panorama

do estado das artes dessa discussao no Brasil.

1.2.1 12 Geracao - A Quantificacao

A discussao recente sobre a composi¢ao 6tima da divida publica passou a ser
estudada de maneira sistematizada principalmente apdés a implementagcédo do

Regime de Metas de Inflagdo em 1999. Nesse sentido, Goldfajn e Paula (1999)



visitaram o tema para a divida publica brasileira utilizando um modelo teérico de
dois periodos, em que 0 governo buscava minimizar o risco orgcamentario por
meio de uma funcéo objetivo que penalizava distor¢cdes de tributos e inflagao.

As principais recomendacodes do trabalho foram de que: i) a minimizacao da
volatilidade do orgamento sugere que o governo deveria compor a divida com
titulos longos e nominais quanto menor for a volatilidade da inflagdo e maior for a
correlacdo da inflacdo com outros gastos do governo (ou menor com relacao ao
PIB); e ii) evitar titulos cambiais quanto maiores forem as flutuagdes do cambio
real e quanto maior for a correlacdo do cambio real com os outros gastos do
governo (ou menor com relacéo ao PIB).

Outro trabalho que buscou a quantificacao de efeitos da divida publica foi rea-
lizada por Bevilaqua e Garcia (2002), que simularam a evolugao da razao divida
como proporc¢ao do produto considerando varios cenarios dada a preocupacao
com o crescimento acelerado da divida e a maturidade extremamente curta. Os
autores destacaram funcao relevante da gestdo da divida na amenizacdo das
consequéncias de um elevado endividamento observado naquela época. Uma
das conclusées do trabalho foi na direcao de que o processo de alongamento da
maturidade da divida deveria ser realizado através da emissao de divida interna,
nominal ou, principalmente, indexada a inflagao.

Giavazzi e Missale (2004), por sua vez, realizaram um estudo em que o prin-
cipal objetivo da gestao da divida seria estabiliza-la em relagdo ao produto. Os
autores utilizaram um modelo macro-estrutural e andlise de custo e risco. Eles

ainda acrescentaram o prémio de risco na avaliagao e calcularam a rentabilidade



de cada titulo utilizando a relacéo existente com o titulo prefixado. De maneira
geral, os resultados encontrados foram robustos aos diferentes métodos e su-
geriram que o governo deveria aumentar a participacao de titulos prefixados e
indexados aos indices de precos, assim como reduzir a participacao de titulos
indexados a taxa basica de juros e ao cambio.

No mesmo periodo, Domingos e Lopes (2004) derivaram uma fronteira efici-
ente para a composigao 6tima, considerando um modelo macro-estrutural e trés
regras de politica monetaria. As autoras simularam a economia e geraram traje-
térias para as principais variaveis macroeconémicas, determinando a divida em
propor¢ao ao produto de cada estratégia de financiamento. Contudo, nao havia
prémio de risco nos titulos e nem curva de juros, de maneira que a maturidade
dos titulos era de um periodo apenas. Depois das simulagdes as autoras encon-
traram uma distribuicao de probabilidades para a relagdo divida e produto com
diferentes composicoes de divida e derivaram a analise de risco e retorno®.

Essa estrutura de analise foi considerada com trés regras de politica mone-
taria: i) funcdo de reacgdo tradicional, com pesos para desvios da inflagcdo e do
produto — em que as carteiras eficientes foram compostas principalmente por
titulos indexados a taxa de juros e titulos prefixados; ii) peso total nos desvios
de inflacdo — situagao que as carteiras eficientes continham uma maior parcela
de titulos prefixados e indexados aos precos; e iii) peso apenas para o produto
na reacgdo da autoridade monetaria — que ressaltou as carteiras formadas por

titulos prefixados e titulos indexados a variagdo cambial. Domingos e Lopes

40 custo representava o incremento na relagao divida/PIB. E o maior retorno estava associado

a um custo menor (retorno = - custo).



(2004) concluiram que a regra seguida pela autoridade monetéria alterava o per-
fil do endividamento publico. Notaram ainda a presencga dos titulos prefixados
nas composicoes 6timas obtidas para todas as trés regras e ressaltaram que a
auséncia de um prémio de risco nesse papel poderia influenciar o resultado.

Nessa mesma linha de abordagem, Borges (2006) simulou um modelo macro-
estrutural com prémio de risco ad hoc para os titulos prefixados. O autor nao
determinou carteiras 6timas, mas as classificou conforme risco e retorno. Além
disso, avaliou cenarios por meio de uma regra de juros calibrada. Quando con-
siderou a regra de Taylor com pesos iguais, as carteiras indexadas ao cambio
teriam risco superior entre as carteiras de canto. A prefixada teria 0 menor risco,
porém o maior custo. Ja a indexada a Selic teria 0 segundo menor risco e o
menor custo, ao passo que a indexada a inflacado tem o terceiro maior risco e
custo. Quando a regra de Taylor teve peso maior na inflagdo, o0 menor risco foi da
carteira prefixada, seguido pela indexada aos juros, precos e cambial. Quanto
ao custo, a carteira indexada aos juros ficou em primeiro, seguida pela prefixada,
cambio e indices de precgos, respectivamente.

Mais recentemente, Horta (2011) avaliou uma regra de politica monetéria
forward-looking e outra backward-looking, além de prémios de risco diferenci-
ados, estipulados de maneira ad hoc. O trabalho concluiu que, ao considerar a
regra forward-looking, as carteiras eficientes eram compostas quase que exclusi-
vamente por titulos indexados a inflagéo, ao passo que a regra backward-looking

permitia a formacao de portfélios hibridos.



1.2.2 22 Geracao - A Estrutura a Termo da Taxa de Juros

A preocupacdo com a maturidade dos titulos foi incorporada por Cabral et al.
(2008), que derivaram uma fronteira eficiente para o Brasil por meio de métodos
de finangas estocasticas, impondo consisténcia macroeconémica a partir da es-
timacao de uma matriz de covariancia entre as variaveis de interesse. A ETTJ foi
definida por meio do modelo CIR (Cox—Ingersoll-Ross) e os autores indicaram
que uma melhora dentro da fronteira eficiente seria possivel com o aumento da
parcela de titulos indexados a inflagdo, bem como dos titulos prefixados. Por
outro lado, a parcela de titulos indexados a taxa Selic deveria ser diminuida.

Ja Alves (2009) seguiu o trabalho elaborado por Pick e Anthony (2006) e
usou um modelo macroeconémico combinado com curvas de juros do tipo NS
para determinar composic¢oes eficientes para a divida publica. A abordagem da
curva de juros estabeleceu um elo entre a ETTJ e o modelo macro-estrutural
diante das propriedades observadas nos modelos do tipo NS, representando um
avanco importante na coeréncia da abordagem de composigcao 6tima brasileira.

De acordo com o autor, quando considerada a Divida Liquida do Setor Pu-
blico (DLSP) em relagado ao produto, a composicao de carteiras com o menor
custo eram as com maior risco e continham titulos indexados ao cambio e a taxa
de juros. Carteiras com custo e risco intermediarios também incluiram titulos
prefixados. Os titulos indexados aos precos tornaram a carteira menos arris-
cada, embora mais custosa. Porém, essa inclusao dependeu da regra de politica
monetaria considerada: na regra de pesos iguais para inflacao e produto, as car-

teiras eficientes apresentaram grande parte destes titulos. Na regra alternativa,



com peso maior na inflagdo, as carteiras eficientes nao tiveram titulos indexados
aos pregos.

O autor também avaliou a composicado da DPF/PIB e indicou que carteiras de
menor custo apresentaram maior risco € eram compostas por elevadas parcelas
de titulos indexados ao cambio e a taxa de juros. A diferenca, em comparacao
com o caso anterior, foi que os titulos indexados ao cambio tiveram a participacao
reduzida nas carteiras eficientes de risco menor, sendo trocadas por titulos pre-
fixados nas carteiras eficientes de risco intermediario e por titulos indexados aos
precos nas de menor risco. Uma das principais conclusdes foi que a presenca
de titulos prefixados e indexados aos precos seria importante para a redugéo o
risco da DPF, a despeito dos prazos.

O Tesouro Nacional (2011) realizou uma descricao detalhada do processo
de planejamento da divida publica, com destaque de varias etapas, a exemplo
das discussdes a respeito do planejamento de curto prazo da DPF, por meio do
Plano Anual de Financiamento, assim como do modelo de benchmark no auxilio
da definicdo de diretrizes quantitativas para a estrutura da DPF no longo prazo.
Além disso, houve a discussao sobre como se elabora a estratégia de transicao
da composicao da DPF para seu benchmark, enfatizando-se a importancia dos
cenarios macroecondmicos e do grau de desenvolvimento do mercado de divida
para a determinacao da velocidade de convergéncia da DPF para a estrutura de
longo prazo. Os intervalos indicativos da composicéo da DPF desejada no longo
prazo foram os seguintes: prefixados (40%-50%), indices de precos (30%-35%),

flutuantes (10%-20%) e cambiais (5%-10%).



Stanzione (2013) utilizou uma abordagem que contemplou a ETTJ de NS com
trés fatores. As variaveis macroeconémicas foram modeladas de forma indepen-
dente, com base em valores defasados. Contudo, as correlagdes dos residuos
dos modelos foram preservadas para dar consisténcia ao modelo por meio da
decomposicao de Cholesky da matriz de covariancia. O autor também fez um
levantamento detalhado das principais experiéncias internacionais a respeito da
composicao étima da divida publica, bem como realizou a aplicagdo do modelo
desenvolvido e publicado pelo Tesouro Nacional em 2011. Os resultados mos-
traram uma fronteira eficiente com presenca significativa de todos os tipos de
titulos (prefixados, indexados a inflagdo, cambiais e indexados a taxa béasica de
juros), mas os titulos cambiais e indexados a taxa Selic tiveram participagdo mais

uniforme ao longo de toda a fronteira.

1.2.3 32 Geracao - O DSGE

A abordagem dentro da estrutura DSGE foi explorada por Divino e Silva (2013),
que modificaram o modelo de Schmitt-Grohe e Uribe (2007) para incluir titulos
indexados a inflagdo no modelo. Os autores utilizaram a andlise de bem-estar
para avaliar as implicacdes das escolhas do governo entre titulos prefixados e
indexados aos precos e mostraram que um terco da divida publica deveria ser
indexada ao nivel de precos como forma de otimizar as politicas monetarias e
fiscais e de maximizar o bem-estar.

O trabalho substituiu a andlise de risco e retorno por uma avaliagdo de bem-

estar por meio de um modelo novo-keynesiano, assim como indicou uma possivel



linha de investigacao para a composicao 6tima do governo. Qutro aspecto impor-
tante dessa pesquisa diz respeito ao fato da abordagem tradicional do endivida-
mento publico, observada nas geragdes anteriores, geralmente circunscreverem
suas preocupacodes a avaliagdo de custos e riscos da carteira, negligenciando a
contrapartida da divida sobre as variaveis macroeconémicas, aspecto limitador
diante do amplo espectro de interagdes da divida publica com o ambiente econ6-
mico. Por outro lado, essa abordagem nao contemplou a representacdo empirica
de carteiras contendo varios titulos com diferentes indexadores e maturidades,

como observado na gestao dos principais departamentos de divida publica.



Capitulo 2

O Planejamento da Divida no Brasil

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) de 2000 foi um marco institucional impor-
tante para as finangas publicas brasileiras. Uma das virtudes desse estatuto foi
proibir a emissao de titulos em mercado pelo Banco Central, de forma que a de-
finicAo da politica monetaria passou a ser realizada exclusivamente com titulos
do TN. Também ocorreu a transferéncia total da administracao das operagdes da
DPF para o TN, que foi concluida em 2005, a partir de quando érgao centralizou
as decisdes do gerenciamento da DPF interna e externa, conforme observou Ro-
cha (2009). Essa medida ajudou a distinguir as atribuicbes das autoridades fiscal
e monetaria e, com a transferéncia da administragao das operacoes da DPF para
o TN, ajudou na autonomia do seu gerenciamento.

Assentado nessa percepcao o TN desenvolveu um arcabouco de planeja-
mento estratégico da DPF, que foi estruturado da seguinte forma: i) definicao
dos objetivos de longo prazo; ii) desenvolvimento de cendrios macroecondémicos,

bem como avaliagdo das possibilidades e restricbes de médio prazo com obje-
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tivo de formular a estratégia de transicao; e iii) planejamento tatico de execucao
e monitoramento da estratégia de curto prazo [Tesouro Nacional (2011)].

Dado que objetivo da gestdo da DPF foi definido como suprir de forma efi-
ciente as necessidades de financiamento do Governo Federal, ao menor custo
no longo prazo e com niveis prudentes de risco, podemos destacar as diretrizes
qualitativas que tém sido adotadas nas elaboracdes mais recentes das estra-
tégias de financiamento da DPF: a) substituicdo gradual dos titulos atrelados a
taxas de juros flutuantes por prefixados e indices de precos; b) manutengéo da
participacao dos titulos cambiais, em consonancia com os seus limites de longo
prazo; c) suavizagao da estrutura de vencimentos; e d) aumento do prazo meédio
do estoque.

Dessa forma, o planejamento estratégico da DPF define uma transigéo da
composicao atual para a 6tima de longo prazo. Vale ressaltar que as decisodes,
entretanto, sdo consideradas diante de um ambiente complexo de informacgdes,
de forma que as condi¢des de mercado e as alternativas mais apropriadas para
a execucao do planejamento sao avaliadas constantemente. Em conjunturas de
maior volatilidade ou de restricdes monetarias, por exemplo, pode haver dificul-
dade para avangar em algumas diretrizes. De maneira oposta, caso as condigdes
sejam benéficas, o TN pode prosseguir com maior velocidade rumo as suas re-
feréncias de longo prazo, a exemplo da expressiva redugao da participagao da
divida cambial no portfélio ao longo da ultima década, como veremos a seguir.

Nesse contexto, uma dimensao importante € o Plano Anual de Financiamento

(PAF), divulgado anualmente, contendo informagdes a respeito dos objetivos e



estratégias do gerenciamento da DPF. Esse documento também exerce uma fun-
cao importante de comunicacédo do TN com os demais agentes econémicos, pos-
sibilitando aumento da transparéncia e coordenacao de expectativas. Portanto,
os PAF registraram os avangos observados na avaliacdo da composicao 6tima,

de forma que podemos destacar os seguintes aspectos de maneira cronolégica:

e PAF 2006: definicdo de diretrizes para elaboragao do PAF (sem divulgacao
do modelo), com destaque para expectativa de emisséo titulos prefixados
em volumes e prazos que permitissem aumentar a participacdo deles na
composicao da divida publica e o alongamento gradual do seu prazo médio
de emissdo. Quanto aos titulos de inflacdo, expectativa de elevacdo do
volume de emissdo em resposta a reestruturacdo da demanda que vinha
se esbocando (com resgates liquidos dos titulos remunerados pela taxa

Selic) e aumento dos seus prazos médios de emissao.

e PAF 2007: primeira divulgacao conceitual do modelo para o publico, sina-
lizando que as diretrizes e metas apresentadas eram consistentes com a
estrutura 6tima esperada para a DPF, qual seja, espaco para aumentar a
proporcao de titulos referenciados em indices de precos. Também foi iden-
tificado espaco para ampliar a participacéo de prefixados, dada a vantagem

de trazerem maior previsibilidade em relacdo aos custos da DPF.

e PAF 2009: ocorreu discussao da composicao 6tima dentro do contexto de
planejamento estratégico. Nesse documento o TN tragcou um panorama
completo do processo de planejamento entre longo, médio e curto prazo e

destacou a importancia da definicdo da composicao étima para determinar



estratégias de financiamento.

PAF 2010: esse documento destacou a evolug¢ao ocorrida ao longo dos dez
anos de publicacdo do PAF, assim como o aperfeicoamento das ferramen-
tas de modelagem empregadas no planejamento da DPF e o desafio de dar
seguimento as mudangas na sua composi¢cao, em linha com as diretrizes

tracadas para o longo prazo.

PAF 2011: houve divulgacao dos intervalos indicativos da composigéao da
DPF desejada no longo prazo e do trabalho Composicdo Otima da Divida
Publica Federal: Definicdo de uma Referéncia de Longo Prazo, que trouxe
o detalhamento de todo o processo de planejamento da divida publica, com

a definicdo dos objetivos, estratégias e a modelagem empregada pelo TN.

PAF 2013: ocorreu alteragao na apresentacao dos alvos de composicédo. As
dicussfes daquela época levaram a alterar a forma como seriam apresen-
tadas as referéncias limites para a participacdo adequada de cada instru-
mento. A composicao 6tima da DPF passou a ser definida por indicadores
pontuais, com um intervalo de tolerancia. Adicionalmente, o documento
também trouxe limites para o percentual vincendo em doze meses da DPF,

aspecto que nao era contemplado em anos anteriores.

PAF 2014 e 2015: registraram atualizacbes e melhorias no processo de
planejamento, trazendo mais robustez, porém mantendo o benchmark. Em
2015, particularmente, houve mudanca nas premissas do planejamento es-
tratégico de curto prazo para a DPF, o que levou a revisao dos limites para

o estoque da DPF. Os demais limites dos indicadores da DPF n&o foram



objeto de reviséo.

Apesar da evolucao no processo de planejamento, varios desafios se interpu-
seram ao longo do tempo. Com efeito, em 1998 a elevacao da aversao ao risco
em relacdo aos mercados emergentes (com apice na crise da Russia) alcangou
a economia brasileira e gerou significativa reducao de liquidez para o pais, num
contexto de elevado déficit de transacdes correntes. Naquele momento a es-
trutura de conducao da politica econémica que havia garantido a estabilizacao
passou a dar sinais claros de esgotamento diante dos desafios impostos pelo
ambiente externo. Dessa forma, apds uma intensa saida de capitais e reducao
expressiva das reservas internacionais o pais adotou o regime de metas de in-
flacdo.

Segundo Carvalho et al. (2009) essa sequéncia de crises freou o processo
de mudanga do perfil da divida publica. O ambiente hostil dificultou a elevagéao
da participacao de titulos prefixados, assim como ocorreu uma concentracao
crescente de divida de curto prazo. Dessa forma o TN buscou reduzir o risco de
refinanciamento e elevou a participacao de titulos atrelados a taxa de juros.

Posteriormente, a obtengao de superavits primarios robustos e consecutivos
permitiram o estabelecimento de um ciclo virtuoso no gerenciamento da divida,
a despeito de algumas condi¢cdes adversas. Com efeito, em 2001, a economia
brasileira apresentou debilidade em decorréncia da coadunacdo dos seguintes
fatores: crise energética, restricio monetaria, desaceleracédo econémica global
e transmissdo dos efeitos negativos da crise da divida da Argentina. Ja em

2003, houve perda de dinamismo e volatilidade nos mercados em decorréncia



das incertezas quanto a mudanca de governo e aos ajustes requeridos para a
superacao das adversidades.

Depois houve um periodo relativamente tranquilo, que permitiu avancar em
varias dimensdes do gerenciamento da divida publica, até a eclosdo da crise
econdmica e financeira de 2008/09, que causou a retragdo da atividade global
e a instabilidade dos mercados financeiros, assim como acometeu fortemente
grande parte das economias. Contudo, apds o choque inicial, as percepcdes com
relacdo ao desempenho do Brasil evoluiram bastante, descolando-se de um es-
tado permeado por incertezas para uma visao de recuperacao consistente. Essa
mudanga de animo foi acompanhada pela melhora do ambiente externo e teve
repercussoes diretas sobre a redugéo da volatilidade, o que ajudou na conver-
géncia com respeito as expectativas macroeconémicas e beneficiou a condugéao
da divida publica.

Posteriormente, em 2011 e 2012, houve desaceleracao do nivel de atividade
interna mesmo com varias medidas de estimulo (maior flexibilidade monetaria
e fiscal), que néo foram efetivas. Posteriormente, nos anos de 2013 e 2014,
alguns aspectos como o represamento de precos administrados, elevacao dos
gastos publicos e um ambiente externo complexo reverberaram negativamente
sobre o mercado de titulos domeéstico e impuseram dificuldades para melhorar a
composigao da divida. Em 2015, por sua vez, ainda se acumularam os aspec-
tos negativos relacionados ao ambiente politico, de forma que a busca de uma
composi¢cao com menor propor¢ao de titulos com juros flutuantes vis-a-vis maior

participacdo de prefixados e inflacao retrocedeu, interrompendo uma longa ten-



déncia de avangos nessa diregao.

Contudo, de maneira geral, podemos observar que o gerenciamento da divida
publica brasileira foi na dire¢do de diminuir as participacdes das dividas cambiais
e atreladas a taxa basica de juros, com a consequente elevacao da proporcao
das dividas prefixadas e indexadas a inflagdo. Em janeiro de 2004, por exemplo,
a DPF era composta pelas seguintes proporcées de titulos flutuantes, cambiais,
indice de precos e prefixados: 47,9%, 32,2%, 10,3% e 9,6%, respectivamente.
Ao final de 2015, as proporgdes eram de 22,8%, 5,3%, 32,5% e 39,4%, respei-

tando a mesma sequéncia.

Figura 2.1: Composi¢cao da DPF
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Capitulo 3

O Modelo de Composicao Otima

A estrutura do modelo para estimacao da composicao 6tima do nosso trabalho
segue a abordagem proposta por Alves (2009) e Pick e Anthony (2006), com
a principal diferenga residindo na formulagdo do modelo macroeconémico, que
em nosso caso segue a abordagem DSGE de Gali e Monacelli (2005), estimado
para o Brasil. Importa mencionar que o rigor imposto por essa estrutura de mo-
delagem, com a microfundamentacao das principais variaveis de analise, inibe
a realizacao de exercicios que nao respeitem restricbes técnicas (a exemplo do
principio de Taylor).

De uma maneira geral, a modelagem contempla varios blocos que sao cons-
truidos gradativamente com o objetivo de realizar a analise de risco e custo, pos-
sibilitando a avaliacao de possiveis frade-off na escolha da composicao 6tima da

divida'.

'A escolha da DPF para avaliagdo da composicdo étima deveu-se ao fato dela estar sob a

gestéo direta do TN. Além disso, essa escolha abstrai da discussao de qual conceito (DLSP ou

DBGG - Divida Bruta do Governo Geral) de divida € mais adequado para ser utilizado como
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Quanto a implementacao do modelo de composicao 6tima, inicialmente pro-
jetamos a trajetéria das principais variaveis para o periodo de dez anos, a partir
do modelo DSGE, e especificamos uma dada composicao de divida. Depois
efetuamos varias simulagdes e calculamos as yields para os titulos de diferen-
tes prazos considerando o modelo de NS. Em seguinda, derivamos o custo de
carregamento de cada instrumento e da divida para cada simulagdo. Com isso
podemos calcular a média e o desvio padrdao da DPF. Ao repetirmos o procedi-
mento para uma diversidade de composi¢des, podemos construir uma fronteira
eficiente de carteiras de divida. Dessa forma, podemos sumarizar as etapas da

seguinte forma:

1. realizamos as proje¢cdes do modelo DSGE e derivamos simulagdes de ce-

narios para as variaveis macroecondémicas de interesse;

2. determinamos a composicao (quais instrumentos de financiamento iremos

utilizar, caracterizacao por indexadores e prazos);

3. estipulag&o das curvas de juros e, consequentemente, da rentabilidade dos
titulos com diferentes maturidades e indexadores utilizando a abordagem

de NS;

4. célculo do custo de carregamento da DPF para diferentes composigdes,

que irdo diferir quanto ao retorno e ao prazo?;

parametro das politicas econémicas.
20 modelo é simulado considerando que cada composicéo de divida est4 associada com uma

estratégia de emissdo que mantém constante as caracteristicas do perfil da divida. Ver Anexo A.



5. determinacdo da dindmica da DPF em funcao do custo de carregamento e

do resultado primario do setor publico (determinado exégenamente);

6. derivagao da analise de custo e risco;

A ideia geral do modelo esta expressa na forma de fluxo na Figura 3.1.

Figura 3.1: Fluxograma do Modelo
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3.1 Modelo Macroeconomico

3.1.1 Descricao do Modelo

O modelo apresentado a seguir é baseado no trabalho de Gali e Monacelli
(2005), de uma pequena economia aberta e um continuo de outras economias
gue compdem a economia mundial. As hip6teses sobre as preferéncias e tec-
nologia, combinados com a estrutura de determinacédo dos precos, assim como
a suposicao de mercado financeiros completos, contribuem para construgéo de

um modelo intuitivo em sua versao log-linearizada, conforme abaixo descrito.

As Familias

Ha um continuo de familias que tém um horizonte temporal infinito de vida, inde-
xadas por i € [0, 1]. A familia representativa maximiza a seguinte fungéo objetivo
max Fy Y2, 5" U(Cy, N;) onde 8* € (0,1) é a taxa de desconto intertemporal, C;

€ um indice composto definido por

n— n—1

C,=|(1—a)7(Cpa)™ +an(Cpy)™ (3.1)

em que os subscritos H e F' denotam doméstico e estrangeiro, respectivamente.
Logo, Cy+ € o indice de consumo doméstico dado pela fungdo CES (Constant
Elasticity Substitution), com Cp; = ( fol CHJ(]')% dj)f1 e com j € [0,1] deno-
tando a variedade do bem. Por sua vez, Cr; representa o indice de bens im-
portados, dado por Cp; = (fol (J:];l dz’)vzl, em que C;; é o indice de produtos
importados do pais ¢ e consumido pela familia doméstica. De maneira similiar,

—1

Cit = (fol Cii(§)= dj);. Observe que o parametro ¢ > 1 denota a elasticidade




entre variedades de bens no mesmo pais, ja o parametro n > 0 mede a substitui-
cao entre bens domésticos e estrangeiros, do ponto de vista de um consumidor
doméstico, enquanto que v mede a elasticidade entre os bens produzidos em di-
ferentes paises. O pardmetro a € [0, 1] é inversamente relacionado com viés de
consumo doméstico nas preferéncias e, dessa maneira, uma medida de abertura

da economia. A alocacao final de bens domésticos e importados € dada por

Cop=(1-a) (%) "C e Cri=a () "¢,

emque P, = [(1 — «)(Py,) "+ a(PF,t)“"]l%v é o indice de pregos do consumi-
dor (CPI). Dessa forma, os gastos com consumo da familia doméstica sdo dados
por Py Cy, + PrCry = P.Cy. Assim, a restricdo orgamentaria fica determinada
como P,.Cy+ E{Qi1+1Di 141} < Di+W N, —T;. Em que Ei{D;,,} é 0 pagamento
nominal no periodo t+7 de um titulo adquirido em t, W, é o saléario nominal, 7; € a
tributacéo e E:{Q:.+1} € o fator de desconto estocéstico para um periodo. Todas
as variaveis anteriores sao expressas em unidades de moeda nacional.
As condigbes de primeira ordem do problema das familias otimizadoras, quando

lecr N1+4P

= — 1, assumema

(Ct+1 ) A
Ct Py

considerada a forma funcional da utilidade U(C}, N;) =

. 4
seguinte forma 1t = é\jid e Qi1 =B E

Os termos de troca, inflacao domeéstica, a inflacao total (CPIl) e a taxa de

cambio real

Os termos de troca entre a economia doméstica e o pais i correspondem a

Pr
Pgy®

Sit = Dt logo os termos de troca efetivos sdo representados por S, =

Py’

A log-linearizacao do CPI satisfazendo a paridade do poder de compra fornece



a seguinte equacgao: p, = (1 — a)pu + APy = Py + Sy, €M QUE S, = Py — PHy
representa os termos de troca efetivos. Decorre que a inflacdo doméstica e o
CPl estéo ligados: 7, = my ¢ + als;.

Assumindo a lei do prego Unico, de forma que P;,(j) = &.F;,(j) para todo
i,j € [0,1], em que &, é a taxa de cAmbio nominal e F;,(j) é o prego do
pais ¢ e bem j expresso na moeda do pais produtor (i). Dessa forma, P;;t =
(fol R-{t(j)l‘fdj)l%e, que juntamente com a definicdo de Py, fornece a seguinte
equagéo log-linearizada: pr; = e; + p;. Logo os termos de troca também assu-
mem a seguinte forma: s, = e, + p; — puy.. Em seguida os autores derivam a

gi,tpii,t
Py

taxa de cambio real Q,; = que fornece a seguinte forma log-linearizada:

Gt = St +PHt — Dt

A Paridade Descoberta da Taxa de Juros

Sob a suposicao de mercados completos os autores descrevem a paridade des-
coberta da taxa de juros da seguinte forma: E;{Q;1[l; — I;€i+1/Ei4]} = 0, que
fornece a seguinte forma log-linearizada: i; —i; = E{Ae;.1}. Essa equagao tam-
bém pode ser reescrita como s, = (i; — E{m} 1 }) — (it — E{mus1}) + E{si41}

oue = Efe1} — E{Asia} + B} — Ed 7w}

A Tecnologia

Os autores consideram que a economia € formada por um continuo de firmas in-
dexadas por i € [0, 1] e que cada uma produz um bem diferente, embora utilizem

tecnologias idénticas, por meio da fun¢do de produgéo: Y;(j) = A, NV;(j) onde A,



representa o nivel de tecnologia exégeno. Entdo o custo marginal sera comum
entre as firmas domeésticas. Dessa forma, assim como Y; = (fo Y, (j) e j)a,

N, = [} Ny(j)dj, de forma que y, = a; + n;.

Determinacao de Precos

As firmas escolhem os precos da seguinte forma, considerando um reajusta-

mento de prec¢o a la Calvo e a maximizagao dos lucros:

Py = i+ (1 — p0) Z BO)E{emry ik + prt (3.2)

onde py,; € o log dos pregos domésticos reajustados e 1 = 5, corresponde
ao mark-up. cmr .y € 0 custo marginal real no periodo t+k para a firma que

reajustou seu preco em t.

Politica Monetaria

Alteramos a regra de politica monetaria do modelo original de Gali e Monacelli
(2005) para contemplar a suavizagdo da taxa de juros e o hiato do produto na
reacgdo da autoridade monetaria®. Dessa forma o banco central define a taxa de
juros nominal a cada periodo de acordo com a seguinte regra em sua versao
log-linearizada:

i = Yiti—1 + (1 — %) (dxme + OyT0) + € (3.3)

3Segundo Woodford (2002), a tendéncia observada de bancos centrais para ajustar as taxas

de juros apenas gradualmente em resposta a mudangas nas condi¢cdes econémicas € desejavel
mesmo quando a reducdo da magnitude das alteracdes da taxa de juros ndo é um objetivo em si,
pois ajudam alcancar os objetivos de estabilidade sem a necessidade de tanta variagao do nivel

das taxas de juros.



em que v, representa o parametro de suavizagao, ¢, € ndo-negativo e ¢, > 1 para
satisfazer o principio de Taylor e ¢! corresponde a um choque autorregressivo

(€i = psei_, + vi) de média zero e variancia constante.
O Equilibrio

O Equilibrio no Mercado de Bens

O equilibrio no mercado de bens requer que Y;(j) = C(j) + Jo Ciy.(j)dj para
todo i € [0, 1] e todo ¢, assumindo a seguinte forma y; = ¢; +2“s,. Logo, o produto

g

ode ser escrito como: y, = y* + Ls,, em que o, = > 0. Assim, a curva
t Oc

g
(1—o)+aw

IS assume a seguinte forma log-linearizada:

1 a®
Ye = E{ye} — p (it — BE{ma} — p) — 7Et{ASt+1} + €/

emque © = (oy— 1)+ (1 —a)(on —1) = w — 1 e ¢f um choque de demanda
autorregressivo (¢f = p,ef_, + v{) com média zero e variancia constante.
A Balanca Comercial

Os autores descrevem a balanga comercial em sua versao log-linearizada como
nx; = a(% — 1)s,. Essa equagao mostra que as relagdes do pais com o resto do

mundo dependem fundamentalmente do grau de abertura e dos termos de troca.

A Dinamica da Inflacao

Na pequena economia aberta, a dindmica da inflagdo doméstica em termos de

custo marginal real € descrita por uma equagao analoga a associada a uma



economia fechada. Consequientemente,

Ty = BEATH1} + Kalie + € (3.4)
em que A, = U0k = A (04 + ¢), 0a = =57az © € € um choque de

oferta autorregressivo (e} = p€f_, + v]) de média zero e variancia constante.

Logo, as equacdes finais definidas pelo modelo sdo as seguintes:

_ ~ 1 . a®
U = By} — pu (it — Be{mis1} — p) — 7Et{A5t+1} + €/

Ty = BEA T} + Kol + €
it = Yibe—1 + (L — ) (Tt + &yUr) + Ei
st = 0a(Yr — Yf)

Gt = St T Pt — Dt
Ty = TH + OéASt
it — Z: = A€t+1

w
nry =al(——1)s;
o
aw
Ct =Yt — — St
o
Y = Ny + Qg
ay = Pali—1 + €

Adicionadas das definicdes de produto natural (y;*), taxa de juros natural (i}') e

hiato do produto (y; = y; — v;') € processos exdgenos para as variaveis externas.



3.2 Curvas de Juros

Para especificacao da curva de juros seguimos Alves (2009) e Pick e Anthony
(2006). Essa abordagem tem a vantagem de estabelecer um elo entre 0 modelo
macroeconémico e a curva de juros do tipo NS. Nesse sentido, utilizamos uma

funcao do tipo NS com dois fatores:

o e—'r/)\
(1) = Bot + Pu (17/)\> (3.5)

em que i; representa a taxa de juros, = a maturidade, [y pode ser interpretado
como parametro de nivel e §;; como parametro de inclinacdo. O parametro A
representa o decaimento da curva de juros.

De acordo como os trabalhos mencionados, uma consisténcia entre a curva
de juros e 0 modelo macroecondmico fica estabelecida por meio das proprieda-

des da funcao de NS:

iW(7)77 = Bot (3.6)

i(1)770 = Bor + Bue (3.7)

ou seja, o rendimento do titulo de elevada maturidade € uma proxy do parametro
representativo do nivel, ao passo que a taxa de juros de curto prazo, determinada
pela autoridade monetaria, corresponde a soma do nivel mais a inclinagao.
Além disso, seguindo Alves (2009), iremos assumir que E{i;(0)} + & corres-
ponde ao nivel de longo prazo, em que ¢ pode ser interpretado como um prémio
de risco, que é definido de maneira ad hoc. Com isso, o parametro da inclinacéao

é dado por: f1; = i(0) — [E{2(0)} + &].



Quanto aos titulos indexados a inflacdo e remunerados em moeda externa, a
definicdo da taxa de cupom requer curvas de juros especificas. De maneira ana-
loga, estabelecemos a funcdo NS, porém observando parametros especificos
conforme as consideracoes teoricas.

Seguindo Alves (2009), a curva de juros reais, que indica o cupom de juros

dos titulos indexados a inflagéo, assume a seguinte forma:

_ o T/
(7)) = By + By <17_an> (3.8)

sendo E{i;(0) — m;} + £ o nivel de longo prazo, em que ¢" é definido de maneira
ad hoc. Em outras palavras, a taxa de cupom de juros de um titulo de longo
prazo indexado a inflacao € igual a expectativa da taxa de juros real r;, mais um
prémio de risco. Dado que r:(0) = 3, + 51;, entdo 5y, = r:(0) — [E{r:(0)} + &"].
Por ultimo, Alves (2009) define a curva de juros para titulos denominados em

moeda externa como:

1—e /N
it (1) = Bo + B (T/)\*) (3.9)

em que 35, = E{i:(0) — Ae;} + £* corresponde ao nivel de longo prazo, com Ae;

sendo a variagdo da taxa de cambio nominal e £&* um prémio de risco definido ad

hoc. Dado que 7;(0) = 5, + fi;, entéo 5, = ;(0) — [E{if(0)} + £7].

3.3 Dinamica da Divida

A divida publica é um instrumento de distribuicdo intertemporal das politicas pu-

blicas ao possibilitar a dissociagdo temporal entre provisdo dos bens publicos e



arrecadacao dos recursos. Do ponto de vista tedrico, o estoque nominal da DPF

em proporc¢ao do PIB no periodo t pode ser avaliado da seguinte forma:

(1 + Ct)
1+ ) dpfe1+ g — 7 (3.10)

dpfe =

em que todas variaveis estdo escritas como propor¢cao do produto, ¢, representa
o custo de carregamento, v, a taxa de variagao do produto, g; 0s gastos e 7; as
receitas do governo.

De acordo com Escolano (2010) essa formulagdo da dindmica da divida foi
baseada no pressuposto de que as mudancas nos passivos decorrem de ope-
racbes primarias (conceito acima da linha). Em outras palavras, significa que
a trajetéria da divida decorre do resultado nominal (ou seja, resultados prima-
rios mais despesas com juros). Em particular, essa formulagdo néo considera
a utilizacao das receitas das privatizagdes, de operagdes fora do orgamento, de
ganhos e perdas nas operagdes financeiras. Além disso, também nao contem-
pla o financiamento do déficit pelo banco central, tais como compras de divida
publica. Vale destacar que a trajetéria da divida pode também ser afetada por
outros importantes mecanismos n&o ordinarios que, entretanto, podem possibi-
litar a delineacao de uma trajetéria sustentavel do endividamento publico, assim
como a ajuda financeira e o default propriamente dito (ou seja, ndo pagamento

explicito de parte ou da totalidade do passivo).



Capitulo 4

Estimacao e Resultados

4.1 Calibracao e Dados

No que diz respeito a calibragéo, a escolha dos parametros foi guiada principal-
mente pelos estudos nacionais anteriores sobre modelos DSGE, concentrando-
se nos trabalhos de Castro et al. (2011) e Carvalho e Valli (2010), bem como no
trabalho original de Gali e Monacelli (2005).

Quanto a taxa de desconto intertemporal (3), muitos trabalhos apresentaram
resultados bastante préximos, a exemplo de Silva e Portugal (2010) e Divino e
Silva (2013) - 0,99 e 0,985 respectivamente. Portanto, seguimos Castro et al.
(2011) por ser um valor intermediario com 0,989. Fixamos a elasticidade da
oferta de trabalho (¢) em 1,0, de maneira semelhante a Carvalho e Valli (2010) e
Castro et al. (2011). A elasticidade de substituicdo do consumo (o) tem valores
diferentes na literatura, Carvalho e Valli (2010), entre outros, utilizaram o valor

de 1,0 e Silva e Portugal (2010), 1,2. Nesse caso também optamos por seguir
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Castro et al. (2011) e fixamos em 1,3 por ser proximo aos valores observados,
assim com no caso da rigidez de precos (0=0,74), que se assemelha ao utilizado
em varios exercicios da literatura, inclusive Gali e Monacelli (2005), que utiliza-
ram 0,75. A elasticidade da demanda entre diferentes variedades (¢) foi fixada
em 6, assim como Carvalho e Valli (2010), que se basearam em Christoffel et al.
(2008).

Ja as elasticidades entre produtos domésticos e importados (n), a elastici-
dade entre bens importados () e o indice de abertura («) foram determinados
conforme o trabalho original de Gali e Monacelli (2005). A Tabela 4.1 resume as

escolhas.

Tabela 4.1: Calibragdo dos Parametros

Parametro Valor Fonte

B (Taxa de Desconto Intertemporal) 0,989 Castro et al. (2011)

o (Elast. de Substituigio do Consumo) 1,30 Castro et al. (2011)

 (Elast. Frisch de oferta de trabalho) 1,00 Castro et al. (2011)
¢ (Elast. da Demanda) 6,00 | Carvalho e Valli (2010)
6 (Rigidez de Pregos) 0,74 Castro et al. (2011)

n (E.S. produtos domésticos e importados) | 1,00 | Gali e Monacelli (2005)

~ (E.S. entre produtos importados) 1,00 | Gali e Monacelli (2005)

« (indice de Abertura) 0,40 | Gali e Monacelli (2005)

Fonte: Elaboracéo do autor.

Com referéncia as priors dos parametros estimados, nos baseamos no traba-

lho de Castro et al. (2011) para escolher a média dos parametros da regra de



Taylor. No caso dos choques estimados (demanda, oferta e de juros) adotamos
uma postura agnéstica para as persisténcias, de forma que assumimos a média
de 0,50 para as priors. Escolhemos a distribuicao beta para a prior dos para-
metros que devem estar entre o intervalo [0,1] e a distribuicdo gamma para a
prior dos parametros que devem ser estritamente positivos. As variancias foram
escolhidas de acordo com as nossas crengas de que 0 parametro possam estar

em torno da média. A Tabela 4.2 contém a descri¢cao das distribui¢cdes priors.

A base de dados usada para a estimac¢ao do modelo foi composta por 64 ob-
servacgdes com periodicidade trimestral, compreendidas entre o primeiro trimes-
tre de 1999 e o ultimo trimestre de 2014. As séries utilizadas para a estimacao
bayesiana foram a inflagdo, 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 inflagéo e
produto foram dessazonalizados. Além disso, a inflacao e a taxa de juros foram
tratadas como desvio da média da amostra, ao passo que o produto como a pri-
meira diferenga do logaritmo, conforme procedimento adotado por Castro et al.
(2011). As séries foram obtidas no site do Banco Central (www.bcb.gov.br - codi-
gos 433, 22109 e 4390) e podem ser observadas apds o tratamento mencionado

no Anexo C, Figura 4.9.

Dadas as distribui¢des priors, estimamos as distribuicées posteriores dos pa-
rametros usando um processo cadeia de Markov via algoritmo de Metropolis-

Hastings com 1.000.000 iteragdes, numero considerado suficiente para alcan-



Tabela 4.2: Distribuicdo Prior dos Parametros

Descricao Dist. | Média | DP

¢ (Peso da Inflagdo na Regra de Taylor) | gamma | 2,43 | 0,10
¢, (Peso do Hiato na Regra de Taylor) | gamma | 0,16 | 0,10
~; (Suavizagéo na Regra de Taylor) beta 0,79 | 0,10
P~ (Persisténcia do Choque de Oferta) beta 0,50 | 0,10

pi (Persisténcia do Choque de Monetério) beta 0,50 | 0,10

py (Persisténcia do Choque de Demanda) | beta 0,50 | 0,10

Fonte: Elaboracéo do autor.

car convergéncia. Os procedimentos de estimacgao foram efetuados com o sof-

terware Dynare.

4.1.1 Avaliacao da Estimacao do Modelo Macroeconémico

Quanto a avaliacdo da estimacao, de uma maneira geral, houve adequacéo aos
critérios requeridos. Pfeifer (2014) recomenda que idealmente o parametro deve
ser estimado no maximo da distribuicdo posterior, como observado na Figura
4.11 do Anexo D. Vale notar que na estimagéao do parametro do peso da inflagcao
na regra de Taylor, os pontos vermelhos indicam os valores para os quais o
modelo ndo pode ser resolvido, devido a, por exemplo, violacdes das condicdes
Blanchard-Kahn (indeterminagdo ou nenhuma solugcéo limitada). Nesse caso,

o resultado obtido respeita o limite e estda 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 na Figura 4.12 do Anexo D, também mostrou-se
favoravel. Segundo Pfeifer (2014), cada linha do gréfico representa medidas de
convergéncia especifica que devem se tornar relativamente horizontais e conver-
gir. Esse resultado global é ratificado pelos testes de diagndstico de convergén-
cia individuais. Por fim, as distribui¢cdes priors e posteriores sdo reportadas no
Figura 4.10 do Anexo D e, de uma maneira geral, mostraram-se bem comporta-

das, com uma moda bem definida.

Em relacdo aos resultados obtidos para os parametros associados a regra
de Taylor, a suavizagao ~; foi estimada em 0,82, contra prior de 0,79. O peso
da inflacdo foi de 2,39, semelhante aos 2,43 da prior. O peso do hiato do pro-
duto diferiu bastante e foi de 0,60, em comparacao a 0,16 da prior. Quanto aos
parametros de persisténcia, as dos choques de oferta, de juros e de demanda
foram de 0,50, 0,32 e 0,81, respectivamente, contra priors de 0,50. A Tabela 4.3

sintetiza os resultados estimados, assim como o intervalo de confianga (IC).

Com respeito a decomposicao da variancia do erro de previsdo, podemos ve-
rificar, por exemplo, que o hiato do produto teve 35,6% de sua variancia assinto-
tica explicada pelo choque monetario, 22,1% pelo choque de oferta e 42,3% pelo
choque de demanda. Ja a inflagdo domeéstica teve 18,4% explicado pelo choque

monetario, 63,2% pelo choque de oferta e 18,4% pelo choque de demanda. Por



Tabela 4.3: Parametros Estimados

Priors Posteriores
Descricdo | Dist. | Média | DP | Média IC 90%
O gamma | 2,430 | 0,10 | 2,3907 | 2,2296 | 2,5516
by gamma | 0,160 | 0,10 | 0,6020 | 0,2866 | 0,9138
i beta 0,790 | 0,10 | 0,8183 | 0,7808 | 0,8564
Pr beta 0,500 | 0,10 | 0,4993 | 0,3337 | 0,6623
Pi beta 0,500 | 0,10 | 0,3223 | 0,2192 | 0,4239
Py beta 0,500 | 0,10 | 0,8135 | 0,7456 | 0,8843

Fonte: Elaboragéo do autor.

sua vez, a decomposi¢cao assintética da variancia da taxa de juros foi explicada
em 7,8% pelo choque monetario, 11,4% do choque de oferta e 81,0% do choque

de demanda. As decomposi¢gbes da variancia das demais variaveis encontram-

se na Tabela 4.4".

TImporta observar que, como nao ha choque de produtividade, o produto e o hiato do produto

apresentam os mesmos valores.



Tabela 4.4: Decomposi¢édo da Variancia

Descricéo et €r €/
7, (Inflacdo Doméstica) | 18,43 | 63,19 | 18,38
y (Hiato do Produto) 35,55 | 22,13 | 42,33
y (Produto) 35,55 | 22,13 | 42,33
7 (Inflagao Geral) 38,04 | 16,66 | 45,30
1 (Taxa de Juros) 7,80 | 11,36 | 80,84
q (Taxa Real de Cambio) | 31,82 | 23,52 | 44,66

Fonte: Elaboracéo do autor.

Analise das Funcoes de Impulso-Resposta Bayesianas

Choque na Taxa Nominal de Juros

O choque positivo na taxa de juros nominal causou contra¢gdo no produto e no
hiato do produto. Essa dinamica reduziu o custo marginal das firmas que, por sua
vez, reajustaram os precos para baixo. Com isso a autoridade monetaria pode
diminuir gradativamente a taxa nominal de juros em funcédo da descompressao
de precos e também do hiato do produto. A taxa de juros mais elevada contribuiu
para reducao dos termos de troca e, consequentemente, para diminuicdo da taxa

real de cambio. O sistema voltou gradativamente ao estado estacionario com a

dissipacao do choque.



Considerando o impacto potencial de um choque monetario sobre a gestao
da divida publica, houve uma tendéncia de elevacdo dos encargos dos servicos
da divida atrelados a taxa basica de juros, assim como papéis prefixados de
prazos mais curtos. Com isso a restricdo orcamentaria do governo tenderia a
ficar pressionada, sobretudo considerando-se a queda do produto. Por outro
lado, os titulos indexados a inflacao apresentariam menor custo em decorréncia
da queda nos precos, assim como 0s papéis associados a moeda estrangeira.
Logo, uma composicdo com esses dois ultimos papéis tenderia a beneficiar o

orcamento do governo nesse tipo de choque.

Figura 4.1: Impulso-Resposta ao Choque de Juros
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Fonte: Elaboracao proépria.



Choque de Oferta

Um choque positivo na oferta contribuiu para elevacao dos pregos, o que fez
com que a autoridade monetaria reagisse elevando a taxa nominal de juros com
0 intuito de reverter essa pressao inflacionaria. Nesse contexto o produto e a
taxa real de cambio cairam antes de retornarem gradualmente para o estado
estacionario.

Em uma perspectiva do gestor da divida publica, o choque de oferta tende a
onerar 0s servigos atrelados a taxa basica de juros e a inflagdo, em um contexto
de queda do produto. Por outro lado, os papéis prefixados, especialmente de

prazos maiores, resguardam o orgamento do governo nessa situagao.

Figura 4.2: Impulso-Resposta ao Choque de Oferta
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Fonte: Elaboracao proépria.



Choque de Demanda

Um choque positivo na demanda contribuiu para elevagao do produto e do hiato
do produto. Com isso ocorreu aumento do custo marginal das firmas e reajustes
de precos para cima. Esses aspectos contribuiram para a elevacdo do cambio
real. Sob esse contexto de presséo inflacionaria, a autoridade monetéria reagiu
com o aumento da taxa nominal de juros com o intuito de manter a estabilidade

dos precos.

Na perspectiva de gestdo da divida, em um choque de demanda os titulos
indexados a taxa basica de juros e prefixados de menor prazo tendem a elevar
0s servigos da divida. Os titulos prefixados de prazos maiores e indexados a
inflacdo tendem a favorecer o orcamento do governo, no que diz respeito as des-
pesas totais. Apesar das despesas com a parcela de titulos atrelados a inflacéo
tender a subir, a variagao positiva do produto deve contribuir para aumento das

receitas, criando uma protecao ao orgcamento do governo.

De maneira analoga, os titulos cambiais também podem prover um hedge
ao orcamento do governo caso o produto e a variagdo cambial sejam positiva-
mente correlacionados. De fato, apesar de uma elevagdo do servico da divida
desse tipo de papel, 0 aumento das receitas por causa do movimento do produto

ajudaria a equacionar a situagéo do orgcamento publico.



Figura 4.3: Impulso-Resposta ao Choque de Demanda
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Fonte: Elaboragéo prépria.

4.2 Resultados

4.2.1 Modelo Macroeconémico e Custo de Carregamento

Para o exercicio de encontrar uma composigédo étima para a divida publica con-
sideramos uma resultado fiscal primario de 2,2% do PIB, esse valor foi fixado por
ser compativel com a manutencao dessa relacao relativamente estavel quando

consideradas as carteiras eficientes calculadas, pois estamos preocupados com



uma analise entre custos e riscos dos instrumentos disponiveis para o financia-
mento € ndo com uma avaliacdo de sustentabilidade. Outro aspecto importante
de ressaltar é que o modelo DSGE foi estimado considerando todo o periodo de
metas de inflacdo e, ndo necessariamente, reflete um estado estacionario bem
definido para a economia brasileira.

As projecoes das variaveis macroeconémicas de interesse advindas do mo-
delo DSGE, assim como seus desvios-padrao, foram utilizadas para determinar
o custo de carregamento e realizar as simulagdes. Além disso, cumpre mencio-
nar que os prémios de risco dos titulos prefixados, de inflacdo e cambiais foram
determinados de maneira ad hoc, considerando-se a diferenca média entre os
rendimentos dos titulos com maturidade de dez e um ano da correspondente
ETTJ, conforme pode ser observado na Figura 4.16 do Anexo E. Por sua vez, os
parametros A\, A" e \* de decaimento das respectivas curvas de juros foram ca-
librados de forma a minimizar os erros quadraticos entre a curva de juros média
de cada titulo do periodo disponivel e a curva NS referente a cada indexador.

Os resultados das simulagbes das variaveis macroeconémicas de interesse
encontram-se na Tabela 4.5, que mostra o cenario basico (média), assim como

0 102 e 0 90° percentis:



Tabela 4.5: Cenarios Simulados - % anualizado

Cambio
Descricdo | Juros | Inflaggo | Nominal | p|g
Média 13,9 6,6 5,9 3,1
Percentil 10¢ | 9,3 1,7 -4.,4 -4.9
Percentil 90° | 18,7 11,7 14,9 11,7

Fonte: Elaboracéo do autor.

Quanto a definicao dos instrumentos de financiamento, o PAF de 2015 trouxe
quatro grupos de instrumentos disponiveis para financiar a divida: titulos prefixa-
dos, com taxas flutuantes, indexados a inflacao e ao cambio. Portanto, conside-

ramos nas simulacdes 0s seguintes titulos com o intuito de dar maior aderéncia

empirica ao nosso modelo:

Prefixados - com os seguintes prazos: 1, 2, 4, 6 e 10 anos (representadas

por PRE1, PRE2, PRE4, PRE6 e PRE10, respectivamente);

Flutuantes - indexado a taxa Selic, denominado por LFT;
indice de precos - com prazos de 20 e 40 anos (B20 e B40);

Cambiais - com prazos de 10 e 30 anos (nomeados por E10 e E30).



4.2.2 A Composicao Otima

Para determinar a dinamica da divida consideramos o valor inicial de dezembro
de 2014, quando a DPF/PIB registrava 40,4%, e depois obtivemos o custo médio
e desvio-padréo para cada instrumento de financiamento ao final do horizonte de
dez anos (diante de 2.000 simulagdes). Os resultados das carteiras 100% (ou
de canto) estdo apresentados na Tabela 4.6 segundo classificagdo crescente de
risco. Como exemplo, vale mencionar a carteira de PRE2, que tem 0 menor risco

e 0 sexto custo, ao passo que a carteira E10 tem o menor custo, mas é a nona

mais arriscada.

Tabela 4.6: Carteiras de Canto - Risco x Custo

Titulos | Risco | Custo Titulos | Risco | Custo
PRE2 | 5,8% | 49,0% LFT | 6,1% | 45,1%
PRE1 | 5,9% | 47,3% B20 | 6,5% | 48,1%
PRE4 | 5,9% | 50,4% B40 | 6,8% | 49,4%
PRE6 | 5,9% | 51,0% E10 | 7,8% | 42,4%

PRE10 | 6,0% | 51,7% E30 | 7,9% | 44,7%

Fonte: Elaboracéo do autor.

A Figura 4.4 mostra os portfolios de canto, as carteiras compostas dois-a-
dois de 50%-50% de cada instrumento, bem como a fronteira eficiente® derivada

deles, sem qualquer restricdo. Desses portfolios, o Unico que se encontra sobre

2A implementacg&o da fronteira eficiente esta especificada no Anexo F.



a fronteira eficiente € o E10, na regido de maior risco. A curva mostra um claro
trade-off entre custo e risco, ou seja, os portfélios de maiores custos possuem
menor volatilidade, ao passo que o risco € mais elevado nas carteiras menos

dispendiosas.

Figura 4.4: Fronteira Eficiente
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Nota: As carteiras eficientes ficam mais arriscadas da esquerda para direita.

Fonte: Elaboragéo prépria.

Quanto as possiveis carteiras que podem ser formadas sobre a fronteira efici-
ente, seis instrumentos foram selecionados (PRE1, PRE2, B20, LFT, E10 e E30).
Os portfolios de menor custo e maior risco foram aqueles compostos por titulos
flutuantes e cambiais, sendo que esses ultimos tém participacao crescente com
o risco e dominam a parte mais arriscada da fronteira. Ja nos portfélios de risco

intermediario, especialmente os titulos atrelados a taxa de juros ganham espaco



a medida que se diminui o risco, assim como o de inflacao (B20) e prefixados de
curto prazo (PRE1 e PRE2), que aumentam sua participagao sensivelmente nas
carteiras de menor risco € maior custo (conforme Figura 4.5). O titulo B20 apa-

rece nos portfélios menos arriscados e mais caros em uma pequena proporgao.

Figura 4.5: Composicao
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Nota: As carteiras eficientes ficam mais arriscadas da esquerda para direita.

Fonte: Elaboragéo prépria.

A fronteira eficiente também indica que é possivel mudar de estratégias com
maior risco para aquelas com menor risco por meio da substituicdo de divida
cambial principalmente pela flutuante e prefixada. Considerando os portfélios

com risco intermediario, titulos cambiais perdem espaco, principalmente, para



os flutuantes. Ja as composicoes de divida menos arriscadas sao mais diversi-
ficadas e contemplam maiores participacdes de titulos prefixados, flutuantes e
indice de precos. Um resultado interessante diz respeito a dimenséo temporal
dos portfélios eficientes, que penalizam os instrumentos mais longos de cada
categoria.

Nessa simulacao destacamos 0s seguintes aspectos: i) os papéis prefixados
(PRE1 e PRE2) compdem parte relevante dos portfélios de menor risco; ii) o
instrumento cambial (E10) € mais arriscado, porém menos custoso, e chega a
dominar a carteira de elevada volatilidade, de forma que uma maior disposicao
ao risco sugere elevacao desse grupo na DPF em relagdo aos niveis observados
atualmente; iii) as carteiras eficientes contemplam participacdes relativamente
baixas do instrumento de indice de precos (B30), indicando que talvez os niveis
atuais observados ou almejados para a DPF sejam elevados; iv) os titulos in-
dexados a taxa basica de juros (LFT) compdem parte significativa das carteiras
de risco intermediario e podem participar de maneira expressiva dos portfolios
6timos menos arriscados; v) as carteiras eficientes penalizam os titulos de maior
prazo em qualquer grupo de referéncia e vi) as carteiras étimas encotradas suge-
rem que o TN prioriza uma composi¢cdo de menor risco em detrimento do custo.

Realizamos trés exercicios para testar a sensibilidade dos resultados. Pri-
meiro restringimos a participagéo individual de cada titulo, de maneira ad hoc, a
25%. Nesse caso o titulo de curto prazo (PRE1) e flutuante estiveram presentes
em toda extensao de risco no limite maximo permitido, ocupando o espaco res-

tringido dos papéis cambiais nas carteiras de maior risco (Figura 4.6). O PRE2



ganhou extensao nas carteiras intermediarias, assim como o indice de precos
(B20), que passou a compor toda extensado de risco, ainda que em proporcao
baixa. Por sua vez, o papel cambial mais longo (E30) aumentou sua participa-

cao nas carteiras 6timas com maior risco.

Figura 4.6: Composicdo - Com Restricdo Individual por Titulo (com limite de

25%)
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Nota: As carteiras eficientes ficam mais arriscadas da esquerda para direita.

Fonte: Elaboracao proépria.

No segundo exercicio limitamos a participacao individual dos papéis cambiais
a 25%. O resultado se assemelhou a avaliagdo sem restricdo, com as principais

diferencas residindo nos portfélios de maior risco, especialmente com a LFT ocu-



pando o espaco cedidos pelos titulos cambias por causa da restricao. Nas re-
gides de risco intermediario, os prefixados e o titulo B20 ganharam extensdo em
comparagao com o resultado do portfélio sem restricdo, mas este ultimo ainda

aparece em propor¢cado menor que outros grupos de instrumentos (Figura 4.7).

Figura 4.7: Composigdo - Com Restricao de Cambial (E10 e E30 com limite

individual de 25%)
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Nota: As carteiras eficientes ficam mais arriscadas da esquerda para direita.

Fonte: Elaboracao proépria.



Por fim, no terceiro exercicio realizamos uma restricdo de prazo, colocando
um limite individual de até 25% para titulos de curto prazo (PRE1, PRE2 e LFT).
Quando comparado a carteira sem restricao, ndo observamos uma substituicao
entre os papéis prefixados nas carteiras de menor risco, com os prefixados de
maior maturidade permanecendo fora da composi¢cao 6tima (Figura 4.8). Nas
carteiras intermediarias e de maior risco o titulo LFT tem sua participagéo ocu-
pada principalmente pelo titulo cambial E30 e, em menor proporcao, pelo PRE1,

em comparagado com as possibilidades existentes na avaliacao sem restrigcao.

Figura 4.8: Composicao - Com Restricao por Prazo (menor que 4 anos)

Carteiras
w PRE1 %= PRE2 m PRE4 mLFT PREG
mPRE10 mB20 m B40 @ E10 # E30

Nota: As carteiras eficientes ficam mais arriscadas da esquerda para direita.

Fonte: Elaboragéo prépria.



De maneira geral os resultados dos exercicios ratificam as percepgdes en-
contradas no portfélio eficiente sem restricdo. Evidentemente, essas indicacdes
estdo circunscritas a analise de risco e retorno. Ha outras dimensdes que de-
vem ser consideracées no caso da economia brasileira, desde as preferéncias
do gestor da divida, até problemas estruturais da economia, a exemplo da obs-
trucdo dos canais de transmissao da politica monetaria, histérico de restricdes

no setor externo e orgcamento rigido.



Consideracoes Finais

Nesse trabalho utilizamos uma abordagem que associa um modelo DSGE com
curvas de juros do tipo Nelson-Siegel para determinar a trajetéria da divida pu-
blica com o objetivo de aumentar a coeréncia teorica e a aderéncia empirica na
determinacao de uma carteira 6tima da DPF. Os resultados encontrados estao
alinhados com a percepgao de trade-off entre custo e risco para diferentes com-
posicdes de divida e tém como principais direcionamentos 0s seguintes: i) os
papéis prefixados compdem parte relevante dos portfélios de menor risco; ii) os
instrumentos cambiais sdo mais arriscados e tém grande participacdo nas car-
teiras eficientes de maior volatilidade, de forma que uma maior disposicdo ao
risco sugere elevacao desse grupo na DPF em relagdo aos niveis observados
atualmente; iii) as carteiras eficientes contemplam participagdes relativamente
baixas do instrumento de indide de precos, indicando que talvez os niveis atuais
observados na DPF sejam elevados; iv) os titulos indexados a taxa basica de
juros compdem parte significativa das carteiras de risco intermediario e podem
participar de maneira expressiva dos portfélios étimos; v) as carteiras eficientes
penalizam os titulos de maior prazo em qualquer grupo de referéncia e vi) as car-

teiras 6timas encontradas sugerem que o TN prioriza uma composi¢cdo de menor
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risco em detrimento do custo.

Os exercicios de estatica comparativa realizados com o objetivo de sensibi-
lizar as interpretagbes ratificaram as impressdes encontradas na avaliagdo em
gue nao ha restricdo, quais sejam: os portfélios 6timos tém participacoes re-
levantes de titulos prefixados nos trechos de menor risco e maior custo, assim
como participagdes de cambiais e flutuantes para as carteiras com maior risco e
menor custo. Além de baixa participacéo dos papéis referenciados em indices de
precos e um viés para o curto prazo nas carteiras étimas, dentro de cada grupo
de portfélio.

Um dos resultados que mais chamou a atengao foi a baixa participacao dos
instrumentos de inflagdo, especialmente quando consideramos as referéncias de
longo prazo do TN. Cabe destacar que em anos mais recentes os custos desses
titulos subiram bastante por causa das surpresas inflacionarias e o prémio de
risco desse instrumento também aumentou muito, aspectos que penalizam os
custos desses instrumentos. Por outro lado, uma politica que mude essa direcéao
tende a prejudicar a maturidade, que ajuda em outras dimensdes do gerencia-
mento da divida publica. Dito isso, importa observar que a definicao da carteira
6tima é apenas parte do processo de planejamento da divida publica e que ou-
tros trade-off ndo contemplados na nossa modelagem devem ser considerados
na determinagéo do portfélio de referéncia para o longo prazo.

Quanto a sugestao de pesquisas futuras, destacamos que apesar dos benefi-
cios de usar a abordagem DSGE, nossa modelagem nao alcanca as implicacées

ou respostas das varidveis macroeconémicas a composicao da divida. De forma



que incorporar a interacao dos diferentes blocos em um modelo de equilibrio
geral pode contribuir para a compreensao dessas interacées macroeconémicas.
Outros pontos de exploracao estdo associados a determinagdo de uma métrica
que permita a escolha da melhor carteira dentre possibilidades da fronteira efici-
ente ou a especificagdo de uma fungéo objetivo para o governo. Por fim, melho-
rias no modelo DSGE, a exemplo da modelagem da economia externa, podem

ajudar a melhorar a compreensao do modelo.
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Anexo A - Custo de Carregamento

da DPF

Segundo Cabral et al (2008), o custo de carregamento da DPF depende do custo

de emissao de cada tipo de titulo publico mais a variagdo de seu indexador, que

pode ser calculado da seguinte maneira, segundo o tipo do titulo:

e O custo de carregamento do titulo flutuante é simplesmente a taxa de juros

de curto prazo no periodo: ¢//* = i,(0).

¢ Prefixados - é uma média ponderada dos custos de emisséo de todos os ti-

tulos que continuam no estoque da divida: ¢;(7)P™ = S.7-5 w;_si;_s(7), Onde

w;_s € a proporgao em t de divida com taxas de juros prefixadas emitidas

em t-s; e i;_¢(7) € o custo de emissao do titulo em t-s, com maturidade 7.

¢ Indexados a inflagdo - é composto pela taxa de inflagdo e pela evolugao

da média ponderada dos cupons de juros reais para os titulos no estoque.

Seu calculo é dado por: ¢(r)” = (1+ XIZfwf (7)) (1 + m) — 1, onde

w;_s € a proporgéo em t de divida com taxas de juros prefixadas emitidas

em t-s; e i;_s(7) € o custo de emissao do titulo em t-s, com maturidade 7.
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e Indexados ao Cambio - composto de maneira similiar ao da inflagao: ¢,(7)/*
(1 +yrd w{fsr;s(r)) (1+ Ae;) — 1, onde w”, é a proporgdo em t de dos
titulos cambiais emitidos em t-s; e r;_.(7) é o custo de emissdo do titulo em

t-s, com maturidade .

Assim, para uma dada composicdo de divida, seu custo de carregamento
corresponde a média ponderada do custo de carregamento de cada tipo de titulo,

como foi derivado anteriormente. Em outras palavras:
¢ =W Fwd™ Wt + Wit

Onde ¢; é o custo de carregamento de uma carteira de divida; e w',w, W™
e w/* representam as fragdes de cada tipo de titulo (Selic, prefixados, indexa-
dos a inflagdo e cambiais, respectivamente) na composicao de divida escolhida
(Witw+w™+w!? = 1).

Para calcular os pesos de cada titulo na carteira do instrumento, € necessario
calcular o valor presente de cada vencimento e também o valor total do estoque

do titulo em questao, o que pode ser feito através da seguinte formula

(14id4-5)""°
2:0(1 + Z‘25—8)_5

Wi—s =



Anexo B - Estimacao Bayesiana

A estimacao Bayesiana tem sido bastante utilizada na macroeconomia moderna.
Essa técnica associa a calibracdo com o método da maxima verossimilhanga,
permitindo ao pesquisador aliar informacdes sobre as distribuicdes priors dos
parametros de interesse com base na teoria econdmica ou na analise dos dados.
De maneira geral, esse método de estimacao busca obter as informagdes sobre
os parametros do modelo, combinando os dados e as distribuicdes priors dos
parametros que sao objeto de analise.

As distribuicbes priors podem ser entendidas como informacdes sobre os pa-
rametros que independem dos dados e geralmente sdo baseadas em pesquisas
anteriores, senso comum e restricoes tedricas ou matematicas. Nesse sentido,
0s parametros sao tratados como variaveis aleatérias para um conjunto fixo de
dados de forma a determinar o modelo que melhor descreve os dados da amos-
tra.

De acordo com Herbst e Schorfheide (2015), a distribuicdo conjunta p(Y’; 6)
pode ser decomposta na distribuicdo dos dados em funcdo dos paréametros,
p(Y'|0), e na distribuigéo prior, p(6). A densidade de p(Y'|#) € denominada de

funcado de verossimilhancga e pode ser utilizada para atualizar as crencas sobre
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o vetor de parametros, 0, tendo em vista a informacao amostral, Y. Apds a atu-
alizagao, o estado de conhecimento do vetor de parametro p(f) é condensado
na distribuicao posterior, p(0]Y"). O Teorema de Bayes fornece a ligagéo formal

entre a distribuicdo prior, funcédo de verossimilhanca e distribuicao posterior:

p(OlY) = p(6) (4.2)

onde # € um vetor de parametros, p(f) € a distribuigao prior, p(Y'|0) é a funcao
de verossimilhanca. A distribuicdo marginal dos dados € definida por p(Y) =
Jo P(Y'|0)p(6)do.

Segundo Fernandez-Villaverde (2010), caso as equacgdes de estado e de ob-
servacao sejam lineares e os choques possuam distribuicdo normal, é possivel
utilizar o filtro de Kalman para o céalculo da fungéo de verossimilhanga do modelo,
com a restricdo de que o numero de séries observadas seja menor ou igual ao
numero de choques aleatorios.

Com respeito a exploracdo da funcao de verossimilhanga com o objetivo de
encontrar a distribuicdo posterior, caso sua forma funcional ndo seja conhe-
cida, utilizam-se técnicas computacionais com base em métodos de amostra-
gem, como o método MCMC (Monte Carlo Markov Chain), para a obtencao de
aproximacoes empiricas da distribuicdo. De maneira resumida, o algoritmo de
Metropolis-Hastings permite construir uma cadeia de Markov cuja distribui¢cdo
ergodica converge para a verdadeira distribuigdo de p(6), mesmo ndo se conhe-
cendo de inicio sua forma funcional.

Dessa forma, a estimacdo de um modelo DSGE pode ser sumarizada da

seguinte forma: i) resolucdo do modelo; ii) calculo da log-verossimilhanca por



meio do filtro de Kalman; iii) determinacdo da maxima verossimilhanca ou da
moda da distribuicdo posterior; iv) simulagdo da distribuicdo posterior por meio
do algoritmo Metropolis-Hastings e v) calculo de varias estatisticas com base da

distribuicao posterior dos parametros.



Anexo C

Figura 4.9: Dados - Depois da Transformacéao
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Anexo D - Avaliacao da Estimacao

Figura 4.10: Priors x Posteriores dos Parametros Estimados
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Fonte: Elaboracao proépria.
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Figura 4.11: Verificacdo Computacional
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Figura 4.12: Diagndstico de Convergéncia Multivariada
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Figura 4.13: Diagnéstico de Convergéncia Univariada
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Figura 4.14: Diagnéstico de Convergéncia Univariada
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Figura 4.15: Diagnéstico de Convergéncia Univariada
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Anexo F - Fronteira Eficiente no

Matlab

A combinacéo de titulos pode ser plotada no espaco risco x custo com o intuito
de estabelecer uma borda inferior nessa regido que contenha as carteiras com o
menor risco para um dado nivel de custo ou menor custo para um determinado
nivel de risco. Esse limite inferior € caracterizado como a fronteira eficiente. Ou
seja, a fronteira eficiente é a intersecgao do conjunto de carteiras de variancia e
custo minimos.

Contudo, para determinar a fronteira 6tima com precisdo, necessitamos de
um numero suficientemente elevado de carteiras, o que € uma estratégia opera-
cionalmente custosa diante da quantidade de titulos que utilizamos para analise.
Entretanto, o software Matlab disponibiliza uma ferramenta que calcula a fron-
teira eficiente a partir dos retornos de ativos individuais, de seus desvios-padrao
e da matriz de covariancia dos retornos dos titulos®.

Essa abordagem simplifica bastante a simulagcado da fronteira eficiente uma

vez que a partir dos custos e dos desvios-padrdao das carteiras puras (ou de

SEm nossa analise retorno=-custo.
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canto) e das carteiras compostas dos titulos tomadas dois a dois (em uma pro-
porcdo de 50%-50%) podemos determinar a matriz de covariancia, dado que a
variancia dos custos de um portfélio de dois titulos é dada por o = Var(w, X, +
weXs) = wio? + wioc? + 2ww.Cov(Xy, X5), onde o, € a variancia do custo do
titulo 1, o5 € a variancia do custo do titulo 2, assim como os pesos sao dados por
wy, = we = 0,5.

A combinagéo dos 10 titulos tomados dois a dois fornece 45 carteiras com-
postas, gerando um total de 55 carteiras com custos e desvios-padréo definidos.
Dessa forma, podemos calcular as covariancias dos ativos e usar a ferramenta

do Matlab para computar a fronteira eficiente.

Implementacao no MATLAB

Como nosso portfolio € composto por varios titulos, a ferramenta financeira do
Matlab fornece um ambiente integrado para analise, com um conjunto de funcdes
de otimizag&o que calcula a fronteira eficiente com os pesos 6timos das carteiras.
Como mencionado, para isso devemos fornecer o custo esperado, desvio-padrao
e matriz de covariancia dos titulos ou carteiras.

Em termos de implementacdo, a funcao frontcon retorna a fronteira efici-
ente para um determinado grupo de titulos, dadas especificacées dos custos,
covariancia e restricdbes. Esses dados sao inseridos na funcao através de duas
matrizes: um vetor de custo esperado e uma matriz de covariancia. Dessa forma,
a funcéo frontcon retorna os vetores que representam o risco, o custo e os pe-

sos para cada um dos titulos ao longo da fronteira eficiente. Quando nao ha



restricdes essa funcéo é aplicada diretamente aos dados. A sintaxe é dada por

[PortRisk, Port Return, PortWts| = frontcon(ExpReturn, ExpCovariance, NumPorts,

PortReturn, Asset Bounds, Groups, GroupBounds)

PortRisk, PortReturn e PortWts sédo as saidas da fungéo frontcon, onde PortRisk
€ um vetor do desvio padrao de cada carteira, PortReturn € um vetor do custo
esperado de cada carteira, e PortWts € uma matriz de pesos atribuidos a cada
titulo. As entradas ExpReturn, ExpCovariance e NumPorts sdo necessarias para
a funcéo frontcon, enquanto as demais (NumPorts, PortReturn, AssetBounds e
GroupBounds) sao opcionais. ExpReturn especifica o custo esperado de cada
titulo; ExpCovariance especifica a covariancia dos custos dos titulos. Em Num-
Ports, definimos o nimero de carteiras que desejamos gerar ao longo da fronteira
eficiente (que foram estabelecidas em 100 para 0 nosso exercicio). Quanto as
entradas opcionais, PortReturn é vetor contendo os valores de custos alvo sobre
a fronteira. AssetBounds é uma matriz que contém os limites inferiores e supe-
riores sobre o0 peso atribuido a cada titulo na carteira. Groups € o niumero de
grupos de matriz especificando grupos de titulos ou classes. A matriz Group-
Bounds permite que vocé especifique um limite superior € um limite inferior para
cada grupo.

Caso queiramos definir restricoes lineares no célculo fronteira eficiente, pode-
mos usar a fungao portopt, que calcula carteiras ao longo da fronteira eficiente

para um determinado grupo de titulos, com base em um conjunto de restricées



lineares especificadas. A sintaxe do comando é dado por:

[PortRisk, Port Return, PortWts| = portopt(ExpReturn, ExpCovariance, NumPorts,

PortReturn, Conset)

O portopt € uma versao avangada da fungao frontcon. A diferenca é a entrada

Conset, que é uma matriz de restricdo para uma carteira de titulos.
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Resumo

Este artigo tem como objetivo avaliar as implicacées do gerenciamento da divida
publica nas principais interagcdes macroeconémicas sob a perspectiva metodo-
l6gica dos modelos de equilibrio geral dindmicos e estocasticos (DSGE) para o
caso brasileiro. A abordagem utilizada fundamenta-se na assunc¢ao de pressu-
postos que priorizam a microfundamentacao das principais equacgdes de analise,
dando consisténcia aos diagnésticos de politica econémica. Para a avaliagéo in-
troduzimos nos modelos a possibilidade de lidar com diferentes maturidades e
composic¢oes da divida publica. Os resultados artificiais mostraram que o geren-
ciamento da divida publica pode afetar o comportamento das variaveis macroe-
conO6micas dependendo dos pressupostos assumidos. Destacamos o resultado
de que o alongamento do prazo da divida contribui para reducéao das perdas de
bem-estar do consumidor quando a abordagem contempla consumidores nao-

ricadianos e politica fiscal pré-ciclica.

Palavras-Chave: gerenciamento da divida publica, maturidade e composicao
da divida publica, modelos dindmicos e estocéastico de equilibrio geral.

Classificacao JEL: E27, E52, E62, E63, E43, H60.



Abstract

This article aims to evaluate the implications of public debt management in the
main macroeconomic interactions considering the methodological perspective of
Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) models for the Brazilian case.
The approach is based on assumptions that prioritize microfoundations of analy-
tical equations, giving consistency to economic policy diagnostics. For the eva-
luation we introduced the possibility to deal with different maturities and compo-
sitions of public debt. The artificial results showed that public debt management
can affect the behavior of macroeconomic variables depending on assumptions.
We highlight the result that the debt term lengthening contributes to reduction of
consumer welfare losses when the approach includes non-ricadian consumers

and pro-cyclical fiscal policy.

Keywords: public debt management, maturity and composition of public debt,
dynamics stochastics general equilibrium models.

JEL Classification: E27, E52, E62, E63, E43, H60.



Introducao

Este trabalho tem por objetivo avaliar o papel que pode ser desempenhado pelo
gerenciamento da divida publica na abordagem dos modelos Dindmicos e Es-
tocésticos de Equilibrio Geral*. Especificamente, temos trés eixos principais: i)
introduzir a maturidade da divida em um modelo novo-keynesiano basico; ii) pro-
por uma estrutura de decomposicao da divida publica, com o objetivo de estilizar
um fato e avaliar as implicagdes sobre o bem-estar econémico; e iii) estimar um
modelo que contemple uma divida publica com maturidade maior que um periodo
para o Brasil.

A funcado exercida pelo gerenciamento da divida publica, em especifico, e
suas interacdes com o0 ambiente macroeconédmico receberam menor atencéo da
literatura DSGE, apesar do numero crescente de trabalhos adicionar varias di-
mensdes da macroeconomia moderna. Com efeito, ao longo dos ultimos anos
essas pesquisas evoluiram bastante no entendimento dos ciclos dos negdcios,
a exemplo das contribuigbes realizadas nos trabalhos de Gali et al. (2007), Ch-
ristiano et al. (2010) e Gerali et al. (2010), que melhoraram a compreensao dos

papéis desempenhados pelos setores financeiro e publico.

4Tratados daqui por diante apenas como DSGE - Dynamic Stochastic General Equilibrium.



Uma das tendéncias dessa area de pesquisa esta apoiada na exploracao de
elementos que aumentem a coeréncia empirica dos modelos, com destaque para
trabalhos que flexibilizaram hipo6teses tradicionais, a exemplo da incorporagao de
mecanismos de habito e restricao de liquidez no consumo. Além disso, a carac-
terizacdo de aspectos especificos de cada economia, como o uso de diferentes
regras de politica monetaria ou ado¢cao de mecanismos distintos de ajustamento
de precos, também contribuiram para melhorar a aderéncia a realidade desses
modelos.

Nessa mesma direcdo, uma avaliacao do papel do gerenciamento da divida
publica pode beneficiar a compreensao a respeito da interagdo das ferramentas
de politica econémica, especialmente por meio da analise da maturidade e da
composicao da divida publica, que sao instrumentos amplamente utilizados na
gestao econdémica e que podem afetar a conducao 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 questdo da composicédo, 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 extenséo da crise econdmico-financeira iniciada em 2008/09,
com diversas etapas de recuperacao e reagdes distintas entre os paises, colo-
cou as politicas econdmicas relacionadas ao gerenciamento da divida publica no

cerne das discussoes, dada sua relevancia para a recuperagao e sustentabili-

SVale destacar que Woodford (2001), ao discutir a teoria fiscal do nivel de pregos, realizou

uma avaliagdo para dividas publicas de distintas maturidades, como veremos a seguir.



dade do crescimento econémico. No caso do Brasil, 0 gerenciamento da divida
publica tem ganhado importancia ainda maior diante das dificuldades macroe-
conOmicas enfrentadas pelo pais mais recentemente.

Portanto, a avaliacao dessas dimensdes do endividamento publico que bus-
camos explorar sob o arcabou¢co DSGE mostra-se compativel com a possibili-
dade de aderéncia empirica. Com efeito, a experiéncia do pds-crise de 2008/09
mostrou uma expansao generalizada do prazo médio da divida publica naquelas
economias que tiveram que lidar com problemas econémicos mais severos, a
exemplo dos EUA, Zona do Euro e Japado. Com respeito a composicao da divida
publica, a recente experiéncia brasileira € um exemplo interessante de mudancga
do portfélio da divida publica para mitigar os riscos associados.

Outro aspecto importante para a nossa investigacao diz respeito ao fato da
abordagem tradicional do endividamento publico, com preocupagdes geralmente
restritas aos custos e riscos da carteira, negligenciar a contrapartida da divida
sobre as variaveis macroeconémicas, aspecto limitador diante do amplo espectro
de interagdes da divida publica com o ambiente econdmico. Em outras palavras,
as decisbes de estratégia da divida quando consideradas em um contexto de
equilibrio geral, tal como nos modelos DSGE, pode apresentar alguns beneficios.

Para estratégia de investigacao seguimos as seguintes etapas: a) formulagcao
do problema econdmico; b) determinacdo do modelo; c) resolucdo do modelo;
d) determinacédo dos parametros; e) estipulacdo de uma métrica de anélise; e f)
avaliacao dos efeitos econémicos.

Os resultados da pesquisa mostraram a importancia de considerar o prazo da



divida publica na avalai¢cao dos ciclos econémicos, com o seguintes destaques:
i) no modelo novo-keynesiano basico a maturidade afetou apenas a dindmica 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 heterogé-
neos, politica fiscal pro-ciclica e divida composta, as perdas de bem-estar do
consumidor foram menores quando a divida possuia fracao relevante de titulos
de longo prazo; e iii) na estimacao bayesiana do modelo com consumidor ricardi-
ano o parametro representativo de maturidade para o Brasil ficou de acordo com
a nossa crenga.

Diante do nosso propdésito, aléem dessa breve introdugéo, o trabalho ficou es-
truturado da seguinte maneira: no primeiro capitulo efetuamos uma reviséo da
literatura para dar um panorama do estado das artes dos modelos DSGE, as-
sim como abordamos as possiveis relagbes dos gerenciamento da divida com
o ambiente macroeconémico. No segundo capitulo, discutimos o modelo Novo-
Keynesiano béasico e introduzimos a analise de prazo da divida, bem como reali-
zamos simulagdes para avaliar a dindmica do modelo. No terceiro capitulo rela-
xamos a hipétese de equivaléncia ricardiana, modificamos as regras de atuacao
da autoridade fiscal e propomos uma decomposi¢ao da divida publica em titulos
de curto e longo prazo para efetuarmos a avaliacao das simulagdes. Fechamos
esse capitulo com uma anélise de bem-estar. Posteriormente, no terceiro capi-
tulo, estimamos o modelo apresentado no primeiro capitulo para o Brasil e, em

seguida, fazemos as consideragodes finais.



Capitulo 5

Revisao de Literatura

A economia monetaria moderna conquistou grandes avancos nas ultimas déca-
das, alcangando elevado grau de convergéncia em importantes assuntos, especi-
almente no que diz respeito a utilizacao de regras disciplinadas de estabilizacao
de precos para a condugéo da politica monetaria', com o acompanhamento sis-
tematico 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 per-
deu for¢ca no meio académico, principalmente com o advento da teoria dos Ciclos
Reais de Negdcios?.

Para os gestores econémicos esse impacto foi diferente, ja que mesmo com o
advento dos modelos RBC ainda predominavam os modelos macroeconométri-

cos de larga escala para a avaliacdo de politica econémica, em que pesassem as

Por exemplo, destaca-se a compreens&o de que a politica monetaria deve responder agres-

sivamente a mudangas na inflagcdo, conforme a prescri¢gdo do principio de Taylor.
2RBC - Real Business Cycle.



limitagGes levantadas para esse tipo de anélise®. Como resposta as insatisfagées
presentes no arcabouco de RBC e diante de evidéncias mostrando a influéncia
da politica monetaria sobre o produto, pelo menos no curto prazo, suposicées
keynesianas foram introduzidas a estrutura do RBC, dando origem aos modelos
monetarios Novos-Keynesianos.

Os novos modelos DSGE passaram a ser de grande interesse nao apenas por
representarem laboratérios para a analise de questdes monetarias importantes,
mas também por incorporarem elementos que permitiram conciliar o rigor tedrico
com a evidéncia empirica, conforme destacou Christiano et al. (2010). Com
efeito, a consideragédo da formagéo de habito no consumo, por exemplo, ajudou
no entendimento de constatagdes quanto ao excesso de suavizagao do consumo
em relacdo as mudancgas na renda. De acordo com Boldrin et al. (2001), essa
friccao ajudou a explicar desvios com respeito as teorias da renda permanente e
do ciclo da vida.

Outra questao que recebeu atencdo diz respeito ao tratamento dos custos
de ajustamento na acumulacao do capital. Smets e Wouters (2003) visitaram o
assunto por meio de um modelo DSGE com rigidez de precos e salarios. Na ten-
tativa de determinar os principais componentes do ciclo de negocios na Zona do

Euro, os autores utilizaram técnicas de estimacao bayesiana e concluiram que

3Notadamente a Critica de Lucas (1976), que ressalta a fragilidade das avaliagées de poli-
tica econbmica baseadas em dados passados, especialmente quando agregados, uma vez que
os parametros desses modelos ndo sdo estruturais (preferéncias, tecnologias, restricbes orca-
mentarias, etc.). Essa percepcao ja sugeria a importancia da incorporacdo da fundamentagao

microecondmica nos modelos.



choques na oferta de trabalho e de politica monetaria sdo as principais respon-
saveis pelas mudancas nos ciclos dos negocios.

Ja Gali e Monacelli (2005) desenvolveram um modelo para uma pequena eco-
nomia aberta com rigidez de precos, mostrando como a dinamica de equilibrio
pode ser reduzida a uma simples representacao da inflagdo doméstica e do hiato
do produto. Os autores utilizaram o modelo para analisar as implicacbes macro-
econOmicas de trés regimes alternativos de politica monetaria (regras de Taylor
baseadas na inflagdo doméstica, inflagdo total e paridade cambial), mostrando
gue a volatilidade da taxa de cambio é uma diferenca fundamental entre esses
regimes. Além disso, o trabalho propds uma simples aproximacao 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.

lacoviello (2005), por sua vez, abordou diferentes tipos de familias, quanto
a taxa de desconto intertemporal, e impds restricdes a capacidade de endivida-
mento dos agentes do modelo. O trabalho acrescentou duas dimensdes impor-
tantes a literatura de fricgdes financeiras: contratos de divida nominal* e restri-
cOes para os colaterais, com vinculacao aos valores de imoéveis. Como resultado,
o modelo respondeu de forma assimétrica a choques de demanda e de oferta,
sendo que o primeiro foi amplificado pelo canal de deflacao da divida e o se-
gundo teve efeito estabilizador.

Outro desenvolvimento importante foi realizado por Gali et al. (2007), que

avaliaram o relaxamento da hipétese de equivaléncia ricardiana, por meio da in-

4Segundo o autor, a razéo para ter divida nominal vem da constatacdo de que paises com

inflagéo baixa tém grande parte dos contratos de divida em termos nominais.



corporagao de um agente nao-ricardiano no modelo, para tentar entender como o
consumo pode responder positivamente a uma elevacao dos gastos do governo.
Os autores também acrescentaram um mark-up de salérios e precos e mostra-
ram que a presenca desses dois elementos tornava possivel compatibilizar um
aumento no consumo em resposta a elevagdes nos gastos do governo diante de
determinada calibracao, aspecto consistente com parte da evidéncia empirica.

Christiano et al. (2010) destacaram que as recentes dificuldades observadas
nos mercados internacionais contribuiram para acelerar a incorpora¢ao de varias
friccbes associadas ao setor financeiro aos modelos DSGE, tais como impactos
de mudancgas nos spreads de taxa de juros e agées ndo convencionais de politica
monetaria. Nesse sentido vale mencionar o trabalho Gerali et al. (2010), que de-
senvolveu uma versao do modelo DSGE com sistema bancario caracterizado por
competicao imperfeita. Os autores buscaram compreender os elementos deter-
minantes da oferta de crédito na economia e os reflexos na atividade econémica.
Uma das conclusdes do trabalho foi de que o setor bancario atenua os efeitos de
choques de politica monetaria.

Em anos mais recentes os trabalhos com a finalidade de analise da politica
monetaria continuaram intensos. A evolucado do arcabouco DSGE tem contri-
buido, inclusive, para gerar resultados positivos no que diz respeito a capacidade
preditiva dos modelos. Nesse sentido, ha de se ressaltar os avangos da abor-
dagem bayesiana para econometria, que tém permitido a realizacdo de quan-
tificacdes nos modelos de equilibrio de uma maneira sistematizada, conforme

apontou Fernandez-Villaverde (2009).



Quanto aos avancos dessa literatura no Brasil, o0 numero de estudos com
abordagem DSGE é crescente. O trabalho de Silveira (2006), por exemplo, uti-
lizou 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 hipdtese de viés doméstico nas preferéncias dos consu-
midores, criando assim um canal alternativo para a politica monetaria.

Nunes e Portugal (2009) buscaram identificar se a conducédo das politicas
fiscal e monetéria no Brasil ocorreu de maneira ativa e/ou passiva para o pe-
riodo pés regime de metas de inflacdo. Os autores utilizaram o método bayesi-
ano na estimacédo de um modelo DSGE com rigidez de pregos e concorréncia
monopolistica. As estimacées 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 € a politica monetaria foi ativa. Ja Carvalho
e Valli (2010) analisaram os impactos econdmicos advindos da coordenagao de
politicas fiscais e monetarias para o Brasil, constatando que cada instrumento
fiscal apresenta impactos diferentes sobre a dindmica do modelo.

Castro et al. (2011), por sua vez, desenvolveram 0 modelo Samba do Banco
Central do Brasil (BCB), que incorporou um numero significativo de friccoes e
especificidades, tais como familias heterogéneas e custos de ajustamento do
investimento e também algumas particularidades da economia nacional, a exem-
plo da presenca de precos livres e administrados, além de uma regra de politica

fiscal de superavit primario. Na estimacéo foram utilizadas técnicas bayesianas e



0 modelo passou a ser utilizado como parte da estrutura de modelagem adotada
pelo BCB para apoiar a analise de politicas e projecoes.

Divino e Gadelha (2013) modificaram o modelo Gali et al. (2007) e incluiram
regras de tributacéo distorciva, regra de gasto governamental pré-ciclico e regra
de Taylor que responde a inflacao esperada, a fim de investigar os impactos da
politica fiscal sobre o nivel de atividade econémica. Os autores utilizaram es-
timacao bayesiana e tiveram como principais resultados os seguintes: a) efeito
crowding-out do gasto governamental em relagdo ao consumo privado; e b) res-
posta negativa das horas trabalhadas e dos salarios reais ap6s um choque de
produtividade.

Um trabalho interessante foi realizado por Divino e Junior (2013), que ava-
liaram as implicagdes do uso de titulos indexados a inflagdo ou nominais para
financiar a divida publica. A analise foi realizada em uma versdo modificada do
modelo proposto por Schmitt-Grohe e Uribe (2007), calibrado para a economia
brasileira. Os resultados mostraram que a indexacédo da divida publica afetou
as reacoes do BCB e do Tesouro Nacional (TN) na conducéo de suas respec-
tivas 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 apds um choque fiscal.

Importa observar que nao identificamos trabalhos que trataram a maturidade
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 ne-

gocios diante da incorporacao de elementos considerados relevantes para a di-



namica macroecondémica, estudar o gerenciamento da divida puablica numa abor-
dagem DSGE parece ser um exercicio possivel e importante. Com efeito, os
desenvolvimento recentes dessa literatura permitem estimar parametros de inte-
resse para a avaliacao da divida com maturidade superior a um periodo e abrem
espaco para avaliacdo do entendimento da maturidade e composigédo da divida
publica nessa abordagem.

Nesse sentido, quando Woodford (2001) avaliou os requerimentos fiscais para
estabilidade dos pregos, introduziu na analise a possibilidade de se trabalhar com
titulos publicos de diferentes maturidades. Segundo o autor, no contexto da dis-
cussao da determinacdo do nivel de precgos, a presenca de divida de maturidade
maior que um periodo influenciaria no impacto das taxas de juros, ja que eleva-
cbes dos juros por parte da autoridade monetaria diminuiriam o valor presente
do passivo publico. Logo, quanto maiores as maturidades, menores seriam 0s
efeitos de mudancas nas taxas de juros sobre 0s superavits primarios requeridos.

Bekaert, Cho e Moreno (2010) destacaram a preocupacao de que as deci-
s@es de politica monetaria sdo conduzidas em um ambiente mais amplo de infor-
macgdes do que as contidas nos modelos tradicionais, apontando a importancia
da incorporagdo da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ). De acordo com
os autores, a informacao da ETTJ pode ajudar no calculo de importantes para-
metros estruturais, tais como 0s que descrevem o mecanismo de transmissao da
politica monetéria. Andrade e Araujo (2013) fizeram a aplicacdo de modelagem
semelhante para o Brasil. Ou seja, esses trabalhos indicaram a relevancia da

maturidade para as avaliacdes da politica econdmica. No entanto essa € uma



vertente menos explorada dentro da literatura tradicional de DSGE.

Um trabalho interesante € o de Faraglia et al. (2012), que avaliaram a noc¢ao
de que os governos podem usar a inflacao para alcancar solvéncia fiscal sem
recorrer a impostos distorcivos sobre o trabalho. Os autores destacaram que
grande parte da discussdo em torno da relagao entre divida e inflagdo também
inclui um enfoque sobre a estrutura maturidade da divida do governo, com uma
percepcao geral de que seu aumento contribui para incentivar o uso da inflacao
como ajuste. Esses autores trabalharam com a maturidade da divida maior do
gue um Unico periodo e ndo se concentraram em questées de composi¢ao. Por
fim, concluiram que emitir divida longa tornaria possivel ao governo utilizar a
inflacdo de maneira a alcancar a sustentabilidade fiscal.

Mais recentemente, Jin (2013) estudou as interagcées de gestdo de venci-
mento da divida com a politica monetaria e fiscal em um modelo DSGE, mos-
trando que em situagdes especificas (tal como quando ha limites fiscais e a po-
litica fiscal € exdgena ou em um regime nao ricardiano de politica econémica),
a inflacdo pode ser utilizada para financiar o governo, assim como sugerido por
Woodford (2001). Entretanto, a exploracdo desse aspecto nao foi observada nos
principais trabalhos da literatura DSGE, que tradicionalmente consideram a hipo-

tese de regimes fiscais ricardianos®.

SWoodford (1995) classificou a politica fiscal como ricardiana quando a autoridade fiscal age
criteriosamente e a divida ndo impede a conducgéo da politica monetaria de alcangar a meta de
inflacdo. 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.



Fora da literatura tradicional dos ciclos dos negécios ha uma extensa discus-
sa0 a respeito das possiveis interagdes do gerenciamento da divida publica com
o ambiente macroeconémico, que abrangem aspectos da politica fiscal, da po-
litica monetaria e de estabilidade financeira. As explicacdes sobre as relacdes
macroecondmicas dentro desse enquadramento sugerem que, sob certas con-
dicdes, as acdes 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 relagédo existente entre a politica fiscal
e o gerenciamento da divida publica pode ser avaliada, principalmente, diante
da dimenséao temporal. No curto prazo, a politica fiscal deve assegurar que o
governo seja capaz de cumprir as suas obrigacées sem causar distorgdes na
economia, de modo que haja capacidade e flexibilidade para se adaptar a cho-
ques adversos. Ja 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
orgamento publico. Como os custos de financiamento tendem a representar uma
parcela relevante das contas do governo, a gestao 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 orgamentaria,
tornando menos provaveis as distor¢des tributarias e, em consequéncia, a sujei-

cdo do bem-estar econdémico a esses efeitos®, segundo argumentacéo de Risb-

60 gerenciamento da divida publica também pode afetar o orgamento publico por meio da

volatilidade dos custos de financiamento, aspecto que se concilia com o objetivo do gestor publico



jerg e Holmlund (2005).

Com efeito, uma estrutura da divida publica que assegure correlacao positiva
entre o custo da divida e impostos tende a proteger a restricdo orgamentaria do
governo em situacdes adversas. Portanto, as politicas de estratégia da divida
sobre perfil de vencimentos e da composicdo podem mitigar ou agravar algumas
fontes de pressao sobre a politica fiscal e mudar a percepcao de sustentabili-
dade. Outro ponto de interacao diz respeito a relagao entre superavit primario
e os custos de financiamento, que tem um carater amplo e envolve a gestdo de
ativos e passivos, a restricao intertemporal do governo e a maximizagao do bem-
estar econdmico [Hoogduin et al. (2010) e também IMF e Worldbank (2001b)].

Com respeito a politica monetaria, que representa a atuacao da autoridade
monetaria com o objetivo de obter condicbes monetarias estaveis e um sistema
financeiro eficiente por meio da utilizagdo de diversos instrumentos, um dos ca-
nais de transmissao 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 condicoes de maior incerteza, essas politicas
podem se influenciar mutuamente, conforme argumentaram Blommestein e Tur-
ner (2012). Nesse sentido, as decisdes de estratégia da divida, especialmente
guanto 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 curto prazo, por exemplo, afeta a ponta curta da curva de ju-

de minimizar os riscos associados ao portfélio da divida.



ros, podendo influenciar nos canais de transmissao 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 quantita-
tivo.

Portanto, de maneira geral, a revisdo de literatura sobre gerenciamento da
divida publica revela interacbes importantes com o sistema econdmico que po-
dem ser exploradas para ajudar na compreensao dos ciclos de negdcios. Dessa
forma, associar a gestdo da divida publica a modelagem DSGE parece ser um
caminho natural para o desenvolvimento da avaliacao das politicas de divida pu-
blica, dadas consisténcia tedrica e coeréncia empirica que essa abordagem vem

adquirindo ao longo dos ultimos anos.



Capitulo 6

O Modelo Novo-Keynesiano com

Maturidade

Esse capitulo tem como objetivo principal introduzir a maturidade ao modelo
Novo-Keynesiano Béasico (NKB) e realizar simula¢des para avaliar o comporta-
mento da economia. Os exercicios mostraram que a maturidade afetou a dina-
mica da politica fiscal e da divida, com as variaveis mostrando-se mais persisten-
tes em respostas aos choques quanto maior a maturidade da divida. Contudo,
como esperado, ndo influencia o comportamento do consumidor otimizador em
decorréncia da equivaléncia ricardiana.

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

apresentou tendéncia de crescimento desde 2005 e oscilou em torno de 4,5 anos
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nos ultimos periodos (Figura 2.1). Ainda assim, esse indicador nacional € rela-
tivamente baixo quando comparado com o prazo médio das dividas de paises

avangados.

Figura 6.1: Prazo Médio - Divida Publica Federal
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Com o objetivo de retratar esse fato na abordagem DSGE iremos primeira-
mente apresentar os principais elementos do modelo Novo-Keynesiano Basico
(NKB) e depois acrescentar a avaliagao de prazo, bem como realizar simulagdes
para entendermos como a dindmica da divida pode afetar o ambiente macroe-
conémico.

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 fami-
lia que otimiza sua utilidade intertemporalmente (ricardiana). O mecanismo de
ajustamento de precos segue Calvo (1983), com reajustamento parcial de pre-
cos pelas firmas a cada periodo. As caracteristicas elencadas para a abordagem
do modelo basico tém a mera intensédo de considerar os aspectos mais comuns
encontrados na literatura para que possamos avaliar, posteriormente, as implica-

cbes do gerenciamento da divida publica sobre a abordagem padréo.

6.1 Descricao do Modelo

O modelo apresentado a seguir € baseado principalmente nos trabalhos realiza-
dos por Gali et al. (2007) e Gali (2008). As familias ofertam trabalho, consomem
bens privados e publicos, além de alocar sua poupanga em titulos publicos. As
firmas demandam trabalho das familias, pagam os salarios e escolhem os pre-
¢cos de modo a maximizar os lucros, dadas as restricbes de reajustamento. As
autoridades econdémicas (monetéaria e fiscal) obedecem um regime ricardiano,
no sentido que a politica fiscal se acomoda a politica monetéria. Dessa forma,
0 governo busca o equilibrio da divida publica intertemporalmente, financiados
por meios dos recursos disponibilizados pelas familias. Além disso, o governo é
responsavel pela oferta de bens publicos. Por fim, o banco central é responsavel
pela estabilidade dos precos e afeta as decisdbes dos demais agentes por meio
da determinagéo da taxa nominal de juros. A figura 1 apresenta a estrutura do

modelo na forma de fluxos.



Figura 6.2: Fluxograma do Modelo
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6.1.1 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 maxi-

miza a seguinte fungao objetivo:

max Eoiﬁt U(Cy, Ny) (6.1)

t=0
onde ' € (0,1) é a taxa de desconto intertemporal, C; é o consumo e N; refere-
se ao numero de horas trabalhadas ou emprego. Assume-se também que a
funcéo de utilidade U(C;, N;) das familias é estritamente quase-céncava, conti-
nua e duas vezes diferenciavel, com U, = 22 > 0, U, = 82[]8(72?]\“) <0,

2 . " .
Upe = 2N <0, € Uppy = ZUEN) < 0. Ou seja, a utilidade marginal do
t



consumo U, deve ser positiva e ndo-crescente, enquanto que a desutilidade
marginal do trabalho —U,,; deve ser positiva e ndo decrescente.

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

1 . =
C, = ( /0 Cy(i) dz’) 6.2)

com Cy(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 seré evidenciado no problema da firma.

A familia ird decidir sobre como alocar os gastos de consumo entre os dife-
rentes bens e quanto ofertar de trabalho. Para isso é necessario que o indice
de consumo C; seja maximizado para qualquer nivel de gastos [y P,(i)C.(i) di, 0

que fornece o seguinte resultado:

Ci(i) = <P§Ej)>e Cy (6.3)

1

para todo i € [0,1], onde P, = [folﬂ(z')l*dz']E é o indice agregado de preco.
Ademais, a restricdo do problema enfrentado pela familia otimizadora assume
inicialmente a forma seguinte [, P,(i)C,(i)di + Q, By, < B, +W,N, — T, para todo
t=0,1,2,...,onde P,(i) é o preco do bem i, B, representa o titulo de um periodo,
sem risco, comprado no periodo t e com vencimento no periodot+1e Q; é 0
preco do titulo. W, corresponde ao salario nominal. Por sua vez, T; representa
um imposto lump-sum.

Como [, P,(i)C,(i) di = P,C,, ou seja, os gastos totais de consumo podem

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



restricdo orcamentaria pode ser escrita como:

A equacéo anterior tem um significado qualitativo interessante pois a estrutura
de mercado comporta a existéncia de bens diferenciados. Contudo, do ponto
de vista quantitativo, as condicdes 6étimas de consumo e oferta de trabalho sao
tomadas em termos das varidveis agregadas.

Uma das hipéteses centrais nos modelos DSGE € de que os agentes econd-
micos sao racionais e otimizadores forward-looking, de forma que podem es-
colher o caminho 6timo do consumo ao longo do tempo para maximizar a utili-
dade, possibilitando a desvinculagéao entre consumo e renda em cada periodo de
tempo’. Nesse contexto, as familias usam a poupanga como variavel de estado
para separar o caminho temporal do consumo do caminho temporal da renda, de
forma a maximizar a utilidade intertemporalmente.

As condi¢bes de primeira ordem do problema das familias fornecem os se-

guintes resultados: — Y=t = WieQ = BE, [Mi} Considerando-se como

Uet Uect Piy1
. - cl-o Nite .~ .
forma funcional da utilidade U(C;, N;) = 5 — 15> as condicoes dtimas do

consumidor ficam caracterizadas por

W, _ N
— 6.5
P, Cy (6-5)
Cie1\ 7 B
=pE ( > . 6.6
a@=85|(¢") 7 (6.6)

A equacéo (2.5) pode ser interpretada como a condigéo intratemporal 6tima dada

pela igualdade do salério real e da taxa marginal de substituicdo entre lazer e

'Esse é o nlcleo da suposicao da teoria da renda permanente.



consumo, tratada também como oferta de trabalho. Ja a equacéao (2.6) repre-

senta a condicdo de Euler para a alocagao intertemporal étima do consumo.

6.1.2 As Firmas

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

gias idénticas, por meio da funcao de producao:

Yi(i) = AcNy(i)' (6.7)

onde A, representa o nivel de tecnologia exégeno. A especificagdo da funcao de
produgcdo mostra que cada firma produz um produto 4, utilizando uma mao-de-
obra especifica, V;(7).

Todas as firmas enfrentam uma demanda (2.3) e tomam o consumo agregado
C; e o preco agregado P, como dados. Com respeito a dindmica dos precos,

segue-se a proposic¢ao de Calvo (1983)? dada por

P 1—e
I =0+ (1-90) (Ptt_l) : (6.8)

onde II; = Pfjl é a inflagéo entre o periodo t — 1 e t. J& P é o prego escolhido

pela firma para reotimizar seus precos no periodo t.

2De acordo com esse autor, cada firma pode reajustar seus pregos com a probabilidade 1 — ¢
em qualquer periodo, independente do tempo decorrido do Ultimo reajuste. Dessa forma, a cada
periodo 1 — 6 produtores reajustam seus pregos, enquanto # mantém seus pregos inalterados.
Como resultado, a duragdo média de um prego € dada por (1 — §)~!. Neste contexto, ¢ torna-se

um indice de rigidez de precos.



Diante dessas consideracdes, uma firma que reotimiza no periodo ¢ ird esco-
lher o prego P para maximizar o valor presente dos lucros gerados enquanto os

precos permaneceram efetivos. Formalmente, a firma resolve o problema

H}QX Z ekEt {Qt,t+k (R*Y;‘/+k\t - ‘I’t+k(}/;t+k|t))} (6-9)

t k=0

P\ °
S.a. Yt+k|t = <Pt> Citk
t+k

onde Qi1+r = PBE; {UU—T%} é o fator de desconto estocastico dos retornos
nominais, ¥y, (Y;1x:) € a fungéo custo, e Y;,,; denota o produto no periodo ¢ + &
para a firma que reajustou seu preco pela ultima vez no periodo ¢.

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

o] \1/'
Z QkEt {Qt,t-ﬁ-kYtJth ((1 - E) + € ;‘f“) } =0

k=0

!

onde ¥, , representa o custo marginal nominal no periodo ¢ + k para uma firma

que reajustou seus pregos pela ultima vez no periodo ¢, que pode ser reescrita

como
Z ekEt {Qt,tJrkY;H-Mt (Pt* - Q\Ij;—i-khf)} =0 (6-1 0)
k=0

onde 2 = 5. Observe que em um caso limite, em que nao haja rigidez de

precos (ou seja, # = 0), de forma que ndo haja defasagens entre os periodos de
reajuste porque os pregos sao reajustados instantaneamente, a condigdo ante-
rior resulta em P = Q\If;”, que é a fixagao de pregos 6timos sob precos flexiveis
num mercado com concorréncia monopolistica. Dessa maneira, ) pode ser in-
terpretado como o mark-up, ou seja, a estrutura monopolistica cria poder de

mercado para as firmas.



A equacao (2.10) ainda pode ser reescrita em funcéo do Custo Marginal Real

(CMR) como

*

= P
Z 0" E, {Qt,t+kYt+k|t (P ! o QOMRt+k|th—1,t+k> } =0 (6.11)
k=0 t—

onde CMR y; = % ¢ o Custo Marginal Real no periodo t+k para a firma
que reajustou seu preco em t. Esse arranjo permite a visualizagdo de um fator
relevante na escolha efetuada pela firma, o custo marginal real, e na relacao

existente entre variaveis reais e nominais, expressa por meio da Curva de Phil-

lips.

6.1.3 Politica Monetaria

Alteramos a reacdo da autoridade monetaria de Gali (2008) para contemplar
a suavizagdo do instrumento de politica®, assumindo a seguinte forma em sua

versado log-linearizada:
i = Vb1 + (1 = %) (amme + Oy01) + € (6.12)

em que ~; representa o parametro de suavizagao, ¢, € ndo-negativo e ¢. > 1 para
satisfazer o principio de Taylor. Além disso, ¢! representa um choque exégeno

autorregressivo com média zero e variancia constante.

3Segundo Woodford (2002), a tendéncia observada de bancos centrais para ajustar as taxas
de juros apenas gradualmente em resposta as mudangas nas condigdes econdmicas é desejavel
mesmo quando a reducdo da magnitude das alteracbes da taxa de juros ndo é um objetivo em

si, pois permite alcangar os objetivos de estabilidade com menores variagdes das taxas de juros.



6.1.4 Politica Fiscal

A determinacéao da restricdo orcamentaria do governo é definida como:

QB = By + PGy — P/T;. (6.13)

em que G, sao os gastos e T; as receitas do governo. Nesse caso, redugcdes nos
impostos do governo financiados por aumentos no nivel de endividamento, por
exemplo, seriam compensados por um aumento 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

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

1 G T
biy1=—q + B(bt — T+ ﬁgt - §Tt)- (6.14)

Para determinacao da politica fiscal também seguimos Gali et al. (2007), de
forma que arrecadagao considera os desvios dos gastos e do estoque da di-
vida publica. O gasto governamental é exégeno e determinado por um processo

autorregressivo:
T, = Toby + T304 (6.15)
Gt = Pgge—1 + € (6.16)

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 econbmica.



6.1.5 O Equilibrio do Modelo Novo-Keynesiano Basico

O equilibrio no mercado de bens requer que
Yi(i) = Ci(i) + Gi(2) (6.17)

para todo i € [0,1] e todo ¢, com Y, = (folYt(z‘)l—%)fl eY,=C +G,. Jao
equilibrio no mercado de trabalho requer que N, = [y N, (i) di.

Sob essas condi¢cbes e assumido a hipdtese semelhante a Fragetta e Kirsa-
nova (2010) de que nao ha déficit ou superavit num equilibrio com precos flexi-
veis, assim como a definicdo de taxa natural de juros, podemos escrever a IS da

seguinte forma log-linearizada:

Ue = By} — ngt{Agt-H} -

4 ;Sg) (it — BE{m} — 1)

onde r} € dada por ri" = o+ o E,{Ay},,}, s, corresponde a participagdo do go-
verno no produto e ¢ pode ser interpretado como a taxa de desconto da familia,
conforme Gali (2008), ou taxa natural de juros.

Ja a curva de Phillips € dada por
Ty = BEA T} + Ky (6.18)

em que 7; representa a inflagdo, y; o hiato do produto e Kk = A, (a - %)

com \, = ((1*‘”(91*59)) (1_1;fa6). Por fim, importa mencionar que assumimos que

a tecnologia assume um processo autorregressivo de média zero e variancia

constante (a; = p,ai—1 + €}).



6.2 Modelo Novo-Keynesiano com Maturidade da
Divida

De acordo com Woodford (2001), € possivel avaliar a restricdo orgamentaria 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, supondo que um titulo emitido no periodo ¢ paga o]
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 suposicao permite

titulos ou carteiras com duracgdes arbitrarias.

Restricao Orcamentaria da Familia - Divida de Qualquer Maturidade

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

reescrita como:
P.Cy + QiBiy1 < (14 pQy) By + W N, — T;. (6.19)

Note que quando p; = 0 a restricao orcamentaria da familia otimizadora se torna
igual a restricdo tradicional do modelo base. Neste caso, as condi¢des de pri-

meira ordem do consumidor log-linearizadas ao redor do steady state tomam a



seguinte forma:

Wy — Pp = OC, + Py (6.20)

C = Et{ct+1} - i{ﬂplEt{Qt+l} — 4 — Et{WtH}} (6.21)

onde ¢ € o prego do titulo de determinada maturidade e E;{m:,1} a expectativa
da taxa de inflagdo. Ou seja, se o prego descontado do valor esperado do titulo
do periodo seguinte for maior do que o preco do titulo do periodo presente, o

consumidor ira elevar o consumo presente, dada uma expectativa de inflagao.

Condicao de Nao-Arbitragem

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

log-linearizada:

@ = BpE{qi1} — it + 0. (6.22)

lteragindo a equacgado anterior temos que ¢; = — > (Bp) P [E{issx_1} — 0], oU
seja, o preco do titulo esta inversamente relacionado com as expectativas da
taxa basica de juros.

Restricao Orcamentaria do Governo - Divida de Qualquer Maturidade

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

sara a ter a seguinte forma:

QiBi1 = (1 + pQ) B + PG, — PT,. (6.23)



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

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

bii1 = ;(bt —m) — (1 —p)g + (1 — plﬁ) (th — Tﬁ) (6.24)

o4 B B

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

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

6.3 Simulacoes e Resultados

Simulacoes

No que diz respeito a calibragdo, 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 ¢ = 6,0, con-
forme Carvalho e Valli (2010). O parametro « 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) também obtivemos a resposta do
gasto governamental ao hiato do produto g, = 0,9973, que captura a natureza
pro-ciclica dos gastos governamentais na economia brasileira, a persisténcia dos
gastos governamentais p, = 0,95, assim como a elasticidade da receita aos
gastos 7, = 0,7148. J& as elasticidade dos impostos lump-sum em relagéo a
divida publica e ao hiato do produto usamos os valores de Nunes e Portugal
(2009) de 7, = 1,465 e 7; = 1,562, respectivamente.

Do trabalho de Castro et al. (2011) obtivemos a elasticidade da oferta de tra-



balho ¢ = 1,0, mesmo valor utilizado por Carvalho e Valli (2010), a elasticidade
de substituicdo do consumo o = 1,3, a rigidez de precos 0#=0,74, que se asse-
melha ao utilizado em varios exercicios da literatura, e os coeficientes da regra
de Taylor, ¢ = 2,43, ¢; = 0,16 € 7z = 0,79. As informagdes da calibragao dos
parametros estao sintetizadas na Tabela 4.4 do Anexo A.

Para a analise das fungdes de impulso-resposta, ainda importa mencionar
que quando 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 g = 0,94,
que é compativel com uma taxa de juros real de 6,2% a.a. e assumimos que
no estado estacionario G = T. Além disso, das contas nacionais consideramos
G/Y = 0,2 e das contas publicas que B/Y = 0,5, considerando a Divida Bruta

do Governo Geral, dessa forma G'//B = 0,4 .

6.3.1 Funcoes de Impulso-Resposta
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 contragdao no produto e no hiato do produto. Essa
dindmica reduziu o custo marginal das firmas que, por sua vez, reajustaram os
precos para baixo. Isso permitiu que depois a autoridade monetaria reduzisse
gradativamente a taxa nominal de juros em fung¢ao da descompressao 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 contribuiram para aumentar os servicos da divida e nesse modelo
0s gastos sdo exdgenos, as respostas da receita ocorreram no sentido de rever-
ter a pressao sobre o endividamento publico. Com efeito, 0 governo aumentou
a arrecadacao como resposta a elevacao do endividamento, de forma a garantir
o equilibrio intertemporal do orgamento do governo. Esse movimento contribuiu
para que a divida publica se redirecione para o equilibrio, a medida também que
as pressdes da taxa de juros cederam. Dessa forma, podemos observar que a
politica monetaria contracionista foi reforcada pela atuacao restritiva da autori-
dade fiscal.

Quanto ao efeito da maturidade, os precos dos titulos mais longos tém um
reajuste maior quando comparados aos de curto prazo em decorréncia de se-
rem mais sensiveis aos movimentos das taxas nominais de juros. Além disso,
importa mencionar que os consumidores ndo alteraram seu comportamento por
causa da reacao da autoridade fiscal, pois 0 suavizaram ao longo do tempo (as
funcdes de impulso-resposta dos juros nominais e reais, inflacdo, produto e hiato
do produto estdo sobrepostas, uma vez que possuem o mesmo valor). Entre-
tanto, a maturidade da divida afetou a persisténcia do choque sobre as variaveis
da restricdo orgcamentaria do governo, de forma que houve maior propagacao
temporal 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 reacao mais intensa ao choque. Na Figura 2.3 apresentamos as funcdes de

impulso-resposta ao choque na taxa de juros.



Figura 6.3: Impulso-Resposta ao Choque de Juros

Juros Nominais Juros Reais Inflagdo
0,10 0,20 0,00
0,05 \ 0,10 N\ /
0,00 0,00 -0,05
135 7 91113151719 1357 91113151719 1357 91113151719
==-rho_|=0,00 —rho_|=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77
Preco do Titulo Hiato do Produto Produto
0,00 — 0,00 0,00
0,10 ¢/ 010 / 010 /
-0,20 -0,20 -0,20
1357 91113151719 1357 91113151719 1357 91113151719
==-rho_|=0,00 —rho_|=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77
Receita Divida
0,40 0,20
0,20 0,10
0,00 0,00
135 7 91113151719 135 7 91113151719

==-rho_|=0,00 —rho_|=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77

Nota: maturidade de 1 ano (p; = 0) e maturidade de 3,7 anos (p; = 0, 77).

Fonte: Elaboracao proépria.

Choque de Gastos do Governo

Um choque exdgeno e positivo nos gastos do governo contribuiu para elevagéao
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 pressao infla-
cionaria, a autoridade monetaria 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 2.4).

Com respeito a autoridade fiscal, a elevacao dos gastos fez com que ela
aumentasse a arrecadagao para manter o equilibrio intertemporal da restricao

orcamentaria do governo, em decorréncia também da pressao exercida pela ele-



vacao dos servigos da divida por causa do movimento das taxas de juros e do
aumento dos gastos. Observe que a divida ndo sobe nos primeiros momen-
tos por causa da intensa elevagao da inflacao gerada pelo choque. No entanto,
rapidamente os efeitos dos gastos e dos servicos da divida se sobrepdem.

Em relagdo a interacdo entre as autoridades fiscal e monetaria, a inflacao
gerada pela expansao dos gastos publicos foi combatida pela autoridade mone-
taria por meio da adocédo de uma politica monetéria restritiva. Portanto, a politica

fiscal expansionista foi restringida pela politica monetaria.

Figura 6.4: Impulso-Resposta ao Choque de Gastos

Juros Nominais

Juros Reais
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==-rho_|=0,00 —rho_I=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_|=0,77 ==-rho_|=0,00 —rho_|=0,77

Nota: maturidade de 1 ano (p; = 0) e maturidade de 3,7 anos (p; = 0, 77).

Fonte: Elaboracao proépria.

Mais uma vez os resultados das simulagbes mostraram que os consumidores
nao alteram o comportamento em decorréncia das reacoes 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 apenas as variaveis da restricdo orcamentaria do governo, ainda

gue os resultados tenham sido pouco sensiveis.

Choque de Tecnologia

Um choque tecnoldgico positivo gerou uma resposta inicial de aumento do pro-
duto, contudo houve uma elevagéo 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 reducédo do custo marginal
real das firmas e, consequentemente, reducédo da inflagdo para baixo do nivel
de steady state. Esses dois movimentos associados permitiram a autoridade
monetaria reduzir as taxas nominais de juros.

Quanto ao comportamento da autoridade fiscal, o governo diminuiu a arre-
cadacao em decorréncia do alivio advindo da redugédo da divida publica, dada
pela diminuicdo dos custos de financiamento, apesar desse efeito ndo ter sido
imediato por causa da intensa queda da inflacdo. Mais uma vez ficou evidente
a influéncia da maturidade apenas sobre a dinamica das variaveis fiscais, sendo
gue a maturidade elevou a persisténcia do choque, assim como o preco do titulo
com maior maturidade apresentou mais sensibilidade. A Figura 2.5 mostra os
resultados das funcdes de impulso-resposta relacionados ao choque de produti-

vidade.



Figura 6.5: Impulso-Resposta ao Choque de Produtividade
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Nota: maturidade de 1 ano (p; = 0) e maturidade de 3,7 anos (p; = 0, 77).

Fonte: Elaboragéo prépria.

6.3.2 Decomposicao da Variancia

Com respeito a decomposi¢do assintotica da variancia do erro de previsao, po-
demos verificar que as diferencas entre o modelos com divida de curto prazo
e longo ocorreram apenas na divida, receita e preco do titulo. Por exemplo, o
hiato do produto teve 36,9% da sua variancia explicada pelo choque tecnoldgico,
61,5% pelo choque monetario e 1,5% pelo choque dos gastos do governo. Ja na
inflacdo essa respectivas contribuicées foram de 59,4%, 36,0% e 4,7%.

Quanto a decomposicao da variancia do modelo com divida curta, a decom-
posicao da propria divida mostrou que 26,8% foi explicada pelo choque tecnolé-
gico, 70,2% pelo monetario e 3,0% pelo de gastos. No modelo com maturidade

maior os respectivos valores foram de 39,2%, 55,2% e 5,5%. As decomposigdes



da variancia das demais variaveis encontram-se na Tabela 2.1.

Tabela 6.1: Decomposi¢do da Variancia

Divida Curta (p; = 0,00)

Divida Longa (p; = 0,77)

Descri¢ao €’ € €l € € €
i (Juros Nominais) | 55,03 | 40,03 | 4,93 | 55,03 | 40,03 | 4,93
7 (Inflagao) 59,36 | 35,96 | 4,67 | 59,36 | 3596 | 4,67
7 (Juros Reais) 29,31 168,35 | 2,34 | 29,31 |68,35| 2,34
q (Preco 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
7 (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.



Capitulo 7

Modelo com Agentes Heterogeneos

Os objetivos desse capitulo sdo: i) propor uma decomposi¢ao da divida publica
em dois titulos, um de curto e outro de longo prazo, buscando a estilizagdo 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
composigcdes. Dessa forma, relaxamos a hipotese de equivaléncia ricardiana
adotada anteriormente e assumimos novas reac¢des da autoridade fiscal, com o
intuito de aumentar o apelo empirico do papel da divida publica.

Os resultados das simulagées mostraram que a decomposicao da divida tem
influéncia sobre os ciclos econémicos, com as perdas de bem-estar do consu-
midor sendo inferior em cerca de 18% quando a divida é composta com fracdo
relevante de titulos de longo prazo.

Quanto a relevancia da divida, podemos observar que, em momentos de
maior incerteza nas economias, como observado no pds crise de 2008/09, em

gue de uma maneira geral a politica monetaria operou com taxas de juros no-

39



minais muito baixas em parte relevante dos paises que desejavam estimular o
crescimento do produto, ocorreu expansao do prazo médio das dividas publicas
de importantes economias. Como exemplo vale mencionar a experiéncia norte-
americana, em que o Federal Reserve reduziu a taxa de juros para proximo de
zero e adotou uma politica de flexibilizacdo quantitativa, contribuindo para eleva-
cao da participacao dos titulos de maior maturidade no portfélio da divida. Esse

movimento também foi observado em outras economias, como pode ser visto na

Figura 3.1.
Figura 7.1: Dividas de Curto e Longo Prazo - Por Paises
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Fonte: Banco Mundial.



Nesse contexto, buscamos a estilizacdo dessa decomposicao da divida em
prazos e apresentamos 0s principais elementos do modelo Novo-Keynesiano
com agentes heterogéneos e novas regras fiscais para aumentar o apelo empi-
rico da abordagem. Para isso consideramos que as demais suposi¢cdes seguem

as adotadas no capitulo anterior.

7.1 Descricao do Modelo

O modelo apresentado a seguir é baseado principalmente no trabalho proposto
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 nao-ricardianas
consomem toda renda oriunda do trabalho. As firmas demandam trabalho das fa-
milias, pagam os salarios e escolhem os pre¢os de modo a maximizar os lucros,
dadas as restricdes de reajustamento. As autoridades econdmicas (monetaria e
fiscal) obedecem um regime ricardiano, no sentido que a politica fiscal se aco-
moda a politica monetaria. Dessa forma, o governo busca o equilibrio da divida
publica intertemporalmente, financiados por meios dos recursos disponibilizados
pelas familias e oferta de bens publicos. A figura 3.2 apresenta na forma de

fluxos a estrutura do modelo.



Figura 7.2: Fluxograma do Modelo

Deciséo Intertemporal de Consumo

Consumg Govery

Tfansferéncja ou
Tributagac

Familia

Demanda e Oferta de L AT

Trabalho

Demanda e Oferta de
Trabalho

7.1.1 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 fragéo (1 — ) dos agre-
gados familiares tem acesso aos mercados financeiros, onde pode trocar um
conjunto completo de titulos contingentes. Este subconjunto de familias é deno-
minado de ricardiano ou otimizador. Contudo, caso os mercados financeiros ndo
sejam perfeitos e haja restricao de liquidez, ha uma proporcao A de familias que
Nao possui bens ou passivos, apenas consomem 0s seus rendimentos deriva-
dos do trabalho atual. Essas familias sdo denominadas de ndo-ricardianas ou
rule-of-thumb.

A literatura empirica relata evidéncias que apoiam a presenca de agentes



rule-of-thumb, seja pela elevada relagdo entre consumo e renda em cada pe-
riodo, seja por meio de suavizagdo do consumo devido a incapacidade de ante-
cipadar mudancas na renda. Campbell e Mankiw (1989), por exemplo, fornecem
evidéncias, com base em estimativas de uma equacao de Euler, da importan-
cia 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 transposigao intertemporal do consumo para maximizar
a utilidade. Quanto maior a propor¢ao deles, maior sera a relagao entre a renda
e consumo presente.

Além disso, uma das hip6teses sob as quais a gestao da divida nao tem fun-
cao relevante é a da equivaléncia ricardiana, pois a divida publica e impostos séo
fontes de financiamento alternativos para os gastos governamentais. A criacao
de um passivo através da emissao de titulos publicos deve ser eventualmente en-
frentada pelo recolhimento de impostos. Sob condi¢des 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 di-
vida seria neutra do ponto de vista do bem-estar econémico, como a propria
escolha entre impostos e divida para o financiamento das despesas governa-

mentais seria indiferente. Dessa forma, o relaxamento da equivaléncia ricardi-



ana da origem ao papel da composi¢ao da divida publica como instrumento de

politica econdmica.

A Restricao Orcamentaria das Familias

As familias otimizadoras possuem o mesmo comportamento retratado no pri-
meiro capitulo e tém acesso a uma cesta de consumo de bens diferenciados, C7,
dada por
co = (/01 Coiy dz’)jl (7.1)
com C7 (i) representando a quantidade do bem i consumido pelas familias otimi-
zadoras no periodo t.
As familias irdo 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 consumo C? seja maximizado para qualquer nivel de gastos f; P,(i)C?(i) di,

o que fornece o seguinte resultado:

Co(i) = <P ;ﬁj)>_ co (7.2)

1

paratodo i € [0,1], onde P, = [fol Pt(z')Hdz'] '~< é o indice agregado de preco.

Ademais, a restricao do problema enfrentado pela familia otimizadora assume
inicialmente a forma seguinte [, P,(i)C¢(i)di + Q;By1 < B, + W,N? — T? para
todot =0,1,2,..., onde P,(i) € o preco do bem i, B, representa de titulo de um
periodo, sem risco, comprado no periodo t e com vencimento no periodo ¢ + 1

e (); € o preco do titulo. W, corresponde ao salario nominal. Por sua vez, 77

representa um imposto lump-sum.



Como [, P,(i)C(i) di = P,C?, ou seja, os gastos totais de consumo podem
ser escritos como produto de indice de precos vezes o indice de quantidade,

entdo a restricdo orcamentaria pode ser escrita como:
P,CY 4+ QB < By + W, N — T (7.3)
No caso das familias nao-ricardianas a restricdo orgamentéria € dada por:
ROy = WiN; =17 (7.4)

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

formal: C; = A\C} + (1 — \)CP e Ny = AN] + (1 — ANy,

Familia Ricardiana

As familias ricardianas sdo racionais e otimizadoras forward-looking, de forma
que podem escolher o caminho étimo do consumo ao longo do tempo para ma-
ximizar a utilidade, possibilitando a desvinculagdo entre consumo e renda em
cada periodo de tempo. As condicdes de primeira ordem (CPO) do problema
Une _ Wi

das familias otimizadoras s&o similares ao caso do modelo NKB:— 5

c,t

Py

Ue . . ™
e Q, = BE, |t | Considerando-se como forma funcional da utilidade
Ul Prt1

g Ity - " . o .
U(C, N,) = &— — Y as condigdes 6timas do consumidor otimizador ficam

l1—0o 1+
i Wy . (NP)¥ _ (CYi1) - Py H
caracterizadas por = (C;f)_g e Q) =pE [( (05 ) Pt“] . De maneira

analoga ao primeiro capitulo, essas duas ultimas equacdes representam as con-
dicbes de equilibrio do mercado de trabalho e de alocagéo intertemporal 6tima

do consumo.



Familia Nao-Ricardiana

As familias rule-of-thumb consomem toda a renda corrente que vem do traba-
lho e ndo suavizam o caminho do consumo ao longo do tempo em decorréncia
de flutuagbes da renda do trabalho, nem fazem substituigdo intertemporal em
decorréncia de mudancgas na taxa de juros. A utilidade do periodo € dada por
U(Cy, N/), que é maximizada sujeita a restricdo P,C; = W, N; — 1}

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

(N{)?

cdo de utilidade da familia ricardiana, é dada por %t = R
t t

Essa hipétese
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.

7.1.2 As Firmas

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

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

F)t*
P

> 6 E, {Qt,t+k}/;€+k|t (

k=0

- QCMRt+k|th1,t+k> } =0 (7-5)

onde CM R, é o Custo Marginal Real no periodo t+k para a firma que reajus-

tou seu prego em t.

7.1.3 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 suavizagao e reagoes



aos desvios da inflacdo e do hiato do produto, com a seguinte forma em sua

versado log-linearizada:

it = ’Yiitfl + (1 — "}/Z')<¢ﬂ-ﬂ't + qbyz]t) + Ei (76)

em que ¢, é ndo-negativo e ¢, > 1 para satisfazer o principio de Taylor. Além

disso, ¢! representa um choque exégeno com média zero e variancia constante.

7.1.4 Politica Fiscal

A restricao orcamentaria do governo foi estabelecida de maneira similar ao mo-
delo NKB:

QiBiy1 = By + PGy — P T (7.7)

Dessa maneira, quando log-linearizada em termos reais assume a seguinte forma:

1 G T
bi1 = —q + B(bt — T+ ﬁgt - ﬁﬂ) (7.8)

Alteramos a regra de politica fiscal em relacao a adotada no primeiro capi-
tulo. 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 atividade. A regra de arrecadacao considera suavizagao dos gastos

do ultimo periodo e o estoque da divida publica:

T = pr7i—1 + (1 = pr) (Tobs + T4G1—1) (7.9)

9t = Pgge-1 + (1 = pg)(95¥t—1 + gobe—1) + €/ (7.10)

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 econémica. Vale notar também que os impostos agregados sao
dados por uma média ponderada das correspondentes variaveis para cada tipo

de consumidor, ou seja T, = N7 + (1 — \)T7.

7.1.5 O Equilibrio do Modelo Basico Novo-Keynesiano

O equilibrio no mercado de bens requer que

para todo i € [0,1] e todo t. Dado que o produto agregado € definido por Y, =
(fo Y, (i )1") Ejl, entdo tem-se que Y; = C; + G, sera aceito para todo ¢.

Ja o equilibrio no mercado de trabalho requer que N, = f, N,(i) di. Ou seja,
no equilibrio em estado estacionario, assume-se que cada tipo de consumidor
trabalha o mesmo namero de horas. De maneira semelhante, a receita tributaria
édadaporT, =T =1T].

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

de equilibrio:
U = EdUi1} — sgAE{gr1 ) — O, B{Ang 1} + ©7 AL — O] (i — Ey(mia) — 1)

* 1—s4) (A * A' (1—s * (1—s¢)(1—A 1—a)(1
em que ©;, = U5iud) gF — A o @ = (=W com Iy = (-2 ¢

/fw’l‘

gp —
rh=—-x>».
! pE+(1-a)o

Ja a curva de Phillips tem a mesma formulagédo do modelo NKB:

T = ﬂEt{WtH} + Ky (7.12)



em que 7, representa a inflacao e y; o hiato do produto. Por fim, importa menci-
onar que assumimos que a tecnologia assume um processo autorregressivo de

média zero e variancia constante (a; = p,a;—1 + €7).

7.2 Modelo com Agentes Heterogéneos e o Geren-

ciamento da Divida

7.2.1 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 é pos-
sivel avaliar a restricdo orgamentéaria da familia com divida publica de diferentes
maturidades. Ou seja, a divida publica consiste de uma perpetuidade com cu-
pons de decaimento exponencial. De maneira mais especifica, supondo 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; < 37!. A perpetuidade
classica é um titulo desse modo com p; = 1, ao passo que o titulo de um periodo

tem p; = 0.



Restricao Orcamentaria da Familia - Divida de Qualquer Maturidade

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

da familia otimizadora pode ser reescrita como:
PCY + Q1B < (14 pQi) By + Wi NY —T5,. (7.13)
As funcdes linearizadas ao redor do steady state tomam a seguinte forma:

wy — pr = oc] + ony (7.14)

¢ = E{cli} — i{ﬁplEt{QtH} — E{mat —a} (7.15)

onde i, é a taxa de juros de curto prazo, ¢; 0 prego do titulo e E,{m, .1} a expec-

tativa da taxa de inflag&o.

Condicao de Nao-Arbitragem

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

linearizada dada por

@ =B Edqa}t —i+o (7.16)

lteragindo a equagéo anterior tem-se que ¢ = — > (Bp) ™ HE{isr_1} — 0], OU
seja, o preco do titulo longo esta inversamente relacionado com as expectativas

da taxa basica de juros.



Restricao Orcamentaria do Governo - Divida Publica de Qualquer Maturi-

dade

Novamente introduziremos a maturidade na restricdo orcamentaria do governo,

qgue tem forma dada por
QtBt = <1 + pth)Bt—l + Pth — PtTt (71 7)

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

seguinte forma:

by = ;(bt—l —m) — (1= p)a + <1 _;lB) (ggt - th> (7.18)

Note que quando p; = 0 a equacgao dinamica da divida do governo se torna igual
a restricdo em que a divida € de apenas um periodo.
Até aqui determinamos 0 modelo de agentes heterogéneos com maturidade.

O préximo passo € acrescentar a decomposicao dos titulos publicos.

7.2.2 A Composicao 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

n—1
n—1 1 n—1 n
Y

By = [02(BD)T +(1 - 03 (B)'T (7.19)

onde os sobrescritos denotam a divida longa (I) e curta (c). Logo, Bf e B! re-

presentam 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.

Restricao Orcamentaria da Familia - Divida Publica Composta

Diante das alternativas, a restricdo orcamentaria da familia otimizadora sera

dada por:
PCY + QSBy,, + QLB < Bf + (14 pQy) Bl + W,N? — TY. (7.20)

A familia terd que decidir como alocar sua poupanca em titulos da divida publica
de diferentes maturidades. A alocacao 6tima de qualquer aplicagdo dentro de

cada categoria de titulos publico fornece as fungdes de demanda:

c\ — i\ "
Bi=0.(%) "B, e Bg:(1—96)(g§) B,

1

em que Q; = [«90(@?)1—’7 +(1— 96)(@{)1—”}?” é o indice de pregos dos instru-
mentos de divida. Neste caso podemos interpretar que o consumidor escolhe a
guantidade total de titulos que ira comprar, alocando nas diferentes categorias
em funcao dos precos relativos, do parametro de preferéncia do consumidor e
da substituicdo entre os titulos’.

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

QSB¢ + Q' BL. Assim, a restricdo orgamentaria pode ser reescrita como

P,CY + QiByyy < By + Wy N{ —T¢. (7.21)

'Fizemos a hipétese de 1 = 1 para derivagéo dos resultados.



observe que ), representa o pre¢co médio da cesta de titulos que contém os dois
instrumentos de divida. De maneira analoga, B; representa o estoque composto

da divida publica.

Restricao Orcamentaria do Governo - Divida Publica Composta

A restricdo orgcamentaria do governo pode ser escrita como
Q:Bi1 = By + P,Gy — P/T,. (7.22)

com 0s precos € o0 estoque da divida sendo compostos. Neste caso a restri-
cao orcamentaria do governo quando log-linearizada em termos reais assume a

seguinte forma:

G T

(1 - 90)(1 - plﬁ)
s

1— 1 0,
bey1 = ﬁﬁqt—’_ﬁ(bt_ﬁt)_ﬁ

q —

Observe que se 6. = 0 a equacao anterior torna-se a dinamica da divida publica

. . . — —l
para qualquer maturidade, j& que neste caso Q = @) = ﬁ .



7.3 Simulacoes e Resultados

Simulacoes

Para a analise das funcdes de impulso-resposta do modelo com diferentes parti-
cipacdes da divida, importa mencionar que quando o parametro p, = 0 a matu-
ridade é de um perido, ao passo que quando p; = 0,77 a maturidade € de apro-
ximadamente 3,7 anos (média histérica da Divida Publica Federal). Além disso,
para o parametro 6., que representa o viés para o titulos de curto do consumidor,
optamos por realizar as simulacées com 6. = 0,1. Além disso, assumimos na
calibragdo 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 exer-
cicio realizado por Muscatelli e Tirelli (2005) e Cebi (2012). A calibracdo dos
demais parametros do modelo foi baseada naquela utilizada para estimagéo do

primeiro capitulo e estao reportadas na Tabela 4.4 do Anexo A.

7.3.1 Funcoes de Impulso-Resposta

Antes de avaliar as fungdes de impulso-resposta importa mencionar que 0s co-
mentarios remetem ao comportamento qualitativo ou das tendéncias dos resul-
tados, ja que no modelo com divida apenas de curto prazo ocorrem oscilacoes

em torno dessa dinamica. 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 contragao no produto e no hiato do produto. Essa
dindmica reduziu o custo marginal das firmas que, por sua vez, reajustaram os
precos para baixo. Como a inflagdo e o hiato do produto foram para um nivel
inferior ao de steady state, a autoridade monetaria reduziu gradativamente a taxa

nominal de juros.

Com respeito ao comportamento da autoridade fiscal, como a elevacao das
taxas de juros contribuiram para aumentar os servicos da divida, as respostas
ocorreram no sentido de reverter a pressdo sobre o endividamento publico. Com
efeito, houve uma reducao dos gastos publicos, aspecto que foi reforcado pela di-
minuicao do hiato do produto, dado carater pro-ciclico dos gastos brasileiros. Do
lado das receitas, 0 governo aumentou a arrecadagdo como resposta a elevacao
do endividamento, mesmo com a queda dos gastos do governo. Essa dinamica
gerou, posteriormente, uma desaceleracao gradativa da divida publica ao longo
dos periodos subsequentes, até o retorno ao steady state. Dessa forma, pode-
mos observar que a politica monetaria contracionista foi reforgcada pela atuagéo

restritiva da autoridade fiscal.

Na comparacao entre as diferentes calibragbes, observamos que a divida de
curto prazo oscilou bastante em torno das tendéncias descritas até o retorno ao
equilibrio, ao passo que a divida composta protegeu a economia dessas oscila-

coes. Além disso, o retorno ao equilibrio da divida curta ndo ocorreu necessaria-



mente antes do que no caso da divida composta, como haviamos observado no

primeiro capitulo. Na Figura 3.3 apresentamos as fun¢des de impulso-resposta

ao choque na taxa de juros.

Figura 7.3: Impulso-Resposta ao Choque de Juros

Juros Nominais Juros Reais Inflagdo
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Nota: divida curta (6, = 1) e divida composta (6, = 0, 1).

Fonte: Elaboragéo prépria.

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 con-
texto de pressao inflacionaria, a autoridade monetaria 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 elevacao dos servicos da divida e dos
gastos ocasionaram aumento da arrecadacao dos tributos. Contudo, depois a
desaceleracao das pressodes inflacionarias e dos gastos contribuiram para a des-
compresséo da divida, favorecendo o gradativo retorno da arrecadacao para o

nivel de steady state (Figura 3.4).

Figura 7.4: Impulso-Resposta ao Choque de Gastos

Juros Nominais Juros Reais Inflagao
0,02 0,04 0,02
0,01 0,02 0,00
0,00 0,00
-0,01 -0,02 -0,02
-0,02 0,04 0,04
1 3 5 7 9 1113 1517 19 1 35 7 9 11131517 19 T 3 (5779 41 137154719
---6b=1,0 —6b=0,1 -=-6b=1,0 —6b=0,1 —-=-6b=1,0 —6b=0,1
Preco do Titulo Hiato do Produto Produto
0,04 0,40 0,40
0,02 0,20 0,20
0,00 Jreey o~
0,00 L — 0,00 P2 - LTS
-0,02 \\7 S \\7 Sea-
-0,04 0,20 0,20
135 7 9 11131517 19 1 35 7 9 11131517 19 1 35 7 9 11131517 19
---6b=1,0 —6b=0,1 -=-6b=1,0 —6b=0,1 -=-6b=1,0 —6b=0,1
Gastos Receita Divida
0,80 1,50 0,60
0,40
0.60 = 1,00 il o
0,40 . == } / Lo r
0,50 0,00 \ =
0,20 ! 0,20 \\’,’ -
0,00 0,00 0,40
1.3 5 7 9 1113 15 17 19 1.3 5 7 9 1113 1517 19 1.3 5 7 9 11131517 19
==-8b=1,0 —6b=0,1 ==-6b=1,0 —6b=0,1 ==-6b=1,0 —6b=0,1

Nota: divida curta (6, = 1) e divida composta (6, = 0, 1).

Fonte: Elaboragéo prépria.

Em relagdo a interacdo entre as autoridades fiscal e monetaria, a inflacao
gerada pela expansao dos gastos publicos foi combatida pela autoridade mone-

taria por meio da adocéo de uma politica monetéria restritiva. Portanto, a politica



fiscal expansionista foi restringida pela politica monetaria. Mais uma vez os re-
sultados das simulagcdes mostraram que a divida composta protegeu o sistema

de maiores oscilagdes.

Choque de Tecnologia

Um choque tecnoldgico exdgeno e positivo gerou uma resposta inicial de au-
mento 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 reduc¢ao do
custo marginal real das firmas e, consequentemente, reducao da inflacao para
baixo do nivel de steady state. Esses dois movimentos associados permitiram a
autoridade monetaria reduzir as taxas nominais de juros.

Quanto ao comportamento da autoridade fiscal, os gastos cederam nos mo-
mentos iniciais por causa da reducdo do hiato do produto (dado carater pré-
ciclico), mas depois passaram a subir por causa do alivio advindo da dinamica
da divida. Nesse contexto as receitas nao cederam nos momentos iniciais por
causa do movimento da divida, que por sua vez ndo caiu de imediato em funcao
do recuo mais pronunciado da inflagédo, a despeito da queda nos juros. Contudo,
a medida que o tempo passou a divida refletiu principalmente a descompresséao
dos servigos da divida. Nesse choque as variaveis da restricdo orgcamentaria
do governo voltaram ao estado estacionario de maneira mais rapida quando a

divida foi toda de curto prazo. A Figura 3.5 apresenta os resultados das fungdes



de impulso-resposta relacionados ao choque de produtividade.
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Nota: divida curta (6, = 1) e divida composta (6, = 0, 1).

Fonte: Elaboracao proépria.

Figura 7.5: Impulso-Resposta ao Choque de Produtividade
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7.3.2 Decomposicao da Variancia
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Um dos pontos de destaque da decomposicao assintética da variancia diz res-

peito ao fato da presenga da maturidade na divida composta contribuir para dimi-

nuir a capacidade de explicacao do choque tecnoldgico 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 tecnolégico, 37,5% pelo choque monetario e 23,7% pelo choque
dos gastos do governo. Ja na inflacdo essa respectivas contribuicbes 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 essa respectivas contribui¢cdes foram de
48,1%, 39,3% e 12,6% e na divida publica de 7,2%, 23,3% e 69,5%. As decom-

posi¢do da variancia das demais variaveis encontram-se na Tabela 3.1.

Tabela 7.1: Decomposi¢ao da Variancia

Divida Curta (0. = 1) Divida Composta (6. =0, 1)

Descrigao €l € ef €l €t €7

¢ (Juros Nominais) | 74,98 | 23,51 | 1,51 | 73,15 | 22,30 4,55
7 (Inflagao) 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 (Prego do Titulo) | 91,63 | 7,75 | 0,62 | 73,15 | 22,30 4,55
y (Hiato do Produto) | 38,79 | 37,50 | 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
7 (Impostos) 501 | 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.



7.3.3 Analise de Bem-Estar

De acordo com Gali (2008) a perda média de bem-estar do consumidor por pe-
riodo pode ser avaliada pela seguinte combinacao linear das variancias do hiato

do produto e na inflagéo:

1 + _ €
L= 5 [(a - f a) var(y:) + )\—ﬂvar(ﬂt)

O peso relativo da variancia do hiato do produto na fungcao de perda aumenta
com o, ¢ € a. Valores maiores desses parametros amplificam o efeito de um
determinado desvio do produto em relagdo ao seu nivel natural, o que € uma
medida da ineficiéncia agregada da economia. Por outro lado, o peso das flutu-
acoes de inflacdo aumentam com a elasticidade de substituicdo entre os bens ¢
e 0 grau de rigidez de pregos ¢, que € inversamente proporcional a A,. Diante
das regras de politica econémica e da calibracao 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 teodricos dos modelos (Tabela 7.2), a perda de
bem-estar € 18,9% menor quando a divida é longa, considerando agentes hete-

rogéneos e carteiras puras.



Tabela 7.2: Variancia dos Modelos

Descricao

Curta (p; = 0,00)

Longa (o, = 0,77)

i (Juros Nominais)
7 (Inflagdo)
r (Juros Reais)

q (Prego do Titulo)
y (Hiato do Produto)
y (Produto)

g (Gastos)

7 (Impostos)

b (Divida)

0,039
0,014
0,040
0,039
0,379
0,899
4,289
6,401

0,832

0,044
0,012
0,038
0,346
0,233
0,740
4,533
5,415

0,387

Fonte: Elaboracéo do autor.



Capitulo 8

Estimacao do Modelo
Novo-Keynesiano Basico com

Maturidade

Esse capitulo tem por objetivo estimar importantes parametros do modelo novo-
keynesiano basico com maturidade. Em especial, esse exercicio possibilitara a
estimacao do parametro de decaimento exponencial p, para a economia brasi-
leira. O método de estimacao bayesiano esta descrito sucintamente no Anexo B.
Ja os parametros que foram calibrados encontram-se na Tabela 4.4 do Anexo A.
Dessa forma, descrevemos a seguir a determinacao das distribuicées priors, 0s

dados utilizados, assim como avaliamos os resultados.
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8.1 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 que assumimos a média de 0,50 para as priors. Escolhemos a distribuicao
beta para a prior dos parametros que devem estar entre o intervalo [0,1] e a
distribuicdo gamma para a prior dos parametros que devem ser estritamente
positivos. As variancias foram escolhidas de acordo com as nossas crengas de

gue o parametro possam estar em torno da média.

Tabela 8.1: Distribuicdo Prior dos Parametros

Priors

Descricao Dist. | Média | DP

¢, (Peso da Inflagdo na Regra de Taylor) | gamma | 2,43 | 0,10
¢, (Peso do Hiato na Regra de Taylor) | gamma | 0,16 | 0,10
v, (Suavizagéo na Regra de Taylor) beta 0,79 | 0,10

o (Fator de Decaimento da Perpetuidade) beta 0,77 | 0,10
pa (Persisténcia do Choque Tecnolégico) beta 0,50 | 0,10
pi (Persisténcia do Choque de Monetério) 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 estimacao do modelo foi composta por 64 ob-
servagdes com periodicidade trimestral, compreendidas entre o primeiro trimes-
tre de 1999 e o ultimo trimestre de 2014. As séries utilizadas para a estimacao
bayesiana foram a inflagdo, medida pelo percentual do IPCA (indice Nacional
de Pregcos ao Consumidor - Amplo), produto (Produto Interno Bruto a preco de
mercado) e taxa de juros (Selic). Importa observar que os dados de inflagdo e
produto foram dessazonalizados. Além disso, a inflagdo e a taxa de juros foram
tratadas como desvio da média da amostra, ao passo que o produto como a pri-
meira diferenga 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 distribui¢des priors, estimamos as distribuicées posteriores dos pa-
rametros usando um processo cadeia de Markov via algoritmo de Metropolis-
Hastings com 1.000.000 iteragdes, numero considerado suficiente para alcangar

convergéncia.

8.2 Avaliacao da Estimacao

Quanto a avaliacao da estimacao, de uma maneira geral, houve adequacao aos
critérios requeridos. Pfeifer (2014) recomenda que idealmente o parametro deve
ser estimado no maximo da distribuicdo posterior, como observado (ver Anexo
C, Figuras 4.6 e 4.7). Vale notar que na estimacao do parametro do peso da
inflacdo na regra de Taylor, o ponto vermelho indica os valores para os quais o
modelo ndo pode ser resolvidos, devido a, por exemplo, violagdes das condicdes

Blanchard-Kahn (indeterminagdo ou nenhuma solugéo limitada). Nesse caso, o



resultado obtido obedece as restricdes e estd em consonancia com o pricipio 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 4.8, também mostrou-se fa-
voravel. Segundo Pfeifer (2014), cada linha do grafico representa medidas de
convergéncia especifica que devem se tornar relativamente horizontal e conver-
gir. Esse resultado global é ratificado pelos testes de diagndstico de convergén-
cia individuais (Figuras 4.9-4.12 do Anexo C). Por fim, de uma maneira geral
as distribuicdes priors e posteriores mostraram-se bem comportadas, com uma
moda bem definida. Essas avaliagées sdo apresentadas no Anexo C, Figuras

4.4e4.5.

8.3 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, o que deve ser avaliado com cautela. Dada semelhanga entre a
posterior e a prior, ficamos com a impressao de que o parametro foi apenas fra-
camente identificado e os dados n&o forneceram muita informagé&o para atualizar
o distribuicao posterior, conforme sugere Pfeifer (2014).

Em relacdo aos parametros associados a regra de Taylor, o grau de suavi-
zagao, v;, foi estimado em 0,84, contra prior de 0,79. O peso da inflagao foi de

2,40 ante 2,43 da prior, ao passo que 0 peso do hiato do produto foi de 0,05,



em comparacgao a 0,16 da prior. Quanto aos parametros de persisténcia, as dos
choques tecnoldgico, monetario e dos gastos do governo foram estimados em
0,57, 0,30 e 0,79, respectivamente, ante prior de 0,50. A Tabela 4.2 sintetiza os

resultados estimados:

Tabela 8.2: Parametros Estimados

Priors Posteriores

Descrigdo | Dist. | Média | DP | Média | 1C 90%

O gamma | 2,43 | 0,10 | 2,40 | 2,23 | 2,56
by gamma | 0,16 | 0,10 | 0,05 | 0,00 | 0,09
Vi beta 0,79 |0,10 | 0,84 | 0,81 | 0,87
i beta 0,77 | 0,10 | 0,77 | 0,61 | 0,93
Pa beta 0,50 [ 0,10 | 0,57 | 0,46 | 0,68
Pi beta 0,50 [ 0,10 | 0,30 | 0,20 | 0,40
g beta 0,50 [ 0,10 | 0,79 | 0,71 | 0,86

Fonte: Elaboracao do autor.

Com respeito a decomposigao assintética da variancia do erro de previséao,
podemos verificar, por exemplo, que o hiato do produto teve 81,2% da sua vari-
ancia explicada pelo choque tecnoldgico, 8,0% pelo choque monetario e 10,8%
pelo choque dos gastos do governo. Ja a inflacao teve 60,9% da sua variancia

explicada pelo choque tecnolégico, 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 tecnolégico, 79,5% pelo choque monetario
e 7,9% pelo choque dos gastos do governo. As decomposicdes da variancia das

demais variaveis encontram-se na Tabela 4.3.

Tabela 8.3: Decomposi¢édo da Variancia

Descri¢éao €l €l €]

i (Juros Nominais) | 47,77 | 24,37 | 27,86
7 (Inflagao) 60,88 | 20,14 | 18,99

r (Juros Reais) 35,94 | 49,15 | 14,91

q (Prego 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

7 (Impostos) 0,76 | 4,76 | 94,49

b (Divida) 12,65 | 79,48 | 7,87

Fonte: Elaboracao do autor.



8.3.1 Analise das Funcoes de Impulso-Resposta Bayesianas

8.3.2 Choque na Taxa Nominal de Juros

A analise das funcdes de impulso-resposta bayesianas guardam grande seme-
lhanca com o caso simulado no primeiro capitulo, quais sejam: o choque positivo
na taxa de juros nominal contribuiu para elevagdo também da taxa de juros real
e causou contracao no produto e no hiato do produto. Essa dindmica reduziu o
custo marginal das firmas e os pregos. Como a inflagédo foi para nivel inferior ao
de steady state, a autoridade monetaria reduziu gradativamente a taxa nominal
de juros em funcao da descompressao 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 contribuem para aumentar os servi¢os da divida e nesse modelo
0s gastos sao exdgenos, as respostas da receita ocorreram no sentido de rever-
ter a pressao sobre o endividamento publico. Com efeito, 0 governo aumentou a
arrecadagao como resposta a elevacédo do endividamento, mesmo com os gas-
tos em queda, de forma a garantir o equilibrio intertemporal do orgcamento do
governo. Esse movimento contribuiu para que a divida publica se redirecionasse
para o equilibrio, a medida também que as pressdes da taxa de juros cederam.
Dessa forma, podemos observar que a politica monetaria contracionista foi refor-

cada pela atuagéo restritiva da autoridade fiscal.



Figura 8.1: Impulso-Resposta Bayesiana ao Choque de Juros
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Fonte: Elaboragéo prépria.

8.3.3 Choque de Gastos do Governo

Novamente as fun¢des de impulso-resposta guardam semelhangcas com a simu-
lacao do primeiro capitulo. Um choque exdgeno e positivo nos gastos do governo
contribuiu para elevagao do produto e do hiato do produto. Com isso ocorreu au-
mento do custo marginal das firmas e reajustes de precos para cima. Sob esse
contexto de pressao inflacionaria, a autoridade monetaria 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 elevagdo dos gastos fez com que ela



aumentasse a arrecadagao para manter o equilibrio intertemporal da restricao
orcamentaria do governo, apesar de inicialmente a divida ter caido em decorrén-
cia da elevacao intensa da inflacao, entretanto rapidamente esse alivio se desfez
e 0s servicos da divida passaram a pressionar.

Em relacdo a interagéo entre as autoridades fiscal e monetaria, a inflagao ge-
rada pela expansao dos gastos publicos foi combatida pela autoridade monetaria

por meio da adog¢ao de uma politica monetaria restritiva.

Figura 8.2: Impulso-Resposta Bayesiana ao Choque de Gastos
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Fonte: Elaboragéo prépria.



8.3.4 Choque de Tecnologia

Um choque tecnolégico positivo gerou aumento do produto e elevagédo da ocio-
sidade da economia, ja que o produto natural se expandiu mais intensamente do
que o produto efetivo. Essa dinamica reduziu o custo marginal real das firmas
e 0s pregos, favorecendo a redugéo das taxas de juros. Ja o governo elevou a
arrecadacao inicialmente por causa da pressao da divida devido a intensa queda
da inflagdo. No entanto, com a volta rapida da inflagdo em direcao ao equilibrio,
a divida cedeu e chegou a cair abaixo do steady state antes de estabilizar, ja que

houve diminuigdo dos custos de financiamento (Figura 4.3).

Figura 8.3: Impulso-Resposta Bayesiana ao Choque Tecnoldgico
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Fonte: Elaboragéo prépria.



Consideracoes Finais

Os resultados da pesquisa mostraram a importancia de considerar o prazo da
divida publica na avaliacdo dos ciclos econdmicos. No primeiro capitulo incorpo-
ramos a maturidade no modelo novo-keynesiano basico, com as familias sendo
todas otimizadoras. Os exercicios mostraram que a maturidade afetou a dina-
mica da politica fiscal e da divida, que se tornaram mais persistentes em res-
postas aos choques quanto maior a maturidade da divida. Também realizamos a
estimacéao bayesiana desse modelo com o intuito de obter o pardmetro represen-
tativo de maturidade para o Brasil no ultimo capitulo, com o resultados estimado
ficando muito proximos da nossa crenca para o parametro estimado.

J& no segundo capitulo relaxamos a hip6tese de equivaléncia ricardiana e
propusemos uma decomposi¢ao da divida em titulos de curto e longo prazo com
o objetivo de estilizar um fato observado na gestdo da divida de importantes
economias. Os resultados das simulagées mostraram que a decomposicao da
divida tem influéncia sobre os ciclos econdmicos, com as perdas de bem-estar
do consumidor sendo menores quando a divida é composta com fragao relevante
de titulos de longo prazo. Esse aspecto é particularmente interessante ao consi-

derarmos o caso brasileiro, tendo em vista a dificuldade que o Tesouro Nacional
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tem para conseguir emitir titulos de maior maturidade, dado um perfil relativa-
mente concentrado em instrumentos de financiamento de curto prazo. Logo, por
essa avaliacdo parece ser uma diretriz para a gestdo da divida manter a perspec-
tiva de alongamento do prazo. No entanto, como avaliado na decomposicédo da
divida, a preferéncia do consumidor, notadamente o viés de curto prazo, é rele-
vante para determinagcdo da maturidade. Ou seja, ao introduzirmos a preferéncia
do consumidor na escolha dos titulos o governo deixa de determinar sozinho a
maturidade da divida.

Em relacdo as pesquisas futuras, uma extensao do modelo vai na direcao
da incorporacao 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. Nesse sentido, avaliar a composicao 6tima da divida pu-
blica em um ambiente de equilibrio geral e a consideragdo de ativos do setor
publico na dindmica da divida, a exemplo do volume de reservas internacionais,
também sao outras possibilidades. Nessa perspectiva, adicionar outros setores
na economia e friccoes que sao exploradas na literatura DSGE também ajuda-

riam a melhorar a compreensao da modelagem.
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Anexo A

Tabela 8.4: Calibragdo dos Parametros

Parametro Valor Fonte

¢ (Elast. da Demanda) 6,00 Carvalho e Valli (2010)
a (Participagao do Capital) 0,33 Divino e Gadelha (2013)
9y (Elasticidade dos Gastos ao Hiato) 0,9973 | Divino e Gadelha (2013)
pq (Persisténcia dos Gastos do Governo) 0,95 Divino e Gadelha (2013)
74 (Elasticidade dos Impostos ao Gasto) | 0,7148 | Divino e Gadelha (2013)
7, (Elasticidade dos Impostos a Divida) 1,465 | Nunes e Portugal (2009)
G (Elasticidade dos Impostos ao Hiato) 1,562 | Nunes e Portugal (2009)

¢ (Elast. Frisch de oferta de trabalho) 1,00 Castro et al. (2011)

o (Elast. de Substituicido do Consumo) 1,30 Castro et al. (2011)

6 (Rigidez de Precos) 0,74 Castro et al. (2011)

¢ (Reagao Monetaria na Regra de Taylor) | 2,43 Castro et al. (2011)

¢fyv (Reacao Monetaria na Regra de Taylor) 0,16 Castro et al. (2011)

~; (Persisténcia na Regra de Taylor) 0,79 Castro et al. (2011)

pa (Persisténcia do Choque Tecnoldgico) 0,91 Castro et al. (2011)
p: (Persisténcia do Imposto) 0,20 Divino e Gadelha (2013)

6, (Proporcéo de no-ricardianos) 0,40 Castro et al. (2011)

81



Anexo B

8.4 Estimacao Bayesiana

A estimacao Bayesiana tem sido bastante utilizada na macroeconomia moderna.
Essa técnica associa a calibracdo com o método da maxima verossimilhanca,
permitindo ao pesquisador aliar informacdes sobre as distribuicdes priors dos
parametros de interesse com base na teoria econdmica ou na analise dos dados.
De maneira geral, esse método de estimacao busca obter as informacdes sobre
os parametros do modelo, combinando os dados e as distribui¢cdes priors dos
parametros que sao objeto de analise.

As distribuigcbes priors podem ser entendidas como informacdes sobre os pa-
rametros que independem dos dados e geralmente sdo baseadas em pesquisas
anteriores, senso comum e restricoes tedricas ou matematicas. Nesse sentido,
0s parametros sao tratados como variaveis aleatérias para um conjunto fixo de
dados de forma a determinar o modelo que melhor descreve os dados da amos-
tra.

De acordo com Herbst e Schorfheide (2015), a distribuigao conjunta p(Y’; 6)

pode ser decomposta na distribuicdo dos dados em fungdo dos parametros,
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p(Y'|0), e na distribuicdo prior, p(6). A densidade de p(Y'|#) € denominada de
funcédo de verossimilhancga e pode ser utilizada para atualizar as crencas sobre
o vetor de parametros, 0, tendo em vista a informacao amostral, Y. Apéds a atu-
alizagéo, o estado de conhecimento do vetor de parametro p(f) é condensado
na distribuicao posterior, p(d|Y). O Teorema de Bayes fornece a ligagao formal

entre a distribuicao prior, funcéao de verossimilhancga e distribuicao posterior:

p(OlY) = p(6) (8.1)

onde 0 € um vetor de parametros, p(f) € a distribuicao prior, p(Y'|0) é a funcao
de verossimilhanca. A distribuicdo marginal dos dados € definida por p(Y) =
Jo P(Y'|0)p(6)do.

Segundo Fernandez-Villaverde (2010), caso as equacgdes de estado e de ob-
servacao sejam lineares e os choques possuam distribuicdo normal, é possivel
utilizar o filtro de Kalman para o calculo da fungao de verossimilhanca do modelo,
com a restricdo de que o numero de séries observadas seja menor ou igual ao
nuamero de choques aleatérios.

Com respeito a exploracao da funcao de verossimilhanca com o objetivo de
encontrar a distribuicdo a posterior, caso sua forma funcional ndo seja conhe-
cida, utilizam-se técnicas computacionais com base em métodos de amostra-
gem, como o método MCMC (Monte Carlo Markov Chain), para a obtencéo de
aproximacoes empiricas da distribuicdo. De maneira resumida, o algoritmo de
Metropolis-Hastings permite construir uma cadeia de Markov cuja distribuicdo
ergodica converge para a verdadeira distribuicdo de p(6), mesmo ndo se conhe-

cendo de inicio sua forma funcional.



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

distribuicao posterior dos parametros.



Anexo C

8.5 Avaliacao da Estimacao Bayesiana

Figura 8.4: Priors x Posteriores dos Parametros Estimados
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Fonte: Elaboragéo prépria.
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Figura 8.5: Priors x Posteriores dos Parametros Estimados

Fonte: Elaboragao prépria.
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Figura 8.6: Verificacdo Computacional
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Fonte: Elaboragao prépria.



Figura 8.7: Verificagdo Computacional
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Fonte: Elaboragao prépria.



Figura 8.8: Diagnéstico de Convergéncia Multivariada
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Fonte: Elaboragao prépria.



Figura 8.9: Diagnéstico de Convergéncia Univariada
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Fonte: Elaboragao prépria.




Figura 8.10: Diagnéstico de Convergéncia Univariada
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Fonte: Elaboragao prépria.



Figura 8.11: Diagnéstico de Convergéncia Univariada
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Figura 8.12: Diagnéstico de Convergéncia Univariada
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Fonte: Elaboragao prépria.
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