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1. Introducao
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Jost ANGELO Divino*

Resumo - Abstract

A gestdo da divida publica voltou a ocupar posicao de destaque no debate
académico devido ao desequilibrio fiscal atualmente enfrentado pelo Brasil. O
objetivo desse artigo é analisar os efeitos da composicdo da divida publica sobre
a dinamica da economia brasileira e sua interagao com a politica monetéria. O
modelo de Schmitt-Grohé e Uribe (2007) é ampliado para incluir titulos publicos
indexados a taxa de juros, além dos titulos prefixados e indexados a inflagdo.
A dinamica da economia é simulada a partir de choques exégenos de politica
fiscal, produtividade e politica monetaria. Uma andlise de bem-estar investiga
a composicdo 6tima da divida publica e sua relagdo com a politica monetaria.
Os resultados revelam que o choque fiscal pode ser inflacionario devido aos
seus efeitos sobre a demanda agregada e o investimento; a composicdo da
divida pouco impacta na dinamica das variaveis reais diante de um choque de
produtividade; e, o choque de politica monetaria aumenta o endividamento
publico e, consequentemente, do nivel de tributacao requerido para o equilibrio
fiscal. Um maior grau de indexacdo da divida publica eleva o bem-estar ao
contribuir para a suavizacao da trajetéria da divida publica e da tributagao
na economia. O bem-estar também aumenta quando o Banco Central ndao
responde ao hiato do produto e combate agressivamente a inflacdo em sua
funcao de reacéo.

A gestao da divida publica, para os paises em desenvolvimento, sempre foi uma questao
delicada. A instabilidade econémica que lhes é peculiar costuma limitar o aceite de determi-
nados instrumentos de financiamento publico pelos agentes privados ou impde a exigéncia
de prémios de risco elevados e que, muitas vezes, inviabilizam a emissdo de divida pela

Autoridade Fiscal.

No Brasil, a gestao da divida publica nao esteve, tradicionalmente, no topo das priori-
dades do governo em fungido de cenarios macroeconémicos desfavoraveis, caracterizados
por inflacdo elevada, incertezas politicas e calotes em renegociagdes de dividas. Tal situacao
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comeg¢ou a mudar em 1999 com a adogdo do regime de metas para a inflagdo, que tem na
estabilidade fiscal um de seus pilares.

Apds um periodo de relativa estabilidade da relagdo entre divida publica e Produto
Interno Bruto (PIB), os ultimos anos mostraram uma substancial deteriora¢éo dessa razio,
principalmente quando se considera a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) que, ao
contrario da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), ndo considera os ativos da Unido.
De 2013 a 2015, por exemplo, a DBGG passou de 51,7 para 65,1% do PIB, gerando receios
sobre a sustentabilidade da divida publica brasileira e contribuindo para a perda de grau de
investimento da economia brasileira em 2015. Nesse turbulento cenario, o tema da gestdo
divida publica voltou a ganhar for¢a por ser um importante elemento para a boa condugéo
da politica fiscal.

O perfil de endividamento publico apresenta ligagoes com as condugdes das politicas
monetaria e fiscal, ja que variagdes nessas politicas geram repercussdes no montante e no
perfil da divida publica. Pelo lado monetario, o sucesso do Banco Central em estabilizar
a inflagdo é mais provavel em um ambiente em que nao exista uma crise fiscal causada
por niveis elevados de endividamento. Ja pela 6tica fiscal, se a escolha de instrumentos
para o financiamento da divida pela Autoridade Fiscal for inadequada, pode-se aumentar a
vulnerabilidade do pais e elevar a chance de ocorréncia de crises fiscais.

O objetivo desse artigo € analisar, por meio da modelagem DSGE, os efeitos da com-
posicdo da divida publica sobre a dinAmica da economia brasileira e sua interacio com
a condugdo da politica monetaria. Especificamente, o modelo desenvolvido por Schmitt-
Grohé e Uribe (2007) é ampliado para que o governo possa emitir titulos publicos indexados
a taxa de juros da economia, além dos titulos prefixados e indexados a inflagdo. A inclusdo
desses instrumentos de endividamento contribui para uma analise mais realista, ampliando
o instrumental a disposi¢do da Autoridade Fiscal para financiar seus gastos e aproximando
as possibilidades de financiamento do benchmark existente no Brasil. Além disso, é realizada
uma andlise de sensibilidade, investigando como a relagdo entre composi¢ao da divida
publica e diferentes regras de politica monetaria seguidas pelo Banco Central pode afetar o
bem-estar da sociedade.

Os principais trabalhos na literatura sobre composi¢iao da divida publica tratam da
escolha entre divida nominal (prefixada) e indexada a inflacdao. Bohn (1988), por exemplo,
argumenta em favor da divida nominal, ja que protege o or¢gamento do governo contra
choques adversos que resultem em aumento da inflacdo. Ja Barro (1995) defende a divida
indexada a inflagdo, alegando que esta resguarda a restrigdo orgamentaria do governo e,
consequentemente, o nivel de tributagdo contra futuras oscilagoes na taxa de juros real da
economia. Isso contribui para a suaviza¢ao da tributa¢do e para um maior nivel de bem-estar
dos agentes econdmicos.

Missale (1997) define um modelo de suavizac¢do de tributagdo nos moldes de Bohn
(1990), utilizando uma especifica¢do em horizonte infinito para a estima¢io de parametros
6timos. As estimagdes para as economias inglesa e italiana indicam que a composigdo
6tima do endividamento publico depende essencialmente das covaridncias entre os choques
inflacionarios, taxa de cambio real, gastos publicos e produto. Diaz-Giménez, Giovannetti,
Marimon, e Teles (2008) ilustram, porém, que a composi¢do da divida escolhida pode ser
afetada pela elasticidade de substituicao intertemporal na fungéo utilidade.

Considerando o caso brasileiro, Goldfajn (2000) propée um modelo de suavizagdo de
tributagdo no qual a composigao 6tima da divida depende da variancia dos gastos publicos,
do tamanho do estoque da divida, da varidncia da taxa de cimbio e da correlagdo entre gastos
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publicos e inflagdo. Cysne (2007) confronta o trabalho de Goldfajn (2000) e argumenta
que os modelos de suavizacdo tributaria encontram pouco suporte empirico para dados
da economia brasileira, alegando que a hipdtese de orgamento equilibrado superestima os
ganhos associados a redu¢ao dos gastos do governo.

Giavazzi e Missale (2004) buscam derivar a composi¢do 6tima da divida publica brasileira.
Sugerem que, para evitar uma crise da divida, o governo deveria aumentar a participagao
de titulos prefixados e indexados aos indices de precos e reduzir a participagdo de titulos
indexados a taxa de juros. Cunha e Garcia (2010) abordam a composi¢ao 6tima sob a 6tica
das correlacdes entre os principais indexadores da divida publica brasileira, concluindo pela
correlacao entre divida prefixada e volatilidade da inflacio.

Lopes e Domingos (2004) usam um modelo macroestrutural para determinar a compo-
sicao 6tima da divida publica por meio de uma fronteira eficiente (Modelo de Markovitz).
Os resultados indicam que as carteiras eficientes seriam compostas, principalmente, por
titulos indexados a taxa de juros e titulos prefixados. Cabral, Lopes, Baghdassarian, Alves,
e Souza (2008) também derivam uma fronteira eficiente para a divida publica brasileira.
Utilizando métodos de finangas estocasticas, argumentam que uma aproximagao da fronteira
eficiente seria possivel com o aumento relativo de titulos indexados a inflagdo e prefixados,
concomitantemente a redugdo dos titulos indexados a taxa de juros.

O presente estudo contribui com essa literatura ao ampliar, teoricamente, a modelagem
da composi¢ao da divida publica para incluir titulos publicos indexados a taxa basica de juros
da economia, além dos titulos prefixados e indexados a inflagdo.! Além disso, a calibracdo
do modelo para a economia brasileira revela como a dinamica das principais variaveis
macroecondmicas ¢ afetada pela ocorréncia de choques fiscal, tecnoldgico e monetario. A
analise de bem-estar revela que, apesar de um aumento do grau de indexacao a taxa de
juros contribuir para um aumento de bem-estar, a maior utilidade é obtida com uma divida
integralmente indexada a inflagao. Isso ocorre porque, com essa composi¢ao, os agentes
ficam protegidos contra o risco inflacionario ainda presente na economia brasileira. A analise
da interagdo com a politica monetdria confirma a evidéncia de que o Banco Central nao
deve responder ao hiato do produto na regra para a taxa de juros, mas deve combater mais
agressivamente as pressoes inflacionarias.

O artigo esta organizado conforme se segue. A proxima se¢do apresenta o modelo tedrico,
com destaque para a ampliagao da composi¢ao da divida publica. A terceira segdo apresenta
a calibracéo, reporta e discute os resultados decorrentes das funcdes de resposta ao impulso.
A analise de bem-estar e a interacdo com a politica monetdria sdo objetos de analise da
quarta secdo. Por fim, a quinta se¢io é dedicada as observagdes conclusivas.

2. Modelo

A modelagem contempla a existéncia de familias, firmas e o governo, sendo que as familias
maximizam utilidade, as firmas maximizam lucros e o governo estabelece as politicas
monetaria e fiscal, assumindo a existéncia de rigidez nominal nos pregos, competicao
monopolistica no mercado de produtos e taxagao distorciva.

Divino e Silva (2014) também modificam o modelo de Schmitt-Grohé e Uribe (2007), mas para incluir somente
titulos nominais e indexados a inflagdo. A calibra¢do para a economia brasileira revela que o maior nivel de
bem-estar é obtido com uma divida altamente indexada a inflagio e nenhum peso atribuido a estabiliza¢do do
hiato do produto na fungio de reagdo da Autoridade Monetaria.
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2.1 Familias

Partindo do modelo basico de Schmitt-Grohé e Uribe (2007), a economia é composta por
um continuo de familias idénticas, em que cada uma delas escolhe seu nivel de consumo
(c;) e de horas trabalhadas (h;) para maximizar o valor presente descontado da utilidade
esperada:

Eo Y, B'U(c,. by, (1)
t=0

onde E, é o operador de expectativas, f é o fator de desconto e U representa a funcao de
utilidade, que ¢ estritamente crescente em c;, estritamente decrescente em h; e estritamente
cdncava. Assume-se que o bem de consumo ¢ um bem composto gerado a partir de um
continuo de bens diferenciados, com cada produto sendo produzido por apenas uma firma
sob concorréncia monopolistica, ¢j;, onde j € [0,1] sendo representado pela seguinte

funcdo agregadora:
1

1 1
¢ = [/ cjlt_l/n d]] ¢ "), (2)
0

onde 7 é a elasticidade de substitui¢do intratemporal entre as diferentes variedades dos bens
de consumo. Para qualquer nivel de consumo, compras de cada variedade j pelas familias
devem resolver o problema de minimiza¢do dos gastos ( s }}tcjt), sujeito a restri¢ao (2),
onde B; € o preco nominal do bem do tipo j. Resolvendo o problema, obtém-se o consumo

do bem j, que é dado por
B\
J
Cjt = (Ft) Ct» (3)

onde P; é um indice agregado de pregos, tal que:

1

! =
P, = ( / P"d j) : (4)
0

com a propriedade de que o custo minimo de uma cesta de bens intermedidrios que produz
¢, unidades do bem composto é dado por P,c;.
A restri¢ao or¢amentaria das familias é representada por:

f f
B b B B,_ b, B pe
S+t L+ =R — 412, L 17rt+Rtf_1—t 1<—t )
P, P, P, P, P, P, \m_,

+ (1 - TtD)[wtht +ugk,] + 5f:3kz +&, (5

em que B, ¢é o titulo publico nominal, b, é o titulo publico indexado a inflagéo, B{ é o titulo
publico indexado & taxa de juros, R, é a taxa de juros nominal bruta da economia, > é a
taxa de juros real da economia, R{ ¢ a taxa de retorno do titulo indexado a taxa de juros e
7, = P;/F,_, é ainflagdo bruta. A variavel k, representa o capital, i, o investimento privado,
7P denota a taxa de impostos sobre a renda e &, é o lucro recebido pela propriedade das
firmas. Ja o termo 5TtD expressa a depreciagdo permitida para pagamento de tributos, um
tipo de isengdo tributaria. Finalmente, os termos w, e u, estabelecem o saldrio e a taxa de

retorno do capital, respectivamente.



Morarts g Divino: Composigio Otima da Divida Piblica Brasileira e a Politica Monetdria 217

A restri¢do orcamentdria é similar a de Schmitt-Grohé e Uribe (2007), sendo diferen-
ciada pelas inclusées dos titulos indexados a taxa de inflagio (b,) e a taxa de juros (B; ).
Para caracterizar esse ultimo titulo, utiliza-se uma modelagem similar a Inhasz (2013),
diferenciando o titulo prefixado do indexado a taxa de juros da seguinte maneira:

R =R,(1+ ), (6)

onde y, representa o prémio de risco demandado pelos agentes para aceitar um titulo
pos-fixado frente a op¢do de compra de um titulo nominal. O prémio de risco é dado por

() = — ?)
W) = ——.
[Et[”t+1]
O estoque de capital deprecia-se a uma taxa 0 < § < 1 e sua dinamica no tempo segue
i
ko = (1 — &)k, + ztw(l—t> (8)
t-1

Seguindo Schmitt-Grohé e Uribe (2007), a fungio ¥ satisfaz ¥(1) = 1, ¥(1)' = 0 e
W(1)" < 0. Essas hip6teses garantem que ndo existem custos de ajustamento de capital
perto do seu estado estacionario. A fun¢ao de custos de ajustamento é:

(i5)-1-305 )
Y{i—)=1-=—-1]. 9)
L1 2 \i;,y

Desse modo, o problema das familias é maximizar (1) sujeito a (5) e (8). Por uma
condi¢do de ndo arbitragem, tem-se que R, = ri’ E/711] € Rl = R, +y,). Defina
U.(c;, h;) como a utilidade marginal do consumo e Uy(c;, h;) a utilidade marginal do
trabalho, ambas no periodo corrente. A condi¢ao de primeira ordem para o titulo prefixado
é dada por

(10)

Uc(ct+1’ ht+1)]
i1

Uc(ess hy) = PRy [Ez[
Ja a condigdo de primeira ordem para o titulo indexado a inflagdo pode ser escrita como:

Uelep hy) = ﬂ"? Ei[Uec(crirs hign)]- (11)

Em ambos os casos, no equilibrio, a utilidade marginal do consumo no periodo corrente é
igual ao valor esperado descontado da utilidade marginal do consumo no préximo periodo,
multiplicado pela taxa de juros do titulo (prefixado ou indexados a inflacdo, respectivamente).
Para o titulo indexado a taxa de juros, temos:

f
R
ﬂ_t[Et

t

Uelep hy) = [Uc(crprs )] (12)
Esta equagao estabelece que, em equilibrio, a utilidade marginal do consumo no periodo
corrente é igual a utilidade marginal esperada do consumo no préximo periodo, ponderada
pela taxa de juros do titulo pds-fixado (R{ ), pelo fator de desconto f e pela inflacdo do
periodo corrente.
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A escolha 6tima para a oferta de trabalho pode ser escrita como

—Up(cs, hy)

_ _ D
UG =w,(1 -17)). (13)

Na calibracdo do modelo, seguindo Schmitt-Grohé e Uribe (2007), utiliza-se a seguinte
funcao de utilidade:
[c,(1— ht)y]l_a

Uley, hy) = -0

(14)

2.2 Governo

Para financiar os gastos publicos agregados, g;, o governo arrecada tributos e emite titulos
pubhcos prefixados (B, ), indexados a inflagdo (b, ) e indexados a taxa de juros da economia
(B ). Logo, a restricdo orcamentdria do governo depende da composigao de titulos publicos
emitidos. No caso de uma divida 100% prefixada, a restri¢do or¢amentdria do governo é

B, =R, B;,_; + P;g; — P;7;. (15)

Se a divida for completamente indexada a inflagéo, a restri¢do orcamentaria sera

b, =rb b Lt 16
t =h -1p + P8 — P17y (16)
-1

Ja para uma divida 100% indexada a taxa de juros, temos a seguinte restrigao:

f
Bf Rf B,

( >+Ptgt_PtTt (17)
”t 1\h_1

JPe ltf as obrigacdes reais do governo decorrentes da divida nominal, indexada
a inflagio e a taxa de juros, respectivamente. Definindo [ = (R,B,)/P, e substituindo em
(15) temos

Sejam 1B

R,
1B = ”—IB L+ R(g — 7). (18)
t

Agora, definindo ltb = (rf bt)/Pt e substituindo em (16) obtemos

lb

bbb +r0(g - 7). (19)

Para o titulo indexado a taxa de juros, estabelecendo l{ = (Rfc B{ )/Pt e substituindo em

(17):
f

R
l{ t lf

L+ R (g - 1)), (20)
Ty—1

As equagdes (18), (19) e (20) definem as obrigagdes reais do governo nos casos de divida
integralmente nominal, indexada a inflagdo e indexada a taxa de juros, respectivamente.
Percebe-se que, tanto para a divida integralmente nominal quanto para a 100% indexada a
taxa de juros, o aumento da inflagao contribui para a redugao da divida publica (no primeiro
caso ¢ a inflagdo no periodo corrente, sendo que que no segundo ¢ a inflagdo defasada). Ja
com uma divida integralmente indexada a inflagdo, nao ha perda no valor das obrigagoes
do governo, uma vez que nesse caso o governo paga um valor real acima da inflacao.
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O governo pode escolher a composicio da divida publica a ser emitida. Sejam gV e @°
os percentuais de divida nominal e indexada a inflagdo, respectivamente. Assim, o total de
obrigagdes reais do governo (I,) é dado por

L =oVIE + g%+ (1- " - a®)lf, (21)
em que A = [0,1] e @™ + P < 1.2 A receita tributaria do governo é definida por:

7, =10y, (22)

na qual y, é a demanda agregada da economia e 7 ¢ a taxa de impostos sobre a renda. J& o

regime fiscal, segue Schmitt-Grohé e Uribe (2007):
T, — 7" =@(_, - 1), (23)

em que @ € (0,1) é um pardmetro, * e I* sdo os valores no estado estacionario da receita
com tributagdo e a divida total do governo, respectivamente. A equagdo acima do regime
fiscal estabelece que a receita com tributagdo é uma fungéo linear das obrigagoes reais do
governo do periodo anterior.

Os gastos do governo (g;) sdéo modelados como um processo log-linear auto regressivo
estacionario de primeira ordem:

ln(ﬁ> = pg ln(ﬁ) + e‘tg, (24)
g g*

i
em que e‘tg ¢ um choque de politica fiscal, tal que s‘tg ~N (O, o-é).
A Autoridade Monetaria, segue uma regra de Taylor com suavizagao da taxa de juros da

economia:
Ry R, Ty Vi
hl(E) = ap hl(?) +(1 - (XR)[(X” [Et 111(;) +a, [Et 111(}?)] + 6:, (25)
onde R*, 7*, y* representam os valores no estado estaciondrio da taxa de juros, inflagdo e

produto da economia. J& os pardmetros ag, @, € a,, sdo, respectivamente, coeficientes de
suavizagdo da taxa de juros e as respostas da taxa de juros a variagdo na inflagdo e no hiato

T . i - iid
do produto. Além disso, €] é um choque de politica monetaria, tal que &) ~ N (0, 67).

2.3 Firmas

Seguindo Schmitt-Grohé e Uribe (2007), cada firma produz uma variedade do bem j €
[0, 1] num ambiente de concorréncia monopolistica. Cada firma j produz utilizando como
insumos capital (kj;) e trabalho (h;,). A fungdo de produgao considerada no modelo é

2, (ki hye) — 1, (26)

na qual F é uma fun¢do homogénea de grau um, concava e estritamete crescente no capital
e no trabalho. A variavel z, denota um choque de produtividade agregado. O parametro y ¢é

2Casos especiais sio divida totalmente prefixada (¥ = 1 e @ = 0), divida integralmente indexada 4 inflagio
(o™ = 0e @’ =1)edivida 100% indexada a taxa de juros (N =0eg® =0).
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um custo fixo de produgao para evitar lucros positivos no estado estacionario. Definindo
ajy = ¢j; + ijy + g, como a demanda total pelo bem j,* o lucro da firma j é dado por

By
Sjt = P it~ ugkys — wyhy. (27)
t

O modelo assume que a firma deve satisfazer a demanda pelo bem aos precos dados:
B\~
jt
th(kjt,hjt) -y (—) a;. (28)
O objetivo das firmas é maximizar o valor presente dos lucros, dado por

E, Z d; sBéjs» (29)
s=t

sujeito a (29), isto é, a hipdtese que a firma deve satisfazer a demanda aos pregos dado.

Seja d; (BEmc s o multiplicador de Lagrange associado a (31). Logo, as condi¢des de
primeira ordem da firma j para o problema de maximiza¢ao com respeito a trabalho e
capital sao, respectivamente,

ijtZch(kjt’ hjt) = wy, (30)
mcj'tZtFk(kjt, h]t) = Uy. (31)

Como todas as firmas se deparam com os mesmos precos de fatores e tém acesso a
mesma tecnologia de producéo, a relagdo capital-trabalho k;,/hj, € o custo marginal (mc;,)
sdo idénticos para todas as firmas. No exercicio de calibragdo, considera-se que a fungdo de
producéo é uma Cobb-Douglas:

F(kt’ ht) = kfhtl_g’

na qual 0 é a participagdo do capital no produto. O terceiro choque no modelo é o de
produtividade (z,;), que também segue um processo autoregressivo estaciondrio:

Inz, = p,Inz,_; + €7, (32)

onde p, € (0,1) e €7 <N (0,6%) é um choque tecnoldgico.

Por hipétese, os precos sdo rigidos e reajustados conforme a regra de Calvo (1983). Em
cada periodo, uma fragdo a € [0, 1) das firmas ndo pode modificar os precos de seus bens. O
restante, (1 — ) das firmas escolhe os seus precos de maneira étima. Suponha que a firma j
escolha o preco no periodo ¢ e seja 13-} o preco 6timo escolhido. O referido preco é escolhido

para maximizar o valor presente dos lucros futuros esperados. Isto é, P, maximiza

> jt
00 . gt 1-n
E; 2 d; Ra > as — ugkjs — wghys | + mejg

A%
zSF(kjS,hjs)—;(— LS
S

S

*Essa varidvel também pode ser obtida por a;, = (P;,/P,)™"a,, em que a, = ¢, + i, + g, ¢ a demanda agregada
da economia.
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A condicdo de primeira ordem em relagdo a B, €

B

S

© )33 —1-n _1 P
E, Z dt,sas_t<j—t> as[mcjs Ly S (33)
s=t

que indica que a parcela das firmas que pode alterar seus precos no periodo corrente escolhe
0s precos tais que a média ponderada das diferencas esperadas, corrente e futura, entre o
custo marginal e a receita marginal seja igual a zero.

2.4 Equilibrio e Agregacao

O equilibrio e agrega¢ao estao em conformidade com Schmitt-Grohé e Uribe (2006). A
partir da condigdo 6tima (36), todas as firmas que decidirem alterar seus precos irdo escolher
0 mesmo preco. Logo, o subscrito j pode ser excluido no equilibrio. Assim, as demandas
das firmas por trabalho e capital definidas por (30) e (34) podem ser expressas como

mc,z,Fp,(k;, hy) = wy, (34)
mc,z,Fi (ks hy) = uy. (35)
Segue, da equagdo (4), que o indice de pregos agregados da economia pode ser escrito como

1- 1- ~1-
P "=ap "+ (1 - )P, (36)

O qual pode ser transformado em

- a)p; (37)

1=an,
onde P, = P,/P, é o prego relativo de qualquer bem que tenha tido seu prego alterado em
relacdo ao bem composto.
De acordo com Schmitt-Grohé e Uribe (2006), é conveniente manter a estrutura nio
linear de (36). Deve-se, contudo, reescrever essa equagdo de forma recursiva para eliminar
as somas infinitas. Para tanto, defina as varidveis auxiliares xt1 e xt2 como

1 _ =17 ’1t+1 n 5t i 1
X, =p; agme +afE, A_ﬂt“ - X1 | (38)
t Pt+1
o A f D, \7"
X; =P, a; +ap [Et[ ;H ”:l+11<~_t> xt2+1]‘ (39)
t Pt

Usando essas variaveis auxiliares, a condi¢ao de equilibrio de (36) pode ser simplificada

para*
n 1_ .2

x; = x;. (40)

n—1t t
A restri¢do de recursos do modelo nao é usual. Isso ocorre porque se supde dispersio
relativa de pregos entre as variedades de bens. Essa dispersao é ineficiente e gera perda de
produto. Para observar isso, comega-se analisando a equagédo (29) que estabelece que a oferta

*Vide Schmitt-Grohé e Uribe (2006), pagina 13, para detalhes sobre a derivacio.
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deve ser igual a demanda para cada firma. Integrando para todas as firmas e considerando
que a relagdo capital-trabalho é igual para todas elas:

k; L/By\7"
hiz,F\ =, 1) — x=(c; +i; +8) =1 dj, (41)
hy o \P;

onde b, = [} hiydjek, = S kj; dj denotam, respectivamente, os niveis agregados de

trabalho e capital. Além disso, seja s, = fi} (Ijt /Pt>_" dj. Logo, tem-se que
se =1 —a)p, " +an,s,_;.

Finalizando, a restrigdo de recursos da economia ¢ dada pelas seguintes equagoes:

1

Ve = S_[ZtF(kt’ hy) — xl, (42)
t

Ve=¢ i+ &, (43)

s =0 —a)p, "+ an/s,_,, (44)

onde a variavel s, mede os custos de recursos gerados pela dispersdo de pregos ineficentes
no equilibrio.

O equilibrio € caracterizado pelo conjunto de varidveis enddgenas c;, i;, hy, k; 15 R{ , ri’,

Rss Wy, ps Wy TtD, lf, 8> Tp> lf, l{, l,, mc;, 2, Uy, Dy X5 Xps Ay Yy € Sp,parat =1,2,..,
que satisfaz o sistema representado pelas equagdes (6) a (13), (18) a (25), (32), (34), (35),
(37), (38) a (40) e (42) a (44), onde se incluem os processos estocdsticos para g; e z;.

3. Resultados

O modelo foi resolvido mediante a aplica¢do de método de perturbagio de 22 ordem, que
resulta em uma aproximagao mais precisa do que o método de 12 ordem.” As simulagdes esto-
casticas utilizaram como base os valores dos parametros reportados na Tabela 1, referentes a
economia brasileira. Os valores dos pardmetros sobre a composi¢io da divida foram alterados
na andlise de sensiblidade para permitir que a composi¢ao da divida variasse livremente. As
fun¢des impulso-respostas, reportadas mais adiante, correspondem a diferentes composi¢des
de divida e choques exdgenos oriundos da politica fiscal, produtividade e politica monetaria.

3.1 Calibracao

Os parametros do modelo sdo calibrados tendo como referéncia a economia brasileira,
usando valores disponiveis na literatura nacional e calculados pelos autores. Os valores
calibrados e suas respectivas fontes estdo reportados na Tabela 1.

Para os valores calculados pelos autores, a inflagdo de estado estacionario foi calibrada
em 4% ao ano, compativel com a meta perseguida pelo Banco Central. A relagao Divida/PIB
foi calibrada em 40%, consistente com o valor observado de 40,6 % para a média do periodo

5 A simulagdo foi realizada no Dynare versio 4.3.2 para o Matlab. O algoritmo do Dynare, utilizado para resolver
modelos estocasticos, aplicou aproximagoes de Taylor de 22 ordem as equag¢des nao lineares que definem o
equilibrio do modelo, em torno dos valores de estado estacionario. Os resultados sdo referentes aos desvios em
relagdo ao estado estaciondrio das variaveis e a unidade temporal é o trimestre.
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Tabela 1. Parametros Calibrados.

Parametro ~ Valor  Descricdo Fonte
a 038 Fracdo das firmas que ndo alteram os seus preos Castroetal. (2011)
p 0,99 Fator de desconto intertemporal Carvalho e Valli (2011)
) 0,025  Taxade depreciacdo Divino e Silva (2014)
n 5 Elasticidade preco da demanda Divino e Silva (2014)
g 0,2 (Gastos governamentais no estado estaciondrio Castro etal. (2011)
y 0,6 Pardmetro de preferéncia para horas trabalhadas Divino e Silva (2014)
I3 0,21 Parametro de custo fixo Divino e Silva (2014)
o 05 Parametro de preferéncia de escolha intertemporal Divino e Silva (2014)
0 0,36 Parcela do capital na produgao Carvalho e Valli (2011)
17 0,21 Parametro fiscal Divino e Silva (2014)
ag 0,69  Coefciente da Regra de Taylor suavizador da taxa de juros  Divino e Silva Jr. (2013)
a, 2,01 Resposta ainflagdo na Regra de Taylor Divino e Silva Jr. (2013)
a, 0,00 Resposta ao produto na Regra de Taylor Schmitt-Grohé e Uribe (2007)
Pq 0,55  Autocorrelacdo dos gastos governamentais Carvalho e Valli (2011)
ef 0,017 Desvio Padrao do choque dos gastos governamentais Carvalho e Valli (2011)
Pz 0,8564  Autocorrelacao do choque de produtividade Aratjo (2012)
th 0,0164  Desvio Padrao do choque de produtividade Aradjo (2012)

entre 2004 e 2015. Para os gastos governamentais, considera-se o valor de 20% do PIB no
estado estacionario, mesmo valor utilizado por Castro et al. (2011) em suas simulagdes
estocdsticas. Supde-se que, no estado estacionario, o valor do prémio de risco (y;) seja zero,
ja que ndo ha incertezas, implicando que as taxas dos titulos prefixada e indexado a taxa de
juros sejam iguais.

3.2 Choque Fiscal

A Figura 1 apresenta as trajetorias das principais variaveis endogenas da economia apds
a ocorréncia de um aumento exdgeno dos gastos governamentais,® com desvio padrio
de 0,017. O choque afeta negativamente o consumo e o investimento na economia. Ja o
produto apresenta crescimento inicial, em fun¢do do aumento das despesas publicas mas,
posteriormente, reduz em funcio do efeito crowding out” sobre o investimento. J4 a inflagio

SPara os trés choques que serdo vistos nesse trabalho, a composicdo de divida publica denominada “combinagdo
de trés titulos” é dada por: 38,7% de prefixados, 34,7 % indexados a inflagao e 26,6 % indexados a taxa de juros.
Essa cesta de titulos publicos foi escolhida por ser similar a composi¢ao atual da divida publica brasileira.
Segundo dados do Tesouro Nacional, a composi¢do da DPF em fevereiro de 2016 era a seguinte: 36,2% de
prefixados, 34,1% indexados a inflagdo, 24,7% indexados a taxa de juros e 5,0% de divida cambial (sendo a
diferencga a presenca de divida cambial, ndo existente em nosso modelo).

70 crowding out é conhecido como a redugdo no investimento e no consumo em fung¢io do aumento dos gastos
publicos. Esse efeito ocorre quando um aumento do endividamento do governo, eleva-se a demanda agregada
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Figura 1. Fun¢des impulso-respostas a um choque no gasto do governo.

aumenta para todas as composigoes de divida, trazendo consigo a taxa de juros da economia
por causa da regra de Taylor assumida para a politica monetaria. A divida publica e os
impostos também respondem positivamente de forma acentuada e hump shapped para todas
as composi¢des de divida.

Percebe-se que ha uma elevagido da inflagdo para todas as composicoes de divida, sendo
maior para uma divida integralmente nominal e menor para a divida 100% indexada a
inflagdo. O comportamento da inflagdo é altamente correlacionado com a evolugdo da taxa
de juros, que também apresentou crescimento apds o choque. Nota-se que a taxa de juros é
maior para uma composi¢ao integralmente nominal. Isso occorre porque o modelo assume
que a Autoridade Monetaria segue uma regra de Taylor para determinar a taxa de juros. O
aumento ocorre em fungao da resposta do Banco Central a um maior nivel de inflagao.

A divida publica apresenta crescimento para todas as composi¢oes simuladas. Percebe-se
que o endividamento é maior quando sua composi¢do é totalmente prefixada e é menor
quando ela é integralmente indexada a inflagdo. Esse desempenho é explicado, em boa parte,
pelo maior crescimento da taxa de juros para uma composigdo integralmente nominal. Pos-
teriormente, ha uma convergéncia das curvas de endividamento para todas as composigoes
de divida. Esse desempenho pode ser explicado pela inflagao: quando hé eleva¢do no indice
de pregos, a divida real cai no caso de um endividamento 100% nominal. Assim, a diferenga
entre as duas trajetdrias de endividamento (100% nominal e 100% indexada a inflagdo) vai
diminuindo significativamente num ambiente de aumento da inflagao.

Considere, agora, o caso de uma divida integralmente indexada a taxa de juros. Para
entender o comportamento das varidveis macroecondmicas, é necessario relembrar como
essa composicao de endividamento foi modelada pelas equagdes (6) e (7). Observa-se que o
prémio de risco (y;) é a razdo entre a inflagdo atual e a inflagdo esperada futura. Além disso,

da economia, contribuindo para a eleva¢io da taxa de juros. Esse aumento dos juros provoca uma queda
do investimento e, em menor medida, do consumo, por serem varidveis correlacionadas negativamente com
aquela variavel.
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¢ interessante comparar como a dinamica da divida publica se comporta nos casos 100%
nominal e 100% indexada a taxa de juros, ilustrado nas equagoes (17) e (19).

Percebe-se que a divida integralmente indexada a taxa de juros apresenta evolucio
similar & nominal, sendo as diferengas referentes as taxas de juros (R[ ao invés de R;) e,
dada a inclusdo do prémio de risco na condi¢do de primeira ordem do titulo indexado a
taxa de juros, ao fato de que a divida real indexada desconta a inflagdo do periodo anterior,
enquanto a prefixada desconta a inflagdo presente.

O choque de gastos publicos aumenta a inflagdo, o que faz com que o prémio de risco
fique negativo, isto ¢, a taxa do titulo indexado a taxa de juros fica inferior a do titulo nominal,
explicando o porqué de a divida indexada a taxa de juros ficar num patamar inferior a
da prefixada. Ademais, percebe-se que para todas as composi¢des de divida simuladas,
aproximadamente no 6° periodo ap6s o choque ocorre uma inflexdo no comportamento da
inflagdo (valor futuro fica menor do que o atual). Essa inflexdo faz com que o prémio de
risco fique positivo. Com isso, a taxa de juros do titulo indexado a taxa de juros ultrapassa
a do titulo nominal, levando a convergéncia das curvas de divida para esses dois titulos
nos periodos futuros. Outro fator que explica a diferenca entre as trajetdrias das duas
composi¢des de dividas é a inflacao defasada. A divida real indexada a taxa de juros em
nosso modelo é descontada pela evolucio dos pregos do periodo anterior, enquanto a
prefixada é pela infla¢ao atual.

Logo ap6s o choque, a inflacdo do periodo anterior é o seu valor no estado estacionario,
enquanto que seu valor no periodo atual é levemente superior para todas as composi¢des
de divida. Como a infla¢do entra no denominador na equagdo da divida, uma inflagiao
maior (para a divida nominal) contribui para uma divida real inferior ao que seria para
a divida indexada a taxa de juros. Entretanto, como o choque inicial gera apenas um leve
aumento da inflagéo, esse efeito é dominado pelo efeito do prémio de risco mencionado
acima. Posteriormente, quando o prémio de risco fica positivo, a distancia entre as curvas
desses dois tipos de dividas diminui.

Por fim, vale ressaltar que a tributa¢do se elevou em todas as composi¢des de dividas e
teve um comportamento similar ao das curvas da divida publica. Isso é esperado, ja que,
conforme visto na equagédo (24), a tributacao segue uma regra fiscal que considera a divida
do periodo anterior. Assim, a tributagao se ajusta de forma defasada a evolucdo da divida.

3.3 Choque Tecnoldgico

A Figura 2 reporta as fun¢des impulso-respostas a um choque positivo na tecnologia, com
desvio padrio de 0,0164. Conforme esperado, hd um aumento no produto, no consumo
e no investimento da economia. A elevacdo da capacidade produtiva gera um excedente
produtivo, contribuindo para a redugédo da inflagdo e da taxa de juros.

A composic¢ao da divida ndo tem efeitos significativos sobre as trajetdrias das variaveis
reais da economia, sendo a exce¢do o investimento por causa, principalmente, dos custos
de ajustamento. Além disso, a inflagdo e a taxa de juros também néo apresentam variagoes
significativas, revelando que a atuagao da Autoridade Monetaria nao ¢ afetada pela escolha
da composicao da divida diante de um choque tecnoldgico. Ja a evolu¢ao da divida pablica
apresenta variacao significativa dependendo da composigdo escolhida. Logo apds o cho-
que, percebe-se que uma composicao de divida integralmente nominal apresenta maior
crescimento, enquanto a divida 100% indexada a inflagdo apresenta um crescimento inferior.

Considere, inicialmente, a divida 100% indexada & inflagdo. Apds o choque, ela apresenta
um leve crescimento, mas que é seguido por uma queda substancial. Essa queda esta
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Figura 2. Fungdes impulso-respostas a um choque de produtividade.

correlacionada com a redugao da taxa de juros. Sabemos que essa divida nao ¢ afetada
pela infla¢do e, conforme a equagdo (19), depende da taxa de juros real da economia. O
choque tecnoldgico gera uma redugdo tanto na taxa de juros nominal da economia quanto
na taxa de juros real.

A divida 100% nominal apresenta crescimento, mesmo com uma queda da taxa de juros.
Isso ocorre por causa da redugio da inflagdo apds o choque. Posteriormente, com a elevacio
da inflagéo, ela volta a reduzir em func¢io da perda de seu valor real, combinado com o
efeito da reducdo da taxa de juros. Ja a divida 100% indexada a taxa de juros apresenta uma
substancial redugao logo apds o choque, apresentando comportamento inverso do ocorrido
no choque fiscal. A divida real indexada a taxa de juros é descontada pela evolugdo dos
pregos do periodo anterior, enquanto a prefixada é pela inflagdo corrente. Assim, no periodo
logo ap6s o choque temos que a inflagdo do periodo anterior é o seu proprio valor no estado
estaciondrio, enquanto que seu valor no periodo corrente ¢ menor. Como a inflagdo entra
no denominador na equagdo da divida, uma inflagdo maior (para a divida indexada a taxa
de juros) contribui para uma divida real inferior, explicando essa diferenca entre as duas
trajetdrias. Além disso, a taxa de juros do titulo indexado a taxa de juros ¢ menor que a taxa
de juros do titulo prefixado em quase toda a trajetdria apos o choque, ja que o prémio de
risco é negativo, acentuando assim a diferenca na divida entre as duas composigoes

Posteriormente, com a inflacdo crescendo, temos que a inflacio do periodo atual é
maior do que a do periodo anterior, contribuindo para um valor menor da divida real numa
composi¢do 100% nominal, em compara¢ao com uma divida integralmente indexada a
taxa de juros. Esse efeito, juntamente com a fato de que as taxas de juros dos dois titulos se
aproximam (ja que apds o 10° periodo o prémio de risco fica proximo de 0), ajuda a explicar
a convergéncia futura entre as duas trajetorias de dividas.

A tributagdo é bastante afetada pela composi¢ao de endividamento escolhida. O maior
nivel de tributagdo ¢ requerido para uma divida 100% nominal, seguido da 100% indexada
a inflagdo, da combinagao dos trés tipos e, finalmente, da divida integralmente indexada
a taxa de juros. Um choque tecnoldgico gera, assim, efeitos diversos sobre a tributacdo na
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economia, sendo que uma composi¢do com trés tipos de titulos, ao diversificar a exposi¢do
aos diferentes riscos, contribui para a suavizagdo dos niveis de tributac¢io.

3.4 Choque de Politica Monetaria

A Figura 3 contempla as fungdes impulso-respostas oriundas de um choque positivo na
taxa de juros, com desvio padrao de 0,01. Esse aumento inesperado de juros reduz o
nivel de investimento, consumo e, consequentemente, produto da economia. A redu¢io da
capacidade produtiva diminui a demanda agregada, o que explica a diminui¢éo da inflagdo
(efeito intensificado pela elevagao da taxa de juros). O choque da taxa de juros também afeta
as contas publicas, elevando a divida publica em todas as composi¢des de endividamento e,
para a manuten¢io da solvéncia, também dos niveis de tributagdo da economia.

De maneira geral, a composigdo da divida escolhida ndo gera efeitos significativos sobre
as trajetdrias do produto, consumo e investimento no caso de um choque monetario, nao
afetando o setor real da economia. Além disso, a inflagdo e a taxa de juros também nao
apresentam variagoes significativas em funcdo das diferentes composi¢des de endivida-
mento, revelando que a atuagdo da Autoridade Monetaria nao é afetada pela escolha de
financiamento pela Autoridade Fiscal.

Entretanto, as variaveis fiscais apresentam diferencas significativas, dada a composigao
de endividamento escolhida. Observa-se que o choque monetario gera uma elevagdo da
divida publica em todas as composigdes, ja que todas, de alguma forma, dependem da taxa
de juros nominal da economia. Dentre as diversas cestas, a divida integralmente nominal
apresenta a maior variagdo positiva, seguida da combinagdo dos trés tipos de titulos, da
100% indexada a inflagao e da divida integralmente indexada a taxa de juros.

Para explicar isso, primeiramente, vale analisar as diferengas entre a divida 100% inde-
xada a inflagao e a integralmente nominal. O crescimento da divida indexada a inflagao
ocorre em funcio do crescimento da taxa de juros real que acompanhou o choque monetario.
A divida 100% nominal apresenta um maior crescimento, ja que inicialmente o choque gera
uma redugio da inflagao, contribuindo para uma maior divida real prefixada. Posteriormente,
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Figura 3. Funcdes impulso-respostas a um choque de politica monetaria.
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com a volta da inflacio, tem-se o efeito contrario, havendo uma reducido da divida real
integralmente nominal, o que ajuda a explicar a convergéncia futura dessas duas trajetorias
apos o 10° periodo.

Ja a trajetoria da divida 100% indexada a taxa de juros é similar ao caso do choque
tecnoldgico. Dada a redugéo inicial da inflagdo, temos que a inflagdo do periodo anterior é
maior do que a do periodo atual, contribuindo para a divida indexada a taxa de juros estar
num patamar inferior a integralmente nominal. Além disso, a dindmica da inflagao faz com
que o prémio de risco seja negativo, implicando em uma taxa de juros do titulo indexado
superior a do prefixado. A diferenca entre essas duas curvas diminui nos periodos seguintes
em fun¢ao da tendéncia de a inflagdo atual ficar maior do que a do periodo anterior, além
do prémio de risco se aproximar de zero apds o 5° periodo, fazendo com que as taxas dos
dois titulos apresentem remuneragdes similares.

Em relagédo a tributagao, tem-se um comportamento dependente da regra fiscal escolhida.
A Autoridade Fiscal necessita de um maior nivel de tributagao para uma divida 100%
nominal, para compensar a maior elevagdo da divida publica. Ja a divida integralmente
indexada a inflagio apresenta, apos o 4° periodo, o menor nivel de tributacao necessariopara
o equilibrio fiscal. Esses resultados estio em linha com Barro (1995), onde a divida indexada
a inflagdo seria superior & nominal por proteger a restricio orcamentaria do governo e,
consequentemente, o nivel de tributagdo de futuras oscilagdes na taxa de juros real da
economia. Isso contribui para a suavizacdo da tributacdo e um maior nivel de bem-estar
para a sociedade como um todo.

4, Analise de bem-estar

O bem-estar social de equilibrio e invariante no tempo ¢ calculado para diferentes composi-
¢oes de divida, sendo definido pela seguinte equagéo:

v =E, Y, B'U(cf, hf),
t=0

onde ¢f é 0 consumo e h{ sdo as horas trabalhadas sob a politica fiscal tipo “a”. A politica
fiscal é determinada pela escolha pela Autoridade Fiscal de uma cesta de titulos publicos,
dentre titulos nominais, indexados a inflagdo e a taxa de juros.

Como ha trés titulos publicos, a escolha de uma cesta 6tima fica mais complexa.®
Assim, procurou-se obter, dentre diversas composi¢oes, aquela que geraria um maior bem-
estar. Como estratégia inicial, fixou-se a participagao de cada titulo em diversos patamares,
enquanto os outros titulos variaram livremente no intervalo residual. Na Figura 4, fixou-se
o percentual do titulo indexado a taxa de juros em 5 patamares diferentes (entre 0 e 80%
do total da divida publica), enquanto a divida nominal e a indexada a inflagdo variaram
no intervalo remanescente (entre 100% e 20%) em fun¢ao do percentual escolhido para a
divida indexada a taxa de juros.

8Como existem trés titulos publicos, quando se aumenta o percentual de um determinado titulo na carteira de
divida publica, diminui-se o intervalo que os outros dois titulos podem variar. Por exemplo, se consideramos
apenas dois titulos (indexado a inflagdo e nominal), esses instrumentos de endividamento podem representar
entre 0 e 100% do total do endividamento publico. Entretanto, se passamos a ter 20% da carteira contendo
titulos indexados a taxa de juros, aqueles dois outros instrumentos s6 podem representar 0-80% do total da
divida.
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Figura 4. Sensibilidade do bem-estar ao titulo indexado a taxa de juros.

Percebe-se que existe uma correlacio positiva, apesar de ndo muito substancial, entre
uma maior participagao de titulos indexados a taxa de juros e um nivel mais elevado de
bem-estar. Entretanto, um ganho maior ¢ obtido aumentando-se a participagdo do titulo
indexado a inflagdo, ja que o maior bem-estar obtido ocorre para uma participagao de 100%
de titulos indexados a inflagdo. Essa relagao pode ser vista claramente na Figura 5, quando
se aumenta gradativamente a participagdo desse titulo.

Dessa maneira, conclui-se que o maior bem-estar seria obtido por uma composi¢ao
integralmente indexada a inflagao, sendo que o menor nivel de bem-estar seria obtido para
uma divida integralmente nominal, com a divida indexada a taxa de juros ficando em um
patamar intermedidrio. Além disso, uma cesta de endividamento mista, contendo os trés
titulos, levaria a uma utilidade maior do que algumas carteiras, notadamente as com alta
participacao de titulos prefixados. Esse resultado era esperado, ja que, conforme visto na
se¢ao anterior, a divida nominal nas simulagdes apresentou maiores custos em termos de
divida e foi a que mais afetou as variaveis reais da economia.

Para analisar as interagdes entre as politicas monetaria e fiscal, foi realizada uma analise
de sensibilidade, modificando pardmetros relevantes da fun¢io de resposta do Banco Central.
A politica monetaria nesse caso seria a escolha de «,, a resposta da taxa de juros a inflagao,
e @y, que é a resposta da taxa de juros a variagdo no hiato do produto da economia.’

Figura 5. Sensibilidade do bem-estar ao titulo indexado a inflagao.

9Para isso, varia-se livremente a, no intervalo entre 1,2 e 3 enquanto ay, modifica-se entre 0 e 0,5.
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Na Figura 6 apresenta-se o nivel de bem-estar para diversas combinagoes de divida
publica e a,,. Como observou-se que 0 maior nivel de bem-estar foi obtido para uma divida
integralmente indexada a inflagao, considera-se apenas a variagao da divida nominal e da
indexada a inflagdo, supondo que ndo ha nenhuma parcela de divida indexada a taxa de
juros. Para essa analise, os outros pardmetros da Regra de Taylor foram mantidos fixos
(ag = 0,69 e a, = 2,01). O bem-estar mais elevado é alcangado com uma maior parcela da
divida indexada a inflagdo. Além disso, o resultado é significativamente afetado pelo valor
de ay, sendo que 0 maior nivel de bem-estar ¢ obtido quando o Banco Central ndo responde
a variagdes no hiato do produto (@, = 0). Resultados similares foram encontrados por
Schmitt-Grohé e Uribe (2007) e Divino e Silva (2014), mostrando evidéncias que a taxa de
juros da economia nao deve reagir a flutuagdes no hiato do produto.

A Figura 7 ilustra os efeitos para o bem-estar de alteragdes na resposta do Banco Central
a taxa de inflagdo na fungio de reagdo, mantendo-se fixo os demais pardmetros. Novamente,
observa-se que uma composi¢ao com divida indexada a inflagao é preferivel a divida nominal.
Além disso, ha um ganho de bem-estar quando a Autoridade Monetaria tem uma postura
mais agressiva em relagdo a inflagdo. Esse efeito é mais intenso quando a,, esta no intervalo
entre 1,2 e 1,8, sendo que para niveis mais elevados de @, o ganho é marginal. Esses resultados
sugerem que ha um ganho de bem-estar quando a Autoridade Monetaria muda sua postura
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Parcela da Divida Indexada a Inflagéo

Figura 6. Sensibilidade do bem-estar a resposta ao hiato do produto.

Utilidade

0 12 Resposta a Inflagao

Parcela da Divida Indexada a Inflagéo

Figura7. Sensibilidade do bem-estar a resposta a inflagao.
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em relagao a inflagao, passando de uma atuagdo mais passiva para uma mais agressiva.
Resultados similares foram encontrados por Kollman (2002), em que ganhos maiores de
bem-estar seriam obtidos com uma regra de politica monetaria com elevado feedback para
inflacdo e baixa resposta para o hiato do produto.

5. Conclusao

O objetivo desse trabalho foi analisar, por meio da modelagem DSGE, os efeitos da com-
posicdo da divida publica sobre a dindmica da economia brasileira e sua interacio com a
condugdo da politica monetdria. O modelo proposto por Schmitt-Grohé e Uribe (2007) foi
ampliado para incluir titulos indexados a taxa de juros para financiar os gastos do governo,
além dos titulos prefixado e indexado a inflagdo. A dinamica da economia foi simulada a
partir de choques exdgenos de politica fiscal, produtividade e politica monetaria. Além disso,
foi realizada uma andlise de bem-estar que investigou a relagdo entre composi¢ao da divida
publica e diferentes regras de politica monetaria seguidas pelo Banco Central.

O choque fiscal afetou negativamente o consumo e o investimento. Ja o produto apresen-
tou crescimento inicial, em fun¢do do aumento das despesas publicas, mas posteriormente
apresentou queda em fungdo do aumento do efeito crowding out sobre o investimento.
A divida publica aumentou para todas as composi¢des analisadas, sendo que o nivel do
endividamento foi maior para a divida nominal e menor para a totalmente indexada a
inflagdo, ficando a divida 100% indexada a taxa de juros numa posi¢ao intermedidria. Os
resultados também mostraram que a diversificacdo da composicao da divida pela Autoridade
Fiscal é recomendavel, ja que a cesta contendo os trés titulos em proporg¢des iguais gerou
elevacdes de divida publica e da tributacdo em um nivel intermediério, levemente inferior
ao que seria para uma divida 100% indexada a taxa de juros. Isso sugere que a diversificagao
contribui para uma redugdo dos riscos e para uma suavizagao das trajetdrias da divida e
tributacao.

O efeito do choque tecnoldgico foi positivo, aumentando o produto e o investimento na
economia. Entretanto, a trajetoria das variaveis macroeconomicas foi pouco afetada pelas
diferentes composi¢oes da divida publica. Esse choque gerou uma maior divida no caso de
endividamento 100% nominal e menor quando ¢ integralmente indexada a taxa de juros.
Assim, uma combinacdo na cesta de titulos publicos contribuiria para um menor nivel de
endividamento, diversificando o risco.

Por fim, o choque de politica monetdria, representado por um aumento inesperado na
taxa basica de juros, afetou negativamente as variaveis reais da economia, além de gerar
um aumento do endividamento publico e, consequentemente, do nivel de tributa¢do da
economia. Esse resultado ilustrou bem a interagao entre a politica monetaria e a fiscal, ja que
o choque na taxa na taxa de juros contribuiu para a elevagio do endividamento publico para
todas as composic¢des de divida. O nivel do endividamento foi maior para a divida nominal e
menor para a totalmente indexada a taxa de juros, ficando a divida 100% indexada a inflagao
numa posi¢ao intermedidria.

A analise de bem-estar considerou a sensibilidade da utilidade em estado estacionario a
distintas composicoes da divida publica. Os resultados indicaram que, apesar de um aumento
do grau de indexagéo a taxa de juros contribuir para aumentar o bem-estar, a maior utilidade
foi obtida para uma divida integralmente indexada a inflagdo. Além disso, foi realizada uma
analise de sensibilidade, alterando-se os coeficientes de respostas a inflacdo e ao hiato do
produto na regra de juros da politica monetaria para observar como a interagdo entre o
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Banco Central e o Tesouro Nacional pode afetar o bem-estar dos agentes econémicos. Os
resultados sugeriram que um maior nivel de bem-estar é alcangado quando o Banco Central
néo responde ao hiato do produto e tem uma postura mais agressiva em relacdo ao combate
a inflagao em sua fungao de reagao para ajustar a taxa de juros.

Vale ressaltar, por fim, que o modelo possui algumas limitagoes. A inclusdo de titulos
com maturidades diversas poderia gerar dindmicas diferentes as variaveis, principalmente
referentes a evolugao da divida publica e ao nivel de tributa¢ao, ao incluir diferentes riscos
de repactuacao entre os titulos publicos. Além disso, a economia poderia ser aberta para
considerar a possibilidade de emissao de divida cambial, que apesar de nao ser significativa
atualmente no Brasil,' contribuiria para enriquecer a analise da interagdo entre as varidveis
macroecondmicas com a inclusdo da taxa de cambio e seus canais de transmissdo. Essas
alteragdes, contudo, ficam como sugestoes para pesquisas futuras.
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