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Resumo

Capitulo 1 — Gerenciamento da Divida Puablica e a Interacao entre Politica Monetaria e

Fiscal: Um modelo DSGE para a Economia Brasileira

O primeiro ensaio, utiliza um modelo DSGE para investigar os efeitos do gerenciamento do
prazo médio de vencimento dos titulos federais sobre a dindmica da divida publica e o ciclo
de negdcios. O modelo desenvolvido é baseado em Krause e Moyen (2016) e inclui titulos e
juros de curto e longo prazo. Trés perfis de gerenciamento sao avaliados, inclusive o perfil de
maturidade média dos titulos brasileiros. Os resultados do modelo desenvolvido sugerem uma
influéncia considerdvel da politica de gerenciamento do perfil de vencimento dos titulos sobre
as varidveis fiscais e monetérias, destacando que no modelo pautado em titulos de curto prazo,
o choque de politica monetdria contracionista resultou em uma dindmica pré-ciclica sobre a
trajetdria da divida, o que pode vir a tornar insustentdvel a evolug¢do do passivo governamental

sob tais circunstancias.
Palavras-chave: Gerenciamento da Divida. Maturidade. Politica Monetaria. DSGE.

Capitulo 2 — Multiplicadores Fiscais de Gasto e Investimento Governamentais na presenca

de Ativos de Longo Prazo

O segundo ensaio investiga a relacao entre os multiplicadores fiscais de gastos com consumo e
investimento do governo na presenca de ativos de longo prazo e busca avaliar a influéncia da
gestdo do prazo médio de vencimento dos titulos publicos sob a eficicia da politica fiscal. Para
isto, foi desenvolvido um modelo DSGE de média-escala para uma economia aberta adaptado as
caracteristicas da economia brasileira. De forma geral, os resultados encontrados sugerem a su-
perioridade de politicas de expansao fiscal baseadas no investimento ptiblico, comparativamente
a politica fiscal de gastos com consumo, em consonancia com os achados de Cavalcanti e Vereda
(2015) e Moura (2015). Ademais, o modelo foi capaz de identificar duas modalidades de efeito
crowding-out decorrentes do aumento dos gastos publicos. No primeiro caso, verificou-se o ja co-
nhecido efeito deslocamento do investimento privado; no segundo, foi observado o deslocamento
entre os componentes do gasto publico, devido a hipdtese de manutencdo de um or¢camento
equilibrado no longo prazo. Por fim, os resultados também mostram que a adequada gestao
da divida publica possui efeitos positivos sobre o multiplicador fiscal, proporcionando menor
resposta dos juros de longo prazo e consequente maior multiplicador frente a uma expansao
fiscal, para gastos com consumo e investimentos publicos, quanto maior o prazo médio de

gerenciamento dos titulos.

Palavras-chave: Multiplicador Fiscal. Crowding-out. Politica Fiscal. DSGE.
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Capitulo 3 — Mensurando a Incerteza Macroeconomica: Uma Analise de Sentimento Tex-

tual dos Relatorios da Divida Publica Brasileira

Por fim, o terceiro ensaio busca mensurar a incerteza macroecondmica por meio de uma Anélise
de Sentimento Textual dos Relatorios da Divida Publica Brasileira. Primeiramente, desenvolve-
se um diciondrio de termos especificos ao contexto da divida publica, entdo, este € utilizado
para parametrizacio de um Indice de Incerteza Macroecondmica (IIM). Posteriormente, é
desenvolvido um modelo teérico (DSGE) para derivar as relagdes estruturais da economia frente
a um choque de incerteza macroecondmica. A partir dai, os resultados estruturais sio utilizados
como fundamento para uma investigacao empirica dos efeitos da incerteza sobre as varidveis
macroecondmicas por meio de uma abordagem de Vetores Autorregressivos com Identificacao
Agndstica de Sinais, conforme proposto por Uhlig et al. (2005). Os resultados mostram que o
indicador desenvolvido se assemelha aos ja existentes para a economia Brasileira. Além disso,
o sentimento de incerteza derivado dos documentos fiscais foi capaz de replicar os efeitos

contracionistas sugeridos pela teoria econdmica.

Palavras-chave: Andlise de Sentimentos. Mineracao de Texto. Incerteza Macroecondmica.
DSGE. SVAR.
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Abstract

Chapter 1 — Public Debt Management and the Interaction Between Monetary and Fiscal
Policies: A DSGE model for the Brazilian’s Economy

The first essay uses a DSGE model to investigate the effects of the public debt average maturity
management over both public debt and economic cycle dynamics. The model developed is based
on Krause and Moyen (2016) and includes short and long-term versions for bonds and interest
rate. Three management scenarios are evalueted, including brazilian securities average term.
The main findings of the developed model suggests a considerable influence of public debt
average maturity policies over fiscal and monetary variables, highlightning that in short-term
oriented model, the contracionary monetary policy shock lead to a procyclical effect in debt

trajectory, what may turn public debt evolution unsustainable under this circustances.
Keywords: Public Debt Management. Debt Maturity. Monetary Policy. DSGE.

Chapter 2 — Government Fiscal Multipliers of Spending and Investiment In Long-Term Debt

Presence

The second essay investigates the relationship between fiscal multipliers of spending and in-
vestment in long-term bonds presence and assesses the influence of average maturity of public
debt over fiscal policy efficiency. For this, a large scale DSGE model for an open economy
addapted to the characteristics of brazilian economy was developed. In general, the results
suggests a superiority of fiscal policies based in public investment relatively to consumption
fiscal policy, according to Cavalcanti and Vereda (2015) and Moura (2015). Furthermore, the
model was able to identify two kinds of crowding-out effects due to public spending arise. In
the first scenario, it was verified the well known crowding-out effect over private investment;
in the second case, it was observed a effect over public spending components due to long-run
balanced budget constrained hyphotesis. Finally, the results also shows that a suitable public
debt management policy has positive effects over the fiscal multiplier causing lower response
of long-term interest rate and then a higher multiplier due to a fiscal expansion to both public

investment and consumption, the higher is the average maturity of public bonds.

Keywords: Fiscal Multiplier. Crowding-out Effect. Fiscal Policy. DSGE.
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Chapter 3 — Measuring Macroeconomic Uncertainty: A Textual Sentiment Analysis of Brazi-
lian Public Debt Reports

Lastly, the third essay sought to measure macroeconic unvertainty through Textual Sentiment
Analysis of Brazilian Public Debt Reports. Fistly, it is developed a specific dictionary related to
public debt context then it is used for parametrization of a Macroeconomic Uncertainty Index
(MUI). After, a DSGE model is developed in order to derive the structural relationships of an
economy facing a macroeconomic uncertainy shock. From there, the structural results are used
as foundation for a empirical investigation of uncertainty effects over macroeconomics variables
through a Vectors Autorregressive approach using sign agnostic identification as proposed by
Uhlig (2005). The results shows that the developed index resembles those already existing for the
Brazilian economy. Furthermore, the uncertainty sentiment derived from the fiscal documents

was able to replicate the contractionists effects suggested by economic theory.

Keywords: Sentiment Analysis. Text Mining. Macroeconomic Unvertainty. DSGE. SVAR.
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1 Contextualizacao

Esta secdo tem o proposito de apresentar de forma resumida a evolugdo recente, compo-
sicdo e estrutura de vencimento da Divida Puablica Federal (DPF). Iniciando a andlise, a Figura 1
apresenta a evolucdo temporal da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e Necessidade de
Financiamento do Setor Piblico (NFSP) em seu conceito primério. E possivel observar que a
DLSP apresentou tendéncia de queda entre 2003 e 2014, apresentando reversao desta trajetéria a
partir de 2015. Dois periodos estao sombreados na imagem, o primeiro diz respeito a crise do
subprime entre meados de 2008 e 2010, o segundo demarca o inicio da recente crise a qual o
pafs atravessa, que proporcionou forte escalada' do endividamento frente ao menor crescimento

econdmico e, em consequéncia desse dltimo, reducio da geracdo de receitas do governo.
Figura 1 — Trajetdria Temporal da Divida Liquida e da Necessidade de Financiamento
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Fonte: Elaboracao Propria a partir de dados do Tesouro Nacional.

Em relacdo a NFSP, pode-se observar que entre 2003 e 2014, este indicador apresentou
seguidos superavits, préximos ao objetivo do Tesouro Nacional (3,00% PIB), indicando o
compromisso da autoridade fiscal para com a geracdo das economias necessarias a0 pagamento e
consequente manutencio de uma trajetéria sustentdvel para a divida publica. E possivel observar
que a crise financeira do subprime teve repercussao sobre a evolucdo dos resultados primérios,
com queda da arrecadacao entre 2008 e meados de 2009, contudo, registrando-se ainda saldo
positivo. Entretanto, assim como a DLSP, a partir de 2015 tem-se reversao da trajetdria para
o registro de sucessivos déficits primdrios, indicando que a geracdo de receitas primadrias é
inferior a0 montante de gastos governamentais. Neste cendrio, em virtude da menor arrecadagdo
e dificuldade no contingenciamento de despesas, ainda no ano de 2014 houve alteracdo da meta

de resultado primario, que passou de superavit de R$ 5,8 bilhdes para perspectiva de déficit de

' Aspectos relacionados as mudangas ocorridas nesse periodo podem ser encontradas em: Pastore et al. (2014),

Frascaroli e Nobrega (2018), Nobrega et al. (2020).
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R$ 51,8 bilhdes, com possibilidade de revisao para R$ 119,9 bilhdes. Desde entao, o Brasil ndo

apresentou a geracao de superdvits primarios, incorrendo em sucessivos déficits fiscais.

A Figura 2 apresenta a evolucdo da composi¢ao da Divida Publica Mobilidria Federal
Interna (DPMF]I) por indexador de janeiro de 2000 até novembro de 2019. Em analise super-
ficial, pode-se notar grande diferenca entre a composicao apresentada no ano 2000 e nos dias
atuais. Em 1999 no seu plano anual de financiamento, o Tesouro Nacional adotou a estratégia
de reestruturacdo da divida publica que, de forma geral, visou reduzir a vulnerabilidade da
divida em relacdo a choques externos no curto prazo. Dentre as medidas adotadas, destaca-se a
recomposi¢ao dos indexadores, em que objetivou-se reduzir a propor¢ao de titulos indexados
ao cambio e taxas flutuantes, substituindo-os por papéis indexados a taxas prefixadas e indices
de precos, reduzindo a vulnerabilidade a choques externos e também proporcionando maior

liberdade de politica monetéria.

E possivel observar que no inicio do periodo analisado, os titulos indexados a taxas
flutuantes (62,36%) e cambio (23,81%) compunham a maior parte da divida mobilidria. Enquanto
os titulos prefixados (10,00%) ou indexados ao indice de precos (2,33%) detinham uma parcela
relativamente pequena na composi¢do da divida. Essa estrutura de composi¢do era bastante
controversa, pois, o elevado montante de titulos indexados a moeda estrangeira tornava a divida

publica bastante suscetivel aos choques externos.

Figura 2 — Trajet6ria Temporal dos Indexadores da Divida

| [ Cambio M Taxa Flutuante M indice de Pregos Hl Prefixado |

Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do Tesouro Nacional.

No decorrer das duas dltimas décadas, foi possivel notar uma reducao significativa da
participacdo dos titulos indexados a taxas flutuantes, principalmente Selic. Entretanto, apesar dos

avancos logrados, nota-se que o periodo recente € marcado por uma reversao dos bons resultados
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que vinham sendo realizados. Por exemplo, em relacdo aos titulos indexados a taxa flutuante, a
participacdo desta modalidade foi reduzida para aproximadamente 40,94% em 2019, contudo,
jé se encontrou em niveis inferiores, outrora registrando 19,96% em junho de 2014. Os titulos
indexados ao indice de precos cresceram em participagdo, registrando 39,9% da composi¢ao
da divida em 2014, contudo, apresentaram redugdo recente na propor¢do de titulos indexados,

passando a registrar 31,66% em 2019.

Vale ressaltar a importancia das politicas de gerenciamento da divida em relagdo a compo-
sicdo dos indexadores e a estreita relagdo desta para com a politica monetdria, pois, a ineficiente
indexagao (aumento da parcela indexada a Selic e reducdo da parte indexada aos indices de
precos) pode comprometer o resultado da politica monetdria ao elevar o montante de despesas
com os titulos indexados ao instrumento de politica monetdria. Por fim, € importante salientar
a expressiva reducao na participacao de titulos indexados a taxa de cambio na composicao da
DPMFI, que no atual estdgio, compdem apenas 0,47% da mesma. Ademais, em 2019 cerca de

31,6% dos titulos da divida estiveram indexados a taxas prefixadas.

A Figura 3 apresenta a participac¢do, em valores percentuais, por estrutura de maturidade
dos titulos publicos da divida mobilidria federal. Pode-se observar que os titulos com perfil de
vencimento inferior a cinco anos sdo predominantes na composicao da divida, com aproximada-
mente 77,95% do total, estando estes concentrados principalmente na faixa de vencimento de até
um ano (19.19%) e de um a dois anos (21,04%). Enquanto os titulos com prazo superior a cinco
anos registram cerca de 22,19% do total, reforcando a ideia de que o perfil de vencimento da

divida publica € pautado em titulos com vencimento no curto prazo.

Figura 3 — Participac¢do por Maturidade dos Titulos da DPMFI
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Fonte: Elaboracdo Propria a partir de dados do Tesouro Nacional.
[1] Observacao: Valores referentes a novembro de 2019.

A titulo de comparacio, cerca de 25,8% da divida do Reino Unido é composta por titulos
de prazo inferior a sete anos, enquanto o restante € distribuido em papéis com maturidade entre
sete e quinze anos (21,7%) e superior a quinze anos (15,6%)?, (TREASURY, 2019, P4g. 12).

2

O restante da divida do Reino Unido € classificado por Index-linked gilts, estes titulos diferem dos demais por
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De acordo com Giavazzi e Pagano (1990), quanto menos suscetivel a choques de curto prazo
for a divida, maior serd a participacdo em sua composi¢do de titulos com maiores prazos de
vencimento. Prosseguindo a anélise do perfil de vencimento, a Figura 4 apresenta a evolucao
temporal da estrutura de vencimento dos titulos piblicos da divida mobilidria entre os anos de
2000 e 2017.

Figura 4 — Trajetoria Temporal da Estrutura de Vencimento da DPMFI
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Fonte: Elaboracio Propria a partir de dados do Tesouro Nacional.
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E possivel observar uma queda expressiva, entre 2000 e 2019, dos titulos com maturidade
de até dois anos, considerados titulos de curto prazo. Por outro lado, os titulos com prazos
entre 2 e 5 anos (médio prazo) apresentaram crescimento na participagdo total. Acompanhando
esta trajetoria, os titulos com prazos de vencimento acima de cinco anos (longo prazo) também
apresentaram aumento na participagc@o ao longo dos ultimos anos, com reversdo da trajetéria em
2015. Nao obstante a consideravel melhora nas condigdes dos prazos e vencimentos da divida

mobilidria, esta € predominantemente composta por titulos com maturidade inferior a cinco anos.

A Figura 5 apresenta a trajetoria temporal do prazo médio de maturidade dos titulos
federais em poder do publico e sua a tendéncia, estimada via filtro Hodrick-Prescott (Filtro
HP). E possivel constatar tendéncia de elevagdo do prazo médio de vencimento entre os anos de
2003 e 2014, com aumento significativo no periodo analisado. Contudo, o ano de 2015 marca a

reversdo dessa trajetdria, passando a apresentar redugdo do prazo médio até os dias atuais.

remunerarem de acordo com os movimentos na inflacdo. Ademais, esses titulos s@o classificados separadamente
dos demais e apresentam diversos prazos de vencimento que vao desde 0-3 meses (ultra-short) até prazos
superiores a 30 anos (ultra-long).
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Figura 5 — Evolucao da Maturidade Média dos Titulos Federais
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Fonte: Elaboracio Propria a partir de dados do Tesouro Nacional.
Observacao: Valor do A para o Filtro HP = 1.600.

Por fim, a Figura 6 expde o prazo médio de vencimento aproximado de algumas eco-

nomias selecionadas. Pode-se observar que os titulos do tesouro Reino Unido apresentam o

maior patamar a r.

espeito da maturidade média, com cerca de 15 anos. Alemanha, Franca e Japao,

economias desenvolvidas, apresentam maturidades médias semelhantes, proximas a oito anos.

Figura 6 — Comparativo da Maturidade Média Anual dos Titulos de Economias Selecionadas
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do H.M. Treasury (2018);

U.S Department of the Treasury e do Tesouro Nacional.
Observacgdo: Valores referentes a dezembro de 2017.

Por outro lado, no periodo analisado, o Brasil apresentou prazo médio de cerca de 4

anos. Nesse senti

do, € importante destacar que a maturidade média associada a uma adequada
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concentracdo de vencimentos € uma varidvel determinante na estabilidade da divida publica,

conforme argumenta Giavazzi e Pagano (1990).

Em suma, € inegdvel que as politicas de gerenciamento da divida piblica implementadas
pelo Tesouro Nacional lograram éxito na melhoria dos indicadores fiscais e na redugdo da
vulnerabilidade da divida a choques externos e internos no curto prazo. Entretanto, conforme
discutido na presente secdo, a recente crise econdmica associada a deterioracdao das contas
publicas afetaram os resultados obtidos. Dessa maneira, o debate acerca das politicas de gestao

da divida ganha papel de destaque no atual contexto.

Entdo, o presente trabalho busca investigar os efeitos da adequada gestdo do prazo médio
de vencimento dos titulos publicos sobre a dindmica da divida, multiplicador de gastos e a
interacdo entre politica monetaria e fiscal. Para alcancar tais metas, optou-se pela modelagem
DSGE em detrimento as abordagens pautadas em modelos empiricos, principalmente, pela
possibilidade de controle da andlise de sensibilidade dos perfis de gerenciamento da divida, bem
como a exogeneidade dos choques estruturais. Sendo possivel, entdo, aplicar e verificar os reais

ganhos ou perdas decorrentes dos diferentes cendrios de gestdo da divida publica.



Parte |l

Modelo DSGE para uma Economia
Fechada
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2 Gerenciamento da Divida Publica e a
Interacao entre Politica Monetaria e
Fiscal: Um modelo DSGE para a Eco-
nomia Brasileira

2.1 Introducao

As ultimas décadas foram marcadas pelo notdvel crescimento do endividamento puiblico
em diversos paises, evidenciando o debate acerca do gerenciamento da divida publica, tanto nas
economias avangadas, quanto nas economias emergentes ao redor do mundo. De forma geral,
a gestdo da divida busca assegurar que as necessidades de financiamento do governo e suas
obrigacdes de pagamento sejam atendidas eficientemente, ou seja, a0 menor custo financeiro

possivel no curto, médio e longo prazo (IMF, 2014, pag. 8).

Em virtude da interagcdo existente entre seus instrumentos de politica econdmica, €
fundamental que as autoridades monetéria e fiscal estejam em um ambiente de coordenagdo na
consecucdo de suas diretrizes de gestdo da divida, politica monetéria e fiscal. Caso contrério, é
possivel que a economia sofra tanto perda de eficiéncia da politica monetdria, quanto se enverede
em uma trajetoria ndo-sustentavel do passivo publico, conforme descrito por Sargent e Wallace
(1981). Nesse sentido, destacam-se trés fatores de risco a estabilidade da gestdo da divida: (i)
percentual de titulos vincendo em 12 meses (curto prazo), (ii) titulos indexados a taxa de juros

flutuantes e (iii) titulos indexados a moeda estrangeira.

A adocgdo de politicas pautadas na ampliacdo do prazo médio de vencimento dos titulos
federais implica na redu¢do do possivel volume de papéis a serem refinanciados, frente a um pe-
riodo de instabilidade macroecondmica. Giavazzi e Pagano (1990) argumentam que a maturidade
média dos titulos, concomitantemente com a concentragdo da estrutura dos vencimentos, sao
varidveis determinantes na consecu¢do de uma divida estdvel. Associado a isso, o desempenho
da politica monetaria contracionista, assume um papel crucial na dindmica da divida publica: o
“fardo” real do servigo da divida dos titulos indexados ao instrumento de politica monetéria pode
imprimir dindmica pré-ciclica a mesma, resultando na elevagdo do montante gasto com servico
da divida.

Ademais, esse comportamento também € preocupante em relacdo a divida indexada a
moeda estrangeira, o que pode tornar o planejamento da mesma vulnerdvel a choques externos.
Nesse ponto, os trabalhos de Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) mostraram que a

indexacdo pode conduzir a economia a efeitos adversos frente a politica monetdria, a saber: a
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elevacdo dos juros implica em aumento dos gastos com o montante de servi¢o da divida externa,
amplificando o risco de default percebido pelos investidores, o que reduz a atratividade dos
titulos publicos e causa influxo de capitais e, por consequéncia, depreciacdo cambial, afetando a

eficiéncia da politica monetdria através do pass-through' cambial.

Assim, destaca-se como principal efeito positivo do adequado gerenciamento da divida
publica a reducao da vulnerabilidade fiscal do governo, parte disso € proveniente do fato de
uma eficiente gestdo da divida proporcionar solidez contra choques macroeconémicos oriundos
de instabilidades, tanto externas quanto internas. Nesse contexto, no ano de 1999 o Tesouro
Nacional adotou explicitamente a estratégia de alongamento dos prazos de vencimentos dos
titulos publicos federais em poder do publico. A ado¢do desta medida visava reduzir a participa-
¢do na composicao da divida de titulos com perfil de vencimento de curto prazo, considerados
mais suscetiveis a instabilidade econdmica e, portanto, prejudiciais a trajetéria sustentavel do
passivo governamental, substituindo-os por titulos com perfil de vencimento de longo prazo,

estes, menos suscetiveis a choques adversos no curto prazo.

Os papéis emitidos pelo Tesouro Nacional possuem diversos perfis de prazo de venci-
mento, que englobam desde titulos de curto prazo (até 1 ano), a titulos de prazo médio (entre 1
e 5 anos) e titulos com prazos mais longos (acima de 5 anos). Apesar da melhoria lograda nos
ultimos anos, em relacdo a ampliacdo do prazo médio de vencimento e reducao do percentual
de titulos vincendo no curto prazo, a divida publica brasileira ainda apresenta perfil pautado
em titulos de prazo relativamente curtos, com aproximadamente 76,79%? de seus papéis com
prazo inferior a cinco anos e prazo médio da divida mobilidria em torno de 3,83* anos. O Plano
Anual de Financiamento (PAF) estabelece como objetivo alcangar o valor de 5,5 anos para o
prazo médio de vencimento dos titulos publicos (BRASIL, 2019, P4g. 18). Contudo, seguindo a
deterioracao recente apresentada pelos indicadores fiscais, o prazo médio de vencimento dos
titulos passou a apresentar reversdo em sua tendéncia ampliagdo, desde o ano 2016 até os dias
atuais, conforme se pode observar na Figura 5 disponivel no Capitulo 1, distanciando a atual

condic¢ao do cendrio ideal almejado pela autoridade fiscal.

Nesse contexto, a recente crise econdOmico-financeira vivenciada pela economia brasileira
trouxe ao cerne da discussdo econdmica o debate acerca de politicas de gerenciamento da divida
publica, contencao do gasto governamental e a interacao entre politicas monetéria e fiscal, dada
a relevancia destas para a recuperagdo e sustentabilidade do crescimento econdmico do Brasil.
Além disso, conforme ressaltam Kuttner e Lown (1999) e Filardo et al. (2012), outra importante
implicacdo da estrutura da divida esta associada ao crescimento do crédito bancério, em que

uma maior detengdo de ativos publicos por parte das instituicdes financeiras pode ampliar a

1
2

Pass-through cambial — Efeito do repasse da variacdo cambial aos indices de precos internos de um pais.

De acordo com os dados fornecidos pelo Tesouro Nacional em seus Relatérios Mensais da Divida (Tabelas), a
distribuicao dos titulos publicos, por maturidade, segue: 16,63% (até 1 ano), 17,65% (de 1 a 2 anos), 18,75% (de
2 a3 anos), 12,36% (de 3 a 4 anos), 11,40% (de 4 a 5 anos) e 23,21% (acima de 5 anos).

Série de prazo médio de vencimento da divida ptiblica federal em poder do ptblico (Cédigo SGS-BCB: 10616),
valor correspondente a dezembro de 2018.
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disponibilidade de crédito para o setor privado da economia.

De uma maneira empirica, alguns trabalhos ja buscaram investigar as relagdes existentes
entre a maturidade dos titulos e seus possiveis efeitos sobre as varidveis macroecondmicas, tais
como: Shousha (2008), Mendonca e Silva (2008), Caldeira et al. (2010), Oliveira e Carvalho
(2010), Mendonga e Vivian (2010), Caldeira (2011), entre outros. Entretanto, ndo obstante a
grande importancia de tal tema e suas implicacdes sobre a dindmica da economia, ainda existe
uma lacuna a ser preenchida na literatura cientifica nacional em relacdo a investigacdes dessa
questdo via Modelos Dindmicos Estocésticos de Equilibrio Geral (em Inglé€s, DSGE), uma vez
que grande parte dos trabalhos que utilizaram esta metodologia limitaram a andlise do prazo da
divida a apenas um periodo, sendo possivel, até o atual estagio, identificar apenas os trabalhos
realizados por Dias e Andrade (2016) e Lins (2016) a incluirem titulos de longo prazo. Este
artigo diferencia-se dos demais por promover uma investigacao direcionada a partir do papel
desempenhado pela gestdo da maturidade da divida publica sobre o desempenho da politica
monetdria contracionista, utilizando a modelagem de titulos publicos de longo prazo proposta por
Krause e Moyen (2016), podendo gerar efeitos positivos por meio da compreensao dos efeitos
da politica de gerenciamento da divida e sua interagdo com a condugao da politica monetaria e

fiscal.

Dessa forma, este trabalho tem como principal objetivo investigar as relagdes existentes
entre o gerenciamento dos titulos publicos sobre a dindmica da divida, estrutura a termo dos juros
e o ciclo econdmico, por meio de um modelo DSGE adaptado as caracteristicas da economia
brasileira. Nessa perspectiva, busca-se introduzir habitos de consumo, agentes nao ricardianos,
impostos distorcivos, fric¢des financeiras e titulos de diversas maturidades na modelagem. Por
objetivos especificos, pretende-se investigar os efeitos de um choque de politica monetdria
contracionista, levando em consideracao diferentes perfis de maturidade dos titulos da divida,
sobre o comportamento da economia, bem como também analisar a implicacio do gerenciamento
da divida sobre a volatilidade da economia. Os resultados encontrados a partir dos modelos
desenvolvidos sugerem consideravel influéncia do perfil de vencimento dos titulos sobre as
varidveis fiscais e monetdrias, sendo que no modelo pautado em titulos de prazo mais curto,
o choque de politica monetdria contracionista provocou efeitos adversos, resultando em uma
dinamica proé-ciclica na trajetoria da divida, o que pode tornar a evolugdo desta insustentavel sob

tais condigdes.

O presente trabalho € composto por cinco secdes, incluindo esta introdugdo (sec¢ao 2.1).
A secdo 2.2 apresenta uma breve revisao bibliografica acerca do tema. A secdo 2.3 explicita as
principais hipéteses e equacdes do modelo DSGE desenvolvido. A secdo 2.6 expde os resultados
obtidos através da andlise das fun¢des de resposta ao impulso e o calculo da volatilidade das

varidveis. E, por fim, a secdo 2.7 finaliza o trabalho com algumas conclusdes e discussoes.
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2.2 Revisao da Literatura

A presente se¢do objetiva realizar um breve levantamento de alguns dos principais
trabalhos que abordam as interagdes existentes entre a maturidade dos titulos publicos e os ciclos
de negécios. E importante ressaltar que o estudo dos efeitos da maturidade dos titulos piblicos
sobre a dindmica da divida ndo € novo, tendo suas raizes na teoria da taxacao 6tima. Em trabalho
seminal, Lucas e Stokey (1983) analisaram como a maturidade da divida ptblica pode solucionar
o problema da inconsisténcia temporal de uma politica de tributacao 6tima. De acordo com esses
autores, ao se escolher cuidadosamente a estrutura de vencimento dos titulos governamentais, um
governo comprometido com o pagamento dos encargos das dividas emitidas consegue induzir o

governo sucessor a seguir a politica de taxagdo 6tima.

Na literatura de modelagem DSGE, grande parte dos trabalhos levam em consideragdo, na
escolha 6tima do agente representativo, apenas a existéncia de um titulo com maturidade restrita
a um periodo, limitando a andlise do papel do vencimento da divida. Buscando investigar os
requerimentos fiscais para a estabilidade de precos, Woodford (2001) introduziu na modelagem
da escolha das familias a existéncia de um titulo da divida com possibilidade de maturidade
superior a um periodo. Nesse contexto, a determinacao do nivel de precos na presenca de titulos
publicos de longo prazo teria influéncia sobre o impacto da taxa de juros sobre a divida, uma vez
que uma politica monetdria contracionista resultaria em diminuicio do valor presente do passivo

publico.

O estudo realizado por Kim (2015) buscou investigar como a maturidade da divida afeta
o Limite Fiscal, esse tltimo definido como nivel maximo da divida no qual o governo consegue
se manter solvente sem recorrer ao default. O modelo desenvolvido pelo autor considera que os
investidores sdo neutros ao risco, o resultado primario € estocdstico e o default ocorre somente
em virtude da impossibilidade de pagamento por parte do governo. Os resultados encontrados
apontaram para implica¢des relevantes da maturidade dos titulos sobre o limite fiscal, em que
uma maior maturidade € associada a um maior limite, principalmente quando a economia esta

sujeita a elevado grau de risco.

Mais recentemente, em trabalho que buscou investigar sob quais condi¢des a elevagcao
na meta de inflacdo pode ocasionar reducao no valor real da divida publica, Krause e Moyen
(2016) introduziram uma modelagem recursiva da estrutura de maturidade da divida publica de
longo prazo. Argumenta-se que ao considerar a maturidade dos titulos como enddgena, essa pode
carregar informagdes a respeito das preferéncias de inflacdo do governo. Ademais, os autores
também possibilitam que os agentes tenham informacgdo imperfeita em relagdo ao valor corrente
da meta de inflacdo desejada pela autoridade monetdria. Os principais resultados indicam que
apenas uma elevacdo permanente da meta de inflacdo resultaria em reducao permanente da divida

real, sendo mais facil aliviar o fardo real da divida quanto maior for sua maturidade.

Matveev (2016) investigou o efeito da maturidade dos titulos publicos em um modelo

DSGE. Em relagdo aos gastos publicos, o autor relata a existéncia de um trade-off entre inflagdo
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e produto, na medida em que a utilizacdo dos instrumentos fiscais é reduzida. Ademais, o
alongamento do prazo de vencimento da divida torna a postura da politica monetaria mais
restrita, uma vez que essa torna-se orientada a mitigar as pressoes inflaciondrias via reducao
da demanda privada. Por fim, em uma andlise de bem-estar, os resultados sugerem que o
alongamento do prazo da divida possui efeito de aumentar o bem-estar ao longo de uma transi¢@o

para o nivel sustentdvel da divida no longo prazo.

Direcionando a discussao na literatura brasileira, até o atual estdgio, poucos trabalhos
dedicaram-se a analisar as relacdes entre a maturidade dos titulos em modelos DSGE, os mais
proeminentes sdo os estudos realizados por: Lins e Nakane (2016) e Dias e Andrade (2016). O
trabalho de Lins e Nakane (2016) buscou avaliar através de um modelo DSGE se a existéncia
de um titulo pds-fixado, as Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LTFs), enfraquecem a
eficdcia da politica monetdria de combate a inflacdo ao obstruir o canal riqueza pelo qual essa é
transmitida. Os resultados do modelo indicam que com a introdu¢do desse titulo, a taxa de juros
de longo prazo passou a responder a mudangas na taxa de juros de curto prazo. Ademais, o ajuste
pos-choque monetério € feito exclusivamente por meio da emissao de divida pés-fixada. Por
fim, os autores concluem que a existéncia de titulos pés-fixados ndo reduz a eficcia da politica

monetaria contracionista.

Dias e Andrade (2016) buscou investigar o efeito da maturidade da divida publica sobre
os ciclos econdmicos através de um modelo DSGE. O modelo desenvolvido por esses autores
utilizou a modelagem de maturidade dos titulos da divida proposta por Woodford (2001) e buscou
lidar com diferentes prazos de vencimento da divida publica brasileira. Os resultados sugerem
que o gerenciamento da divida pode de fato contribuir com a redu¢do dos ciclos econdmicos.
Nesse sentido, o modelo foi capaz de identificar que a dindmica da divida e da politica fiscal
tornam-se mais persistentes em resposta a um choque quanto maior o prazo de vida dos titulos
da divida. Ademais, em uma andlise de bem-estar, verificou-se que as perdas de bem-estar do

consumidor sdo menores quando a maturidade média da divida € maior.

2.3 Modelo Tebdrico

O presente modelo € fundamentado nos trabalhos de Woodford (2001), Gali (2008),
Cavalcanti e Vereda (2015) e Krause e Moyen (2016) e busca incorporar caracteristicas relevantes
da economia brasileira, tais como formacao de habitos* no consumo, taxacdao distorciva, rigidez
nominal e concorréncia monopolistica. O modelo € dividido em trés blocos: familias, firmas e

governo. A Figura 7 apresenta a estrutura do modelo por meio de fluxos.

As familias sdo subdivididas em duas categorias: ricardianas e nao ricardianas. As do

primeiro tipo ofertam trabalho, capital fisico, consomem e investem em titulos publicos; as

4 Em modelos DSGE pode ser compreendido como um custo de ajustamento, medido em termos de utilidade, no

consumo em decorréncia de perturbacdes na renda dos agentes.
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do segundo tipo também ofertam trabalho e consomem, contudo, possuem acesso limitado ao

mercado de titulos do governo, de forma que ndo otimizam a utilidade intertemporalmente.

Figura 7 — Fluxograma do Modelo 1

Familias

Titulos : . Nao
- Ricardianas T
Ricadianas

Juros

Produto
Final

‘ Firmas Atacadistas

'
'
'
'
'

Firmas
Varejistas

Fonte: Elaboracdo prépria.

As firmas intermedidrias atuam em concorréncia monopolistica e produzem um produto
diferenciado, contratando a mao-de-obra e o capital ofertado pelas familias. Por outro lado, a
firma produtora de bens finais atua sob concorréncia perfeita e agrega os diversos bens produzidos
pelo setor intermedidrio em uma cesta de consumo homogénea. O governo € subdivido em dois
agentes: autoridade fiscal e monetdria. A autoridade fiscal € responsavel por realizar a arrecadag@o
tributdria, transferéncias de renda e pela emissao de titulos, estes usados para financiar os gastos
publicos. Por outro lado, a autoridade monetéria € responsavel pelo controle da dindmica

inflaciondria, seguindo o Regime de Metas para Inflacdo.

2.3.1 Estrutura de Maturidade da Divida Publica

A modelagem da maturidade dos titulos piblicos segue o proposto por Krause e Moyen
(2016) que, diferentemente de Woodford (2001), modela a maturidade da divida de maneira
recursiva. Assim, a cada periodo ¢ os titulos publicos podem maturar com probabilidade p. O

valor total do estoque de titulos de longo prazo evolui de acordo com:

B = (1—p)B} + B/"™" 2.1)
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em que BL? denota os titulos de longo prazo, BtL P 530 os titulos recém-emitidos e (1—p)B;—y

sdo os titulos que ndo maturaram em ¢.

A taxa de juros dos papéis emitidos no periodo ¢ é denotada por RtL P e a taxa média dos

titulos de longo prazo é dada por R, Assim, a taxa de juros média de longo prazo é expressa

por:
LP BtL o LP BtL—an LP 2 tL—Pén LP,
R =\ g | B+ (=) | 5 | BAT + (L=0)" | o7 | BiSs" 40 22)
t t ¢

O peso da taxa de juros de um titulo emitido anteriormente na taxa de juros média de longo prazo
depende da propor¢do desses titulos ainda restantes no estoque total, implicando que quanto
mais recente for o titulo, maior € o peso de sua taxa de juros de emissao na taxa de juros média

de longo prazo.

Entdo, a taxa de juros média dos titulos de longo prazo a vencer pode ser recursivamente

expressa da seguinte maneira:

RyPBIT = (1= p)RE B + Ry B (2.3)

Vale ressaltar que o parametro p determina ndo somente a fracao dos titulos que maturam, mas

também a maturidade média dos titulos vincendo, p, expressa por p = 1/p.

2.3.2 Familias

Assume-se um continuum de familias indexadas por j € (0,1), em que uma parcela
wp das familias ndo possui acesso ao mercado financeiro, sendo estas denominadas de familias
nao ricardianas ou restritas em virtude da limitacdo da substitui¢do intertemporal de consumo
e poupanga. Por outro lado, uma parcela (1 — wg) das familias possui acesso aos mercados
de crédito, titulos publicos e capital, estas familias sdo denominadas de familias ricardianas.
As familias ofertam trabalho homogéneo em um mercado competitivo, assim, os saldrios sao

idénticos e flexiveis.

2.3.2.1 Familias Ricardianas (R)

As familias ricardianas sdo representadas por um continuo de agentes que objetivam
maximizar intertemporalmente sua utilidade. Dadas suas preferéncias, o agente representativo
deriva utilidade de seu nivel de consumo (relacdo positiva) e desutilidade do nimero de horas

trabalhadas (relagdo negativa). A funcdo utilidade das familias ricardianas é dada por:

1+

E, Z Bry | log(Cry — hCri—1) — fut (2.4)
t=0

1+
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em que C'r, representa o consumo, N, as horas de trabalho ofertadas no periodo ¢, h € parametro
referente ao hdbito de consumo, f3; € o fator de desconto e ¢ > 0 € o inverso da elasticidade de
trabalho de Frisch. A restricdo orcamentdria intertemporal das familias ricardianas, considerando
a existéncia de um titulo com maturidade superior a um periodo’, seguindo a modelagem

desenvolvida por Krause e Moyen (2016), € expressa por:

P(1+7)(Cre + I) + B{Y + B = (14 Re_1)BZE + (p + REF)BEE
+(1 = 7YW; N, + RE (1 — 7%)K; 1 + P(1 — wp)TRG, (2.5)

onde BE? ¢ o titulo de curto prazo (1 periodo), B € o titulo de longo prazo com o pardmetro
p definido a maturidade do mesmo, BtLP "™ ¢ o titulo de longo prazo recém emitido, I; € o
investimento e T'RG denota as transferéncias de renda por parte do governo. R;, RLF e RE sio
respectivamente a taxa bdsica de juros, juros de longo prazo e a remuneragdo do capital, W, é
o saldrio nominal. Por fim, 7¢, 7% e 7¥ representam as aliquotas dos impostos sobre consumo,

renda e capital.

A dindmica de acumulacio do capital fisico (lei de movimento do capital) € representada
pela seguinte condig¢ao:
K,=(1-6K,_, +1, (2.6)

em que 5% denota a taxa de depreciagio do capital.

Tanto a suavizacdo intertemporal do consumo quanto a determinagdo da posse dos
dois tipos de titulos publicos sdo guiados pela equacdo de Euler para os titulos de curto prazo,

encontradas a partir da solu¢do do problema da familia ricardiana:

R

Moy P
R

NE, P

e da seguinte equacao de Euler para titulos de longo prazo:

1= B 1+ Rl 2.7)

R
)‘1,t+1 P,

1= Br.E
TN P

[1 +REPT B (1 - p)ARthl’”] 2.8)

. : . . AL
a equacdo acima relaciona o fator estocdstico de desconto intertemporal [ R,t%% a taxa de
Rt

. L, , .. LP ..
juros sobre titulos de longo prazo recém emitidos, R, ", corrigido por mudangas na mesma,

ARtL fl’" = RtL fl’" — Rf Pn Este dltimo termo representa os ganhos (ou perdas) de capital no

periodo ¢t + 1 em decorréncia de um aumento (ou queda) na taxa esperada de juros de longo

prazo.
5

Woodford (2001) introduziu a possibilidade de modelagem da restri¢do orcamentdria do agente representativo
sujeita a uma divida publica com titulos de diferentes maturidades. Para isto, a divida deve consistir de
perpetuidades com papéis de decaimento exponencial. Especificamente, um titulo emitido em ¢ paga p’ unidades
monetdrias apés j + 1 perfodos, para cada j > 0 e um fator de desconto 0 < p < S~ !. Quando p — 1
gradativamente, tem-se a amplia¢do da maturidade do titulo. No caso extremo, quando p = 1 tem-se um titulo
perpétuo, enquanto o titulo de um periodo possui p = 0.
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2.3.2.2 Familias Nao Ricardianas (NR)

Semelhantemente as familias ricardianas, a utilidade das familias ndo ricardianas possui
relacdo positiva com o nivel de consumo e relacao negativa com nimero de horas trabalhadas,
sendo a funcao utilidade idéntica a das familias ricardianas. Assim, a func¢io utilidade das

familias nao ricardianas pode ser representada por:

1+

E: Y 5| log(Cnre = hOxme) = f; (2.9)
t=0

em que Cyg,: € Nyg: sd0 0 consumo e as horas trabalhadas pelos agentes ndo ricardianos no

periodo %, respectivamente.

Uma caracteristica dessa categoria de agente econdmico € a de que esses, diferentemente
das familias ricardianas, ndo possuem acesso ao mercado de titulos governamentais e capital.

Dessa maneira, a restricdo or¢amentdria intertemporal das familias ndo ricardianas é dada por:
Pt(l + TC)CNR,t = (1 — TM)WNR’tNNR,t + P, wgT RG; (2.10)

2.3.3 Firmas
2.3.3.1  Producéao de Bens Finais (Firmas Varejistas)

O setor de producdo de bens finais seguird o proposto por Bernanke et al. (1999), sendo
composto por um continuo de firmas varejistas, indexadas por j € (0, 1), que adquirem o bem
intermedidrio, Y} ;, produzido pelas firmas atacadistas e os transformam em um bem homogéneo,

Y;, o qual € vendido ao preco F;, de acordo com:

1 w1 U—1
Y, = / YNW dj (2.11)
0
onde ¥ > 1 representa a elasticidade de substitui¢do entre os bens intermediarios.

A firma varejista representativa maximiza seu lucro sujeito a fun¢do de produ¢do, dado o
preco do bem intermedidrio e do bem final. Assim, o problema de maximizagao pode ser descrito

por:

1
max = P,Y; — / P;,Y;dj (2.12)
0

II;
aplicando a condi¢do de primeira ordem ao problema supradescrito e, assumindo que o setor

varejista opera em competicio perfeita, em que II; = 0, tem-se que a curva de demanda ao qual
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cada varejista se depara é dada por:
P\ "
Y, = (== Y, 2.13
A expressdo acima implica que a demanda pelo j-ésimo bem intermedidrio € decrescente

em relagdo aos pregos relativos e crescente em relagdo a demanda agregada. Substituindo a

Equacgdo 2.13 em 2.11, chega-se ao indice de precos correspondente:

1 =
/ pj{t—ﬂfdj] (2.14)
0

a Equacdo 2.14 denota a regra de precificacao dos bens finais.

P =

2.3.3.2 Producgéo de Bens Intermediarios (Firmas Atacadistas)

A firma atacadista atua em concorréncia monopolistica, utilizando como insumos o
trabalho agregado ofertado pelos dois tipos de familias (V) e o capital fisico (/), provido apenas
pela familia ricardiana. A fun¢do de producgdo da firma € do tipo Cobb-Douglas e pode ser

expressa da seguinte maneira:

}/},t — AtKﬁth{;a (215)

em que « denota a propor¢ao do capital envolvida no processo de producio e A; captura o nivel

tecnoldgico, que € determinado de maneira exdgena e segue a seguinte regra de movimento:

log(Ay) = (1 — pa)log(Ass) + palog(As_y) + i (2.16)
em que /' é um processo i.i.d (0, 1) e p4 denota a persisténcia do choque tecnolégico.

A j-€ésima firma atacadista determina a escolha 6tima de insumos objetivando minimizar

sua func¢do custo total, sujeito a fungdo de produgao:

min CT = WiN;, + R Kjy + A [Yj — AK§, N ¢ (2.17)

N,K

As quantidades 6timas demandadas de cada fator de produg@o podem ser expressas por:

Y,
RE — ), [ 222 2.18
t t (Kj,t) ( )
O[Y‘t
W, =\ S 2.19
: (N) 2.19)
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em que \; € o preco sombra da funcdo de producao, ou em outras palavras, o custo marginal

(cm;+) da j-€sima firma, este pode ser eXpresso como:

1 (REN" [ W\

Ademais, a dindmica dos precos segue a proposta por Calvo (1983), onde cada firma pode

reajustar seus precos com probabilidade (1 — ¢) em qualquer periodo, independente do dltimo
reajuste, enquanto ¢ produtores mantém seus pregos inalterados. Nesse contexto, o pardmetro 6
pode ser interpretado como um indice de rigidez de precos e a duracdo média dos contratos de

pregos € (1 —60)~1.

Considerando que nao terd oportunidade de redefinir seu preco, as firmas as quais
obtiveram permissdo para reajustar o prego escolhem P, no periodo ¢, de forma a maximizar o
lucro esperado em valor presente enquanto o preco se mantém efetivo. Nesse contexto, o preco

6timo escolhido por essas firmas satisfaz:

o) P \\
D (B By [(1— ) + WOM, i (Pr) ] (P—*’“) Yigpp =0 (2.21)
k=0 Jit

CM; ¢4+ € o custo marginal real no periodo ¢ + £ para a firma que reajustou seu prego em t. A

condi¢do de primeira ordem permite definir o preco de equilibrio:

NG > A
P, = (r) E, ) (80)'CM; i ix (2.22)

1
t=0
¢ importante notar que as firmas intermedidrias que fixam os precos possuem 0 mesmo mark-up

(Y/w-1) sobre o custo marginal.

Dada a fracdo 6 de varejistas que ndo reajustam seus precos em ¢, o preco agregado

evolui de acordo com:

P= [0PY + (1 — o) ()| 077 (2.23)

Note que no caso limite, quando nédo ha rigidez de pregos (¢ = 0), a condi¢do acima
resulta na fixagdo dos precos sob pregos flexiveis. Assim, pode-se interpretar (¥/w—1) como o

mark-up na auséncia de friccdes na frequéncia de ajuste dos precos.

2.3.4 Governo
2.3.4.1 Autoridade Fiscal

O papel desempenhado pela autoridade fiscal no presente modelo se resume a operacio-
nalizar a arrecadacdo tributdria e a emissao de titulos ao ptblico, no intuito de financiar os seus

gastos agregados, bem como as transferéncias de renda realizadas para as familias.
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A arrecadacdo de tributos incide sobre a renda das familias (7"), rendimento do capital
(75) e sobre a aquisi¢do de bens de consumo e de investimento (7¢) de todos os demais agentes

econdmicos existentes na economia. As receitas do governo (7'AX;) sdo expressas por:

TAXt = TC(CR7t + CNR,t)Pt + TWWt(Nth + NNR,t)Pt —|— TK(R{( — 5K>Kt (224)

Assim, a determinacdo da restricdo orcamentaria do governo, em termos reais, pode ser represen-

tada por:
BIP™  BEP TAX, G, BCr .p BES TRG,
=—+4+(1+R R ) — 2.25
Pt + Pt + Pt Pt + ( + t) T + (p + t—l) T + Pt ( )

onde G, € o gasto do governo no periodo .

O resultado primério do governo, S F;, € interpretado como o esforco, em termos de

economia, realizado no intuito de saldar a divida publica, sendo denotado pela seguinte equacao:

caso SP; < 0, o resultado primdrio serd deficitario (déficit primdrio), uma vez que G; > T, ou
seja, os gastos foram superiores as receitas. Por outro lado, quando S P, > 0, implica em um

superdavit primario, uma vez que as receitas sao superiores aos gastos, G; < T;.

2.3.4.2 Autoridade Monetéaria

O presente trabalho admite que a autoridade monetdria adota o Regime de Metas para
a Inflacao (RMI) e, assim, determina a taxa bdsica de juro da economia de acordo com uma
regra de Taylor (1993). Dessa forma, a fun¢do de reacdo do Banco Central assume a seguinte

especificacdo:

1-9¢
Rt . <Rt—1)¢R <7Tt>¢”(Y;t)¢y RZR (227)
Ry \ R Tos)  \Yeo : |

no qual ¢y representa a preferéncia da autoridade pela manuten¢ao de uma trajetdria suave

para a taxa de juros, ¢, representa a sensibilidade de resposta do juros em relacdo ao desvio
entre a inflacdo observada e a esperada, ¢y € a sensibilidade dos juros em relagdo aos ciclos
de negécios e, por fim, Z[ representa o choque estocéstico de politica monetaria, que segue a

seguinte especifica¢io:

log(Z") = (1 — pr) log(Z}) + prlog(Zi1) +&ff (2.28)

R

em que ¢,* é um processo ¢.i.d (0, 1) e pr denota a persisténcia do choque de politica monetaria.
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2.4 Agregacao e Equilibrio

Uma vez descrito o comportamento 6timo dos agentes da economia, deve-se estabelecer
a interacdo entre esses para determinar o equilibrio macroeconémico. A agregacdo de bens
homogéneos é dada pela média ponderada das variaveis, assim, o nivel agregado de qualquer

varidvel pode ser obtido a partir de:

1
Xt = / thtc“)h = (1 — (A)R>Xi’t + wRin (229)
0

Uma vez que os agentes pertencentes a ambos grupos sdo idénticos, o consumo agregado

da economia € denotado por:

Cy = (1 — wr)CE +wrCNE (2.30)

enquanto o nimero agregado de horas de trabalho ofertadas pelas familias € descrito por:

Ny = (1 —wgr) N + wrNNE (2.31)

em que wp € a propor¢do das familias ndo ricardianas e (1 — wp) € a das familias ricardianas nas
Equacdes (2.30) e (2.31).

Por fim, para fechar o modelo, a condi¢do de equilibrio de mercado de bens é dada por:

O equilibrio do modelo consiste na solucdo da sequéncia de varidveis endégenas tal que as

condig¢des que definem o equilibrio sejam satisfeitas.

2.5 Calibracdo

O procedimento de calibragdo consiste em determinar valores para os parametros e
varidveis do modelo que estejam em coeréncia com os dados reais. Para isto, assume-se que o
sistema formado pelas equagdes de equilibrio esteja em um ponto inicial no qual a variagao no
estoque de capital seja nula, chamado por estado estaciondrio inicial. E importante ressaltar que
os parametros estruturais foram resgatados de trabalhos com destaque na literatura nacional, de
forma a manter o modelo alinhado a realidade brasileira. A Tabela 1 apresenta a calibrag¢ao dos

parametros utilizados no modelo.

Na calibragdo das familias, o fator de desconto e o parametro autorregressivo do consumo
seguiram os valores propostos em Cavalcanti et al. (2018), representando a intensidade ao qual
os agentes descontam o futuro e a persisténcia na formagao de hdbitos no consumo. A parcela
dos dois tipos de agentes seguiu o valor proposto em De Castro et al. (2015), representando a

quantidade de familias brasileiras que nao possuem acesso ao mercado de crédito. A propor¢ao
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da utilizacao dos insumos capital e trabalho na fun¢do de producdo e a parcela das transferéncias
de renda no produto foram extraidas de Costa-Junior (2015). O valor da aliquota que denota a

depreciagio do capital fisico foi fixado em % = 0.03, de acordo com Silva e Bessaria (2018).

As aliquotas fiscais (7., 7, Tr ), referentes aos impostos sobre consumo, rendimentos
do trabalho e capital foram calibradas de acordo com Silva et al. (2015), de modo a reproduzir
as aliquotas praticadas na economia brasileira. Por outro lado, os pardmetros que denotam as
preferéncias da autoridade monetaria (¢, ¢, ¢y) no combate a inflacdo foram extraidas do
modelo SAMBA desenvolvido por De Castro et al. (2015).

Tabela 1 — Parametros de Calibra¢do (Modelo de Economia Fechada)

Parametro Caracteristica Valor Referéncia
Desutilidade marginal .
%) 1,5 Cavalcanti et al. (2018)
da oferta de trabalho
Proporcao das
WR ) POt ) i 0,5 De Castro et al. (2015)
familias ndo ricardianas
h Habito de consumo 0,65  Cavalcanti et al. (2018)
g Fator de desconto 0,9850 Cavalcanti et al. (2018)

Aliquota sobre o

T ] 0,2313 Silva et al. (2015)
consumo das familias
T Aliquota sobre a renda 0,1713 Silva et al. (2015)
K Aliquota sobre o capital 0,1441 Silva et al. (2015)
Elasticidade de substituicao . .
L ] 6,0 Lim e McNelis (2015)
entre os bens finais
Parametro de rigid
9 arametro de rgicez 0,65  Lim e McNelis (2015)
dos salarios
Parametro autoregressivo .
PA o 0,95 Costa-Junior (2015)
da produtividade.
oK Depreciacao do capital 0,03  Silva e Bessaria (2018)

Elasticidade da producao )
o 0,35 Costa-Junior (2015)

em relacdo ao capital

P do das transferénci
brne ropor¢ao das transferéncias 0.01 Costa-Junior (2015)

no PIB

Termo de suavizacdo
OR 0,79  De Castro et al. (2015)

da taxa de juros

Sensibilidade dos juros em
O 2,43 De Castro et al. (2015)

relacdo ao desvio da inflacdo

Sensibilidade dos j
by CNSIBIAAde oS JUTOS M 16 De Castro et al. (2015)

relacdo ao hiato do produto



Capitulo 2. Gerenciamento da Divida Publica e a Interagdo entre Politica Monetdria e Fiscal: Um modelo DSGE

para a Economia Brasileira 40

Persisténcia do choque
PR ) ) 0,79  Krause e Moyen (2016)
de politica monetéria

Fonte: Elaboracdo prépria.

Por fim, o parametro responsavel por calibrar a maturidade média dos titulos emitidos
pelo governo (p) foi ajustado levando em consideracao trés perfis de gerenciamento da divida
publica: (1) perfil de curto prazo (até 1 ano, p; = 0.25); (ii) perfil de médio/longo prazo (3.83
anos, po = 0.065); e (ii1) perfil de longo prazo (10 anos, p3 = 0.025). Neste ponto, vale salientar
que a maturidade média do estoque de titulos piblicos federais € de aproximadamente 3.83 anos,
de acordo com dados do Tesouro Nacional. Portanto, o modelo (ii) reproduz a atual estrutura de

vencimento dos titulos brasileiros.

2.6 Resultados

2.6.1 Funcao de Resposta ao Impulso

A presente secdo objetiva analisar a resposta das varidveis do modelo em decorréncia
do choque contracionista nao antecipado pelos agentes econdmicos, levando em considera¢ao
trés perfis de gerenciamento da divida publica: (i) perfil de curto prazo (até 1 ano); (ii) perfil
de médio/longo prazo (3,83 anos); e (iii) perfil de longo prazo (10 anos). Conforme foi dito
anteriormente, o controle destes perfis € dado através do parametro p, que determina o tempo
de vida dos titulos publicos e o perfil de vencimento brasileiro corresponde ao cendrio (ii). As
figuras (8) e (9) apresentam as respostas das varidveis do modelo em decorréncia de um choque

de politica monetaria contracionista, modelado na Equagao 2.28.

A Figura 8 mostra as respostas das varidveis reais do modelo ao choque de politica
monetdria. Por meio desta, é possivel observar que o choque nos juros possui o efeito esperado
sobre as varidveis reais da economia. A elevacao da taxa de juros da economia tem efeito negativo
sobre o produto interno decorrente da reducdo na demanda agregada, dado o efeito contracionista
sobre o consumo e o investimento. No primeiro caso, € interessante ressaltar que o consumo
agregado sofreu maior redu¢do quanto maior o prazo dos titulos, este resultado reflete o fato
de que quanto maior for o periodo de aplicagdo, por mais tempo o agente investidor abre mao
do consumo presente. No segundo caso, a reducdo no investimento agregado € explicada pela
elevacao do custo do capital. Assim, hd consequente redu¢cdo na acumulacao de capital e na
contratacao de trabalho das familias, o que por sua vez, afeta negativamente a remuneragao do
trabalho.
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Figura 8 — Funcao Resposta ao Impulso das Varidveis Reais em Decorréncia de um Choque de
Politica Monetaria Contracionista
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Observagdes: (1) A “linha” s6lida, tracejada e pontilhada correspondem aos modelos com maturidades
médias de 1 ano (p = 0.25), 3,83 anos (p = 0.065) e 10 anos (p = 0.025), respectivamente; (2) As
funcdes de resposta ao impulso estdo expressas em desvio em relagdo ao estado estaciondrio.

Fonte: Elaboracdo prépria.

Vale ressaltar que os cendrios de gerenciamento da divida publica possuem fraco efeito
sobre tais varidveis, sendo perceptivel apenas no consumo, trabalho e produto, no qual o efeito do
choque contracionista € amplificado no cendrio de gerenciamento da divida pautado em titulos
de prazo mais curto. Os resultados sugerem, mesmo que com baixo grau de intensidade, que
o gerenciamento da divida é capaz de afetar o consumo, trabalho e produto, corroborando os
resultados encontrados por Dias e Andrade (2016).

Direcionando a andlise para as varidveis monetdrias e fiscais, através da Figura 9, é
possivel observar que a resposta destas ao choque de politica monetaria é notoriamente sensivel
ao estado do gerenciamento da divida publica. Em relacdo as varidveis monetdrias, a perturbagdo
estocdstica provoca elevacdo em igual magnitude nos juros de curto prazo em todos os cendrios
de gestdo da divida. Por outro lado, a taxa de juros de longo prazo, por se tratar de uma média
aritmética dos juros de curto prazo condicionada ao vencimento médio dos titulos, apresenta

maior impacto e persisténcia quanto menor o prazo médio de vencimento.

Deste modo, o choque de politica monetéria afeta a estrutura a termo © da taxa de juros,

refletido na dindmica do spread entre os juros de longo e curto prazo. Esse fato € importante e

6 “Estrutura a termo é uma funcfio que relaciona determinada varidvel financeira ou pardmetros, a suas maturidades.

Exemplos comuns sdo a estrutura a termo da taxa de juros ou pregos dos zero-cupom bonds. Mas existem também
estrutura a termo de volatilidade implicita de opg¢des, spreads de crédito, swaps de varidncia.” (CALDEIRA,
2011, Pag. 96).
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merece destaque. As taxas mais longas de juros possuem um componente de prémio de risco
associado a longevidade do titulo, o prémio a termo (term premium), que € variante no tempo e
depende das expectativas de perdas ou ganhos relativos aos movimentos nos juros de longo prazo
frente ao de curto prazo. Portanto, em uma situa¢do onde os agentes econdomicos nao sabem com
exatidao a remuneracdo do juro de longo prazo, este tende a se manter em patamares superiores

ao juro de curto prazo.

Figura 9 — Funcdo Resposta ao Impulso das Varidveis Monetérias e Fiscais em Decorréncia de
um Choque de Politica Monetaria Contracionista
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Observagdo: A “linha” sélida, tracejada e pontilhada correspondem aos modelos com maturidades médias
de 1 ano (p = 0.25), 3,83 anos (p = 0.065) e 10 anos (p = 0.025), respectivamente.

Fonte: Elaboracio prépria.

Nesse contexto, a perturbacao ao afetar negativamente o spread entre as taxas, ou seja,
elevar a taxa de curto prazo a patamares superiores aos da taxa de longo prazo, provocou um
fendmeno denominado “inversdo da curva de juros” que, de acordo com Dueker (1997) e Chauvet
e Potter (2005), geralmente estd associado a recessdes economicas. Ademais, também € possivel
observar que a amplitude do spread € diretamente influenciada pelo gerenciamento da divida,
implicando em um cendrio de menor hiato e menor persisténcia no ajuste quanto menor for a
maturidade média. Este comportamento se deve primordialmente ao fato dos juros de longo
prazo ser condicionado aos juros de curto prazo e ao vencimento médio do titulo. No primeiro
caso, elevando a amplitude da diferenga e, no segundo caso, incrementando a persisténcia para
cada cendrio investigado. Vale ressaltar que no cendrio (i), devido ao fato do prazo de maturidade
ser bastante curto, a taxa de juros de longo prazo se situa mais acima da taxa de curto prazo,

resultando em um menor spread entre ambas.
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A respeito das varidveis fiscais, pode-se verificar que de forma semelhante em todos os
perfis de gerenciamento, a elevacdo da taxa de juros da economia provoca um efeito positivo
direto sobre o estoque da divida em virtude do montante indexado ao instrumento de politica
monetdria. Por meio da funcdo de resposta ao impulso, € possivel observar um desvio positivo
do estoque de titulos de longo prazo e dos titulos recém-emitidos em relagdo a seus valores
de estado estacionario. Nesse contexto, as respostas das varidveis em questdo sao fortemente
relacionadas ao cendrio de gestdo da divida vigente. No primeiro caso, observa-se elevacdo do
estoque de titulos de longo prazo para todos os cendrios de gestdo da divida, destacando-se o
efeito do choque monetdrio no cendrio de gerenciamento de curtissimo prazo, que implica forte
persisténcia da perturbagcdo provocada pelo choque sobre a divida, tal efeito, embora também
possa ser observado, ¢ mais moderado nos cendrios baseados em prazos de vencimento mais

longos.

Em relacdo aos titulos recém-emitidos, a resposta do modelo sugere que hd emissao de
novos papéis com o intuito de financiar o aumento da divida, provocado primordialmente pela
elevacdo da parcela indexada aos juros e em virtude da reducdo da receita tributéria, o que forca
a autoridade fiscal a “rolar” adiante o montante vincendo de papéis publicos. Vale notar que a
evolucdo da emissao de novos titulos também € fortemente influenciada pela situacdo do perfil de
vencimento, sendo que no modelo mais curto a absor¢cdo do choque de juros é mais persistente
relativamente aos demais cendrios investigados, corroborando o argumento de Giavazzi e Pagano
(1990), de que a maturidade média e a concentracio dos vencimentos dos titulos da divida sao
varidveis fundamentais na manuten¢do de uma divida publica estdvel. Nesse mesmo sentido,
os estudos realizados por Mendonga e Silva (2008), Oliveira e Carvalho (2010) e Mendonga e
Vivian (2010), entre outros, analisaram os efeitos negativos da indexac¢do da divida aos juros de
curto prazo no caso brasileiro e chegaram a conclusdo de que tal condi¢gdo compromete em algum
grau a liberdade de atuacdo da politica monetdria, bem como limita a politica de alongamento da

duracdo dos titulos publicos.

Por fim, ha reducdo da arrecadacg@o tributaria decorrente da reducdo do produto, piorando
a situacgdo fiscal do governo evidenciado a partir da trajetéria do superdvit primario, que s
volta a apresentar economia apds a reducdo do gasto publico, o que consequentemente freia
a aceleracdo da divida, exceto no cendrio pautado em titulos curto prazo, onde a reducao do
gasto publico e consequente aumento do superdvit ndo é capaz de atenuar a trajetéria do passivo

publico.

Em suma, as fun¢des de resposta ao impulso mostram que o efeito recessivo da elevacio
do juros € aprofundado frente ao cendrio de menor prazo de vida dos papéis publicos, sendo
amenizado quanto mais longa for a estrutura de vencimento, principalmente no que diz respeito a
interacdo entre politicas monetdria e fiscal, refor¢cando a necessidade de coordenagdo entre ambas.
Os resultados do modelo corroboram a importancia do adequado posicionamento do vencimento
dos titulos emitidos pelo governo ao demonstrar o efeito desestabilizador do choque recessivo

sobre a divida com perfil curto. Ademais, os resultados encontrados estdo em consonancia com
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Dias e Andrade (2016), e reforcam as recomendacdes de Giavazzi e Pagano (1990) e IMF (2014),
ao evidenciar a importancia de se considerar o gerenciamento da divida publica e o tratamento

da politica fiscal na avaliacao dos ciclos econdomicos.

2.6.2 Analise de Volatilidade

Utilizando a metodologia proposta por Suh (2012), foi realizada a analise de volatilidade
condicional ao perfil de gerenciamento da divida publica, no intuito de verificar a influéncia
da maturidade média dos titulos sobre o nivel de variabilidade da economia. Formalmente, a
volatilidade de qualquer varidvel (o;) € definida como a soma dos quadrados dos valores da
func¢do de resposta ao impulso para cinquenta periodos apds o choque, podendo ser expressa da

seguinte maneira:

50 gt [ 9Xe+s 2
aizzw (2.33)

t=0

A Tabela 2 apresenta o resultado das volatilidades para algumas das principais varidveis
do modelo. A partir dos dados, pode-se observar que os cendrios dos diferentes prazos da divida
possuem forte influéncia sobre a volatilidade das varidveis, principalmente no tocante as varidveis
relacionadas ao endividamento publico, no sentido de que um maior prazo de maturidade é

associado a uma menor volatilidade nas varidveis em questao.

Tabela 2 — Efeitos dos Diferentes Cenarios de Gerenciamento da Divida sobre a Volatilidade da

Economia
cr . Cendrio Cendrio Cenario A% A%
Variaveis

(i) (ii) (iii) >ifii)  (ifiii)
Produto (oy) 0.01830 0.01638 0.01550 -10.49 -15.30
Trabalho (o) 0.00025 0.00015 0.00011 -40.00 -56.00
Juros de Longo Prazo (oryr) 0.18616 0.04186 0.00008 -77.51 -99.96
Juros Sobre Recém-Emitidos (ocgry) 0.19007  0.06656 0.00030 -64.98 -99.84
Titulos de Longo Prazo (o}) 0.18991 0.03759 0.01478 -80.21 -92.22
Titulos Recém-Emitidos (oy,,) 0.01370 0.00018 0.00001 -98.69 -99.93
Divida (o4) 0.01693 0.00072 0.00028 -95.75 -98.35
Receita Tributéria (o7 4x) 0.00037 0.00051 0.00059 37.84 59.46

Fonte: Elaboracdo prépria.

Por outro lado, a volatilidade do produto (0y) e da mao de obra (o) também mostraram-
se sensiveis ao estado da maturidade média dos titulos publicos, sugerindo que, embora em
menor propor¢do as demais varidveis, o adequado gerenciamento da divida publica € capaz de

afetar a variabilidade da atividade econdmica através das variaveis reais.
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2.7 Consideragoes Finais

No intuito de investigar a influéncia do prazo médio dos titulos publicos federais frente a
um choque de politica monetaria contracionista sobre a dinamica da divida publica e o ciclo de
negocios, o presente trabalho buscou desenvolver um modelo DSGE alinhado as caracteristicas
da economia brasileira. As simulagdes mostraram que o gerenciamento da divida publica possui
fraco efeito sobre as varidveis reais e forte efeito direto sobre as variaveis monetarias e fiscais,
sendo que no modelo pautado em titulos de curto prazo, o choque de politica monetéria resultou
em dindmica adversa sobre trajetéria da divida publica, o que pode tornar insustentdvel a
evolucdo do passivo governamental sob tais condi¢des. Em suma, as fung¢des de resposta ao
impulso mostram que o efeito recessivo da elevacdo do juros € aprofundando frente ao cendrio
de menor prazo de vida dos papéis publicos e amenizado quanto mais longa for a estrutura de
vencimento, principalmente no que diz respeito a interacio entre politicas monetaria e fiscal,

refor¢ando a necessidade de coordenagdo entre ambas.

As implicacdes dos resultados obtidos a partir do modelo desenvolvido nesse estudo,
diante do atual cendrio fiscal ao qual atravessa a economia brasileira, sugerem que o Tesouro
Nacional deve buscar reforcar de forma consistente a politica de alongamento do prazo médio
de vencimento dos titulos publicos, principalmente buscando reverter a recente guinada na
tendéncia de queda no prazo médio de vencimento apresentada a partir dos anos de 2015/2016.
No atual contexto, pode-se citar como maior dificultador a tal processo de reversdo as atuais
condigdes fiscais do pais, que desde o ano de 2014 passou a apresentar sucessivos déficits
primarios, agravados pelo efeito contracionista da crise econdmica a qual o Brasil atravessa

sobre o crescimento do produto.

Diante disso, o ambiente de coordenacdo entre politica fiscal e monetéria, conforme
descrito por Sargent e Wallace (1981), Woodford (2001) e Blanchard (2004), torna-se de grande
importancia para a consecu¢io do objetivo de alongamento do prazo médio dos titulos. Conforme
foi observado a partir do modelo DSGE desenvolvido, a politica monetaria contracionista
possui efeito sobre a evolugdo da divida publica, que depende diretamente do prazo médio de
vencimento, podendo ser mais intenso quanto menor for a maturidade média. Em determinadas
circunstancias, a auséncia de coordenacao pode configurar o efeito da politica monetéria sobre
a divida em um fator desestabilizador adicional, ao gerar um maior “fardo” em termos de
pagamento do servigo da divida na forma de juros. De forma geral, os resultados aqui expostos
corroboram os encontrados por Dias e Andrade (2016) e Lins (2016), que realizaram estudos

relacionados ao gerenciamento da divida no Brasil através da modelagem DSGE.

Em suma, os resultados do modelo corroboram a importancia do adequado posiciona-
mento do vencimento dos titulos emitidos pelo governo ao demonstrar o efeito desestabilizador
do choque recessivo sobre a divida com perfil curto. Entdo, em consonéncia com Giavazzi e
Pagano (1990), conclui-se que o alongamento do prazo de maturidade média dos titulos publicos

federais em poder do publico se apresenta como um fator fundamental a manutengcdo de uma
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trajetoria sustentdvel e eficiente para o passivo publico, no sentido de atender ao menor custo
financeiro possivel, as necessidades de financiamento do governo central no curto, médio e
longo prazo, conforme ressalta o IMF (2014). Evidenciando, a grande importancia da adequada
coordenacgdo entre as autoridades fiscal e monetdria na consecuc¢io de um ambiente favordvel a

gestdo da divida.

Por fim, para futuras pesquisas, sugere-se tornar o parametro que define a maturidade
média dos titulos (p) em uma varidvel e, entdo, avaliar os possiveis efeitos de uma mudanca
continua ou choque de volatilidade no prazo de maturidade sobre a dinamica da divida. Ademais,
a insercao de um termo representando o risco em tal varidvel, refletindo uma hipotética incerteza
acerca da capacidade de gerenciamento da emissdo de divida por parte do governo, também se
apresenta como elemento adicional interessante a investigagcdo. Outra possibilidade diz respeito a
andlise da composic¢ao 6tima dos indexadores da divida, uma vez que a divida mobilidria possui
diferentes indicadores os quais sdo capazes de influenciar a rentabilidade e, assim, o preco e a
demanda dos titulos. Nessa perspectiva, adicionar outros indexadores aos titulos publicos na
modelagem pode ajudar na compreensdo da interac@o entre o gerenciamento da divida e os mais

diversos choques contracionistas sobre a economia.
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3 Multiplicadores Fiscais de Gasto e In-
vestimento Governamentais na pre-
senca de Ativos de Longo Prazo

3.1 Introducao

A crise financeira mundial eclodida em 2008 reacendeu a discussao acerca dos efeitos
dos gastos governamentais sobre a economia, uma vez que diversos paises adotaram politicas
fiscais anticiclicas como maneira de combater a queda na demanda agregada'. Contudo, ndo hd
consenso entre economistas acerca do papel e dos possiveis beneficios de politicas pautadas em
gasto publico. Por um lado, ap6s a Grande Depressao, Keynes defendeu o gasto governamental
em recessdes como alternativa anticiclica de estimulo a economia e, desde entdo, algumas nacdes
adotaram tal estratégia. Por outro, os modelos de ciclos de negécios (em Inglés, RBC) e a
corrente Novo-Keynesiana postulam que o gasto publico € ineficiente, de acordo com a hipétese
do comportamento ricardiano dos agentes econdmicos, baseado nas contribui¢cdes de Barro
(1974).

N3ao obstante a grande importancia dos estimulos a demanda agregada decorrentes do
dispéndio publico, o aumento continuado do gasto governamental sem a contrapartida na geragao
de receitas pode se tornar um fator de risco a estabilidade econdmica, conforme descrito em
Sargent e Wallace (1981). Assim, as politicas de gerenciamento da divida publica assumem um
papel essencial na manutengdo da estabilidade econdmica ao assegurarem o atendimento, ao
menor custo financeiro possivel no curto, médio e longo prazo das necessidades de financiamento
do governo (IMF, 2014, pag. 8). Aliando, entdo, orcamento equilibrado e divida sustentdvel,
0 que se constitui no “alicerce fiscal” que viabiliza a continuidade das politicas publicas de

desenvolvimento.

A despeito da importancia do estudo dos multiplicadores fiscais, ainda € possivel observar
uma lacuna a ser preenchida na literatura nacional no que diz respeito a esta investigacao através
de modelos DSGE, onde destacam-se os trabalhos de Cavalcanti e Vereda (2015), Moura (2015)
e Costa Junior et al. (2017). Nessa perspectiva, o objetivo do presente estudo € calcular o
multiplicador fiscal de gastos e investimento publicos, diferenciando-se dos demais por inserir

na modelagem ativos governamentais de longo prazo, baseado em Krause e Moyen (2016).

Por meio dessa abordagem, objetiva-se promover uma investigacao direcionada acerca

do papel desempenhado pela gestio da divida sobre os efeitos da politica fiscal, podendo gerar

' Entre os principais pacotes antirecessio se destacam: American Recovery and Reinvestiment Act, realizados nos

Estados Unidos; O Programa de Acelera¢do do Crescimento 1 e 2, implantados no Brasil, entre outros.
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efeitos positivos através da compreensao da influéncia dos mecanismos de financiamento dos
gastos publicos sobre a eficicia da politica fiscal e, consequentemente, seus desdobramentos
sobre a economia. Para isto, foi desenvolvido um modelo DSGE de média-escala para uma
economia aberta calibrado para refletir os mais diversos aspectos e caracteristicas da econo-
mia brasileira. Nesse contexto, sdo introduzidos agentes ndo ricardianos, hdbitos de consumo,

tributacdo distorciva, fricgdes financeiras e titulos de diversas maturidades.

De forma geral, os resultados encontrados na presente pesquisa sugerem a superioridade
de politicas de expansao fiscal baseadas no investimento publico, comparativamente a politica
fiscal de gastos com consumo, em consonancia com os achados de Cavalcanti e Vereda (2015)
e Moura (2015). As simulagdes do modelo foram capazes de identificar o efeito crowding-out,
decorrente do aumento dos gastos publicos sobre o investimento do setor privado. Ademais,
também foi possivel observar uma recomposi¢ao entre os componentes do gasto governamental,
devido, principalmente, a hipétese de manutencido de um or¢camento equilibrado no longo prazo.
Por fim, os resultados também mostram que a adequada gestdo da divida publica possui efeitos
positivos sobre o multiplicador fiscal, proporcionando menor resposta dos juros de longo prazo
e consequente maior multiplicador frente a uma expansao fiscal, para gastos com consumo e

investimentos publicos, quanto maior o prazo médio de gerenciamento dos titulos.

O presente estudo estd divido em secdes, inclusive esta introducdo. A secao 3.2 discorre
brevemente sobre os tipos de multiplicadores fiscais. Na secdo 3.3 € realizado um breve levanta-
mento bibliogréfico acerca do tema em questdo. A secdo 3.4 explicita as principais hipoteses e
equacdes do modelo DSGE aqui desenvolvido. J4 na se¢do 3.6, t€ém-se a discussdo a respeito dos
resultados obtidos através das andlises das fungdes de resposta ao impulso (subsecdo 3.6.1) e dos
multiplicadores fiscais (subsecao 3.6.2). Finalmente, a secio 3.7 encerra o trabalho com algumas

conclusdes e consideragdes.

3.2 Multiplicador Fiscal

Formalmente, Spilimbergo et al. (2009) definem o multiplicador fiscal como a taxa
de variacdo do produto (AY;) em decorréncia de um choque exégeno em qualquer que seja o
instrumento fiscal (AX; ;, em que ¢ especifica o instrumento de politica fiscal). Nesse sentido,
vale ressaltar que os instrumentos fiscais analisados podem ser o consumo, investimento, tri-
butos e transferéncias governamentais. Além disso, existem diversas maneiras de se calcular o

multiplicador fiscal, apresentadas a seguir:

AY,
AX;,

(Multiplicador de Impacto) (3.1)
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sumariza a resposta de Y; em decorréncia de um choque em X no periodo ¢.

(Multiplicador de Horizonte n) (3.2)

retorna a reposta de Y em ¢ + n periodos em virtude de uma variacdo em X no periodo ¢.

AY,
max < AX;) (Multiplicador de Pico) (3.3)

apresenta da maior resposta em Y devido a um choque em X em ¢.

Z?:O A}/H-n
Z?ZO A)(z‘,t-‘rn

mostra a resposta acumulada de Y até o periodo n em decorréncia de uma variagdo em X no

(Multiplicador Cumulativo) (3.4)

periodo ¢.

Ainda de acordo com os autores, o multiplicador cumulativo apresenta-se como a alter-
nativa de mensuracdo mais apropriada na literatura, por avaliar os efeitos acumulados ao longo
do tempo do choque de politica fiscal. Dessa maneira, seguindo Moura (2015) e Costa Junior et
al. (2017), o presente trabalho utilizard a Equacao 3.4 para o cdlculo do multiplicador de gastos

para a economia brasileira.

3.3 Revisao da Literatura

Diversos trabalhos ja se dedicaram a estimar o multiplicador fiscal na literatura mundial,
tanto de maneira empirica, principalmente por meio da metodologia de Vetores Autorregressivos
(VAR), quanto de maneira tedrica, através da modelagem DSGE. A presente secao objetiva
apresentar uma breve revisao dos principais estudos relacionados a temdtica dos multiplicadores

fiscais de gasto do governo.

Pioneiramente, o artigo de Blanchard e Perotti (2002) buscou investigar os efeitos da
politica fiscal, especificamente os gastos do governo e os tributos, sobre a economia através
de um modelo de vetores autorregressivos estrutural (em Inglés, SVAR). Os resultados encon-
trados sugerem que os choques de gastos influenciam o produto positivamente, enquanto, um
choque nos tributos resulta em impacto negativo sobre o PIB. Ademais, uma combinacao de
politicas pautadas no aumento simultaneo de gastos e tributos possui forte efeito negativo sobre

o0 investimento privado.

Posteriormente a este trabalho, um intenso debate acerca dos efeitos do gasto publico
sobre a economia foi estimulado e, diversas metodologias foram implementadas na busca por
uma melhor aderéncia empirica aos dados, principalmente técnicas de estimacao de parametros
variando no tempo. Por exemplo, a metodologia de Vetores Autorregressivos Threshold (TVAR)

foi utilizada no intuito de verificar uma possivel variabilidade no multiplicador em decorréncia do
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estado da economia, destacando-se o trabalho de Baum e Koester (2011). Os resultados sugerem
que os multiplicadores fiscais sdo maiores em periodos de recessdo econdmica e possuem papel
limitado em periodos de expansdo, em outras palavras, a intensidade do efeito multiplicador e,

portanto, a eficdcia do gasto publico depende do estado do ciclo de negdcios.

Nessa mesma linha, o estudo de Kirchner et al. (2010) utilizou um Vetor Autorregressivo
Bayesiano (BVAR) para avaliar o gasto publico na Unido Europeia e chegou a conclusao que a
eficdcia do gasto do governo em estimular a atividade econdmica apresentou declinio ao longo do
tempo. De acordo com os autores, os multiplicadores de curto prazo cresceram até meados dos
anos de 1980, posteriormente apresentando valores abaixo da unidade, chegando préximo a 0,5
na década de 2010. A explicagdo para isso € de que o aumento do gasto publico provoca efeito
substituicao nos demais componentes da demanda agregada, mitigando o efeito da expansao

fiscal.

Em estudo direcionado aos paises membro da Organizagdo para a Cooperacao e De-
senvolvimento Econdmico (OECD), Riera-Crichton et al. (2015) também buscaram estimar
o multiplicador fiscal por meio de metodologias nao lineares. De acordo com os autores, os
multiplicadores estimados com base em metodologias lineares podem apresentar viés devido a
assimetria de resposta do gasto governamental em periodos de recessao (ascensao) da economia.
Os resultados corroboram os encontrados por Baum e Koester (2011), sugerindo que o efeito
multiplicador € assimétrico durante recessdes, mostrando-se maior de acordo com a intensidade

da recessao.

Pautadas na critica de Lucas (1976) aos modelos econométricos, surgiram questionamen-
tos acerca das relacOes causais identificadas a partir de estudos empiricos, devido principalmente
a auséncia de fundamentacgio tedrica dos modelos de vetores autorregressivos, essa limita¢ao
deu maior espaco aos modelos DSGE ao longo dos tltimos anos. O argumento € que os modelos
DSGE, ao descreverem os fundamentos microecondmicos da escolha 6tima dos individuos
apresentam uma relagdo causal estrutural clara entre as varidveis de interesse, tornando-se menos

dependentes de dados passados comparativamente aos modelos econométricos.

Os trabalhos de Christiano et al. (2005), Cogan et al. (2010), Leeper et al. (2010),
Chahrour et al. (2012), Canzoneri et al. (2016), entre outros, se valeram de modelos DSGE para
investigar os efeitos da politica fiscal sobre a economia. Christiano et al. (2005) desenvolveram
um modelo Novo-Keynesiano, objetivando estimar os multiplicadores fiscais de gasto e tributacao,
bem como avaliar os efeitos da politica fiscal. Os resultados sugerem que o multiplicador fiscal
possui efeito positivo (maior que 1) apenas no curto prazo, alcancando valores negativos a
medida que o horizonte de anélise é ampliado, devido a necessidade de aumento da tributacao

para conter o impacto da politica expansionista sobre a divida.

Através de um modelo DSGE, Chahrour et al. (2012) buscaram identificar se o fator
causador das diferencas no valor estimado dos multiplicadores fiscais encontrados nos trabalhos

de Blanchard e Perotti (2002) e Romer e Romer (2010) sao devidos aos diferentes mecanismos
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de identificac@o do estimulo fiscal em questdo. Os resultados apontam para a rejeicao da hipétese
levantada, de acordo com os autores, um dos fatores causadores de tal diferenca no valor dos
multiplicadores através da modelagem VAR estd associado ao pequeno tamanho da amostra
utilizada na estimacao. Ademais, os autores também encontraram multiplicadores fiscais de
gastos superiores a multiplicadores de impostos. Leeper et al. (2010) calculam o multiplicador
fiscal baseado em quatro diferentes instrumentos fiscais: consumo publico, transferéncias lump-
sum e tributacdo do capital e trabalho. Os resultados mostram, assim como em Chahrour et al.

(2012), maiores multiplicadores de gastos em comparacao aos multiplicadores de impostos.

Mais recentemente, também por meio de um modelo DSGE com custos de intermedia-
¢do financeira, Canzoneri et al. (2016) mostrou que o multiplicador fiscal responde de forma
assimétrica, podendo ser fortemente influenciado pelo estado da economia. Por um lado, em
periodos de recessao, o multiplicador pode assumir valores superiores a um, enquanto periodos

de ascensdo econdmica podem produzir multiplicadores inferiores a unidade.

Em relagao a literatura nacional, alguns trabalhos ja se dedicaram a investigar os efeitos
dos gastos do governo sobre a economia através da modelagem DSGE, destacando-se os trabalhos
de: Cavalcanti e Vereda (2015), Moura (2015) e Costa Junior et al. (2017).

O trabalho de Cavalcanti e Vereda (2015) analisou a interacdo de diferentes instrumentos
de politica fiscal e regras fiscais. Dentre os principais resultados, os autores encontraram que
multiplicadores de investimento publico podem ser negativos no curto prazo, entretanto, se
apresentam sempre positivos no médio prazo. Nesse caso, o multiplicador aumenta em periodos
mais longos devido ao tempo necessdrio para o investimento se converter em capital publico e,
entdo, elevar a produtividade geral da economia; ademais, gastos fiscais baseados em tributacdes

distorcivas para reequilibrar o resultado primario podem levar a redu¢do do nivel de producao.

Moura (2015) buscou calcular os multiplicadores fiscais com gasto e investimento publico
a valor presente. De forma geral, os resultados encontrados sugerem maior desempenho da
politica de gastos pautados em investimento puiblico, uma vez que o multiplicador de gastos com
consumo apresentou efeito inicial positivo e maior que um, entretanto, este tipo de gasto publico
teve seu efeito de longo prazo mitigado, resultando em um multiplicador de gastos inferior a um.
Por outro lado, o efeito do multiplicador fiscal baseado em gastos com investimento apresentou

ndo s impacto inicial positivo, bem como efeito de longo prazo superior a um.

Em seu estudo, Costa Junior et al. (2017) avaliaram se as politicas fiscais do Brasil pds-
crise do Subprime foram capazes de inserir o pais novamente em uma trajetdria de crescimento
sustentdvel. Os autores investigaram diversos tipos de multiplicadores, entre eles, multiplicadores
de gastos com consumo, investimento e tributacdo. Os principais resultados sugerem que os
multiplicadores de gastos e investimentos como as ferramentas mais efetivas no combate a
crise, entretanto, o maior multiplicador registrado foi alcangado através da reducio das aliquotas

tributarias.
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3.4 Modelo

O desenvolvimento do presente modelo DSGE busca incorporar as mais marcantes
caracteristicas da economia brasileira, sendo fundamentado principalmente nos trabalhos de
Woodford (2001), Schmitt-Grohé e Uribe (2003), Gali (2008), De Castro et al. (2015), Moura
(2015), Krause e Moyen (2016) e Costa Junior et al. (2017). O modelo Novo-Keynesiano
descreve uma economia aberta, na qual hd formacao de hdbitos no consumo, taxagao distorciva,
rigidez nominal e concorréncia monopolistica. Ademais, apresenta-se dividido em quatro grandes
blocos: familias, firmas, setor externo e governo. A Figura 10 apresenta a estrutura da economia

por fluxos.

Existem dois tipos de familias: ricardianas (otimizadoras) e ndo ricardianas (restritas).
As familias inseridas no primeiro grupo ofertam trabalho, capital fisico, consomem e investem
em titulos governamentais; as familias do segundo grupo também ofertam trabalho e consomem,
entretanto, ndo possuem acesso ao mercado de titulos, financeiro e de capital, sendo assim,
consomem a totalidade de sua renda a cada periodo ndo apresentando, portanto, comportamento

ricardiano.

Figura 10 — Fluxograma do Modelo 2
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Fonte: Elaboracdo prépria.

A produgdo € dividida em duas categorias: bens finais (varejistas) e bens intermedidrios
(atacadistas). A firma produtora de bens finais atua em um mercado competitivo e transforma

os bens produzidos pelas atacadistas em uma cesta homogénea. Por outro lado, as firmas



Capitulo 3. Multiplicadores Fiscais de Gasto e Investimento Governamentais na presenga de Ativos de Longo
Prazo 54

produtoras de bens intermedidrios estdo inseridas em um mercado de concorréncia monopolistica
e empregam capital e trabalho ofertado pelas familias, bem como empregam insumos domésticos
e estrangeiros no processo produtivo do bem intermedidrio. E importante destacar que, assim
como em Moura (2015) e Costa Junior et al. (2017), a fun¢do de produ¢do do insumo doméstico
utiliza ndo somente capital e trabalho privado, mas também capital publico representando as

condi¢des de infraestrutura da economia.

A economia exporta bens produzidos domesticamente e importa insumos a serem utili-
zados no processo produtivo do bem intermedidrio. Sendo assim, o setor externo € composto
pela demanda estrangeira por bens nacionais, balanco de pagamentos, prémio de risco, juros e
inflacdo externa. O prémio de risco € inserido no modelo para torné-lo estacionario, de acordo

com a técnica proposta por Schmitt-Grohé e Uribe (2003).

O governo central € subdivido em dois agentes: autoridade fiscal e monetaria. A auto-
ridade fiscal € responsdvel por realizar a arrecadacao tributdria, transferéncias de renda e pela
emissao de titulos, estes usados para financiar os gastos publicos com consumo e investimento.
Os gastos com consumo e investimento publicos seguem regras de movimento condicionadas
pelo estoque de divida e superdvit primario. Por sua vez, a autoridade monetaria € responsédvel

pelo controle da dindmica dos precos, seguindo o Regime de Metas para Inflacao.

3.4.1 Familias

O presente trabalho admite dois tipos de familias indexadas por j € (0, 1), em que uma
parcela wg ndo possui acesso ao mercado financeiro, sendo estas denominadas de familias nao
ricardianas ou rule-of-thumb em virtude da impossibilidade da substituicdo intertemporal entre
consumo e poupanga. Por outro lado, a parcela restante (1 — wg) das familias possui acesso ao
mercado financeiro, de titulos ptblicos e capital e, assim, € capaz de alocar intertemporalmente
de maneira 6tima o consumo e a poupanga, essas familias sdo denominadas de familias ricardia-
nas. Tanto as familias ricardianas quanto as ndo ricardianas ofertam trabalho em um mercado

competitivo, dessa maneira, os saldrios recebidos por ambas sdo idénticos e flexiveis.

3.4.1.1 Familias Ricardianas (R)

A familia ricardiana escolhe entre consumo, poupanga, investimento e lazer de forma a
maximizar intertemporalmente seu nivel de utilidade esperada. Em sua decisdo de poupanca,
esta pode alocar entre trés diferentes possibilidades: capital fisico, titulos estrangeiros e titulos
publicos domésticos. Seja R € (0, 1 —wg) o indice de uma familia ricardiana, entdo seu problema

de maximizacdo pode ser descrito por:

o) 1
]Et Z 5,5 <CR’t — h'CR,t—l)lia . NR:?O
— 1—0 1+
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considerando a existéncia de um titulo piblico com maturidade superior a um periodo, de acordo
com a modelagem proposta por Krause e Moyen (2016), a restricao orcamentdria da familia

ricardiana pode ser expressa por:

(14+7)(Cre+ Ipt) + Kpy Lbl(Ut—l)—l—%(Ut—l)? + ItDt tPt + S, tPt
w Wt KP,t BC;P BL_P
=(l-7 )ENR,t + (1= 7)R T, P + (L4 Ry-1) ]tDtl +(p+ RtLP);ftl
CP,x

+S(1+ ¢y 1R ) tp + (1 — wy)TRG,

t

o problema de maximiza¢do da familia ricardiana também € sujeito a seguinte lei de movimento

X Ip 2
AT Gt 1) 3.5
2 (IP,tl ] (3)

em que C'r,; denota consumo, Ny as horas de trabalho ofertadas, i é o parametro referente a

do capital fisico:

Kpiyr = (1 - 5K)KP,t + Ipy

formacao de hédbitos no consumo, 3; denota o fator de desconto, ¢ € o inverso da elasticidade de
trabalho de Frisch, K tP € o capital fisico, U; € a taxa de utilizagdo do capital, /p; € o investimento,
BEF sio os titulos de curto prazo, BL? sdo os titulos de longo prazo, p é pardimetro que denota o
prazo médio do titulo de longo prazo, B} sdo titulos estrangeiros, S; € a taxa de cAmbio nominal,
¢ € o risco pais, W, é o saldrio nominal, TRG; sdo as transferéncias, x é um parametro relativo
a sensibilidade dos custos de investimento, 6% ¢ a taxa de depreciacdo; 7%, 7' e ¢ representam

as aliquotas de imposto sobre o capital, renda e consumo, respectivamente.

As condi¢des de primeira ordem (CPO) das familias ricardianas levam as seguintes

relacdes Otimas:

AR = 1+7¢ —ho 1+ 76 (5-6)
1 J2
ARt = (1 ~ TW) (Wi) ZNNE, (3.7)
RK 1
?tt = (m) (1 + o (Ur — 1)] (3.8)

x [ Ip 2 I, \2/ Ip
S
el )@ [ 2 \Ipy X Ipy_q Ipi—y

I 20T
o ( P,t+1) ( Pt+1 1) (3.9)
Ipy Ipy _

= xBE,
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1
Kpiy1 = (1= 6")Kpy + Ip, [1 _X ( B 1)] (3.10)
2 \Ups—
Mun P,
1= BE, | 2htt [1+R} 3.11)
iy /\ft Pt t
Meni B S
1= BE, [ S ) [ o] 3.12
ﬁt t( )\{—L:t Pt+1 St ¢t t ( )
A P,
) ( Rt+1 _t> [1 +(1-— ,O)MR,t+1:| (3.13)
Art Py
L= g, (et PO Ty pire R (1 ) ARER 3.14
= Gy \E P [ + Ly - 2,t+1( —p) t—H} (3.14)
1t L+
1
a Equacdo 3.14 relaciona o fator estocastico de desconto intertemporal 5t%% a taxa de
Rt t

Juros sobre titulos de longo prazo recém-emitidos, Rf P corrigido por mudangas na mesma,
ARY fl’" = Rf ﬁ” — RP™ Este dltimo termo representa os ganhos (ou perdas) de capital no
periodo ¢ + 1 em decorréncia de um aumento (ou queda) na taxa esperada de juros de longo

prazo.

A taxa de cambio real € definida como o preco do bem de consumo estrangeiro, expresso

em termos da moeda local, em rela¢do ao preco do bem de consumo doméstico, de acordo com:

S Py
b = t
t Pt

no qual P denota o preco do bem de consumo estrangeiro em termos da moeda internacional.

(3.15)

3.4.1.2 Familias Nao Ricardianas (NR)

O problema da familia ndo ricardiana € relativamente mais simples, uma vez que esta
categoria de familias ndo possui acesso ao mercado financeiro, titulos governamentais e capital
fisico. A restri¢do a liquidez impossibilita estas familias de maximizarem a utilidade intertempo-
ralmente, assim, o consumo dos agentes ndo ricardianas deve exaurir a totalidade de sua renda a

cada periodo. O problema das familias ndo ricardianas pode ser expresso por:

[e§) . 1
£, Y g | Crme = MOvi)' 7 Nni
— l1—0o 1+

sujeito a seguinte restricdo orcamentdria:

Wi
(1 -+ TC)CN&t = (1 — Tw)FtNNR,t + wRTRGt
t
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onde Cypr, denota o consumo e Nyp, sdo as horas de trabalho ofertadas pelos agentes ndo

ricardianos em ¢.

As condicdes de primeira ordem (CPO) das familias ndo ricardianas levam as seguintes

relagdes Otimas:

(Cnrt — hCNRr1-1)"° (CNprt+1 —hCnpg)~°

A = —h 1
NR,t 1 + TC /6 1 + 7_0 (3 6)
1 P
ANRt = (—1 — TW) (Wt) ZY Niig, (3.17)
3.4.2 Firmas

3.4.2.1 Firma Produtoras de Bens Finais

O setor de producgdo de bens finais € composto por um continuo de firmas varejistas,
indexadas por j € (0,1), que adquirem o bem intermedidrio, Y}, produzido pelas firmas
atacadistas e os transformam em um bem homogéneo, Y;, o qual é vendido ao preco F;, de

acordo com:

L, ]
/ Y, dj] (3.18)
0

onde W > 1 representa a elasticidade de substitui¢@o entre os bens intermedidrios.

A firma varejista representativa maximiza seu lucro sujeito a fun¢do de produ¢do, dado o
preco do bem intermedidrio e do bem final. Assim, o problema de maximizagao pode ser descrito

por:

1
max = P,Y; — / P;,Y;dj (3.19)
0

II;
aplicando a condi¢do de primeira ordem ao problema supradescrito e, assumindo que o setor
varejista opera em competicdo perfeita, em II; = 0, tem-se que a curva de demanda a qual cada

varejista se depara € dada por

P, -
Y, = (,%) Y, (3.20)

a expressao acima implica que a demanda pelo j-ésimo bem intermedidrio é decrescente em
relagcdo aos pregos relativos e crescente em relagdo a producdo do bem final. Substituindo a

Equacdo 3.20 em 3.18, chega-se ao indice de precos correspondente:

1

1 1-0
P, = / Pj{;‘l’dj] (3.21)
0
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a Equacdo 3.21 € a regra de precificacio de bens finais da economia.

3.4.2.2 Firma Produtoras de Bens Intermediarios

3.4.2.2.1 Primeiro Estagio: Produgéo de Insumos Domésticos

A firma produtora de bens intermedidrios resolve seu problema em trés estagios: pri-
meiramente, escolhe a combinagdo 6tima de trabalho e capital privado para produzir o insumo
doméstico (Yj{:t’ ); posteriormente, no intuito de determinar o nivel 6timo de producdo (Yj;), a
firma escolhe entre insumos domésticos e importados; Por fim, a firma determina o preco do

produto.

No primeiro estdgio, a firma opera em concorréncia perfeita para produzir o insumo

doméstico, usando a seguinte tecnologia de produgio:

Y] = A(Kp )™ Niy (K i)™ (3.22)

em que o1, as € g denotam as proporgdes empregadas de capital privado, trabalho e capital
publico no processo produtivo dos insumos domésticos, respectivamente. A variavel A, captura
o nivel tecnolégico da economia, que é determinado de forma exdgena e evolui de acordo com a

seguinte lei de movimento:

log(A;) = (1 — pa)log(Ass) + palog(A,_y) + it (3.23)
em que €' é um processo i.i.d (0,0%) e p4 é a persisténcia do choque tecnolégico.

A j-ésima firma produtora do insumo doméstico determina a escolha 6tima dos fatores

de producao com o objetivo de minimizar os seus custos totais de produgao:

min CT = Wi, + R Ko+ X |V = Ad(Kp )™ Ny (3.24)

As condi¢des de primeira ordem (CPO) do problema acima descrito fornecem as relacdes

otimas:

D Y
Wt = Pj,t (1 — Oéz)m (325)
€
yD
Ry = P} on 2~ (3.26)
gt



Capitulo 3. Multiplicadores Fiscais de Gasto e Investimento Governamentais na presenga de Ativos de Longo
Prazo 59

em que PJDt denota o preco sombra da fun¢do de producdo, ou seja, é equivalente ao custo

marginal da j-ésima firma, portanto, o custo marginal pode ser expresso por:

1 RK o W -«
- () (2 ()

3
At Gt aq (8%

uma vez que a firma produtora de insumos domésticos atua sob concorréncia perfeita, o preco do

insumo serd igual ao custo marginal de produzi-lo.

3.4.2.2.2 Segundo Estagio: Producdo de Bens Intermediarios

No segundo estdgio do processo produtivo, a firma atua sob concorréncia monopolistica e
escolhe entre os insumos domésticos (th’ ) e importados ()} ;) para produzir o bem intermediario
(Y} 1), de acordo com a seguinte especifica¢do tecnoldgica:

¢

-1

1 et =t
Y',t: w25 (YD) € —|—(1—w2)% Mjf (328)

J 7t

em que wo denota a proporcao do insumo doméstico no processo produtivo e £ representa a

elasticidade de substituicao entre os insumos domésticos e importados.

A j-ésima firma produtora de bens intermedidrios determina a escolha 6tima dos insumos

objetivando minimizar os seus custos totais de producao de acordo com:

min PLY + M, S, P (3.29)

condicionado a tecnologia de producdo descrita na Equacao 3.28. As condi¢des de primeira

ordem do problema fornecem as quantidades 6timas de cada insumo demandadas pela firma

monopolistica:
D CM;,\°
Yii = wo 25 Y (3.30)
gt
e
CM;\*
Mjp = (1 — w) s ) Vo (3.31)

O custo marginal € proporcionalmente determinado pela utilizacdo dos insumos no processo
produtivo, assim, esse torna-se uma propor¢do dos pregos vigentes naquele momento, de acordo

com:

OMe = [wn (PR)' ™+ (1 —wy) S, (P) ] ™ (332)

Js
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3.4.2.2.3 Terceiro Estagio: Precificacao a la Calvo

O terceiro estdgio do processo produtivo dos bens intermedidrios consiste na determina-
¢do do preco de venda de tais produtos. No presente trabalho, a evolucao dos pregos agregados
segue o proposto por Calvo (1983), no qual cada firma pode reajustar seus precos com proba-
bilidade (1 — ) em qualquer periodo, independente do tltimo reajuste, enquanto § produtores
mantém seus pregos inalterados. Nesse contexto, o parametro # pode ser interpretado como um

indice de rigidez de precos e a duragdo média dos contratos de pregos € (1 — 0) L.

Considerando que ndo terd oportunidade de redefinir seu prego, as firmas as quais
obtiveram permissao para reajustar o preco escolhem P} no periodo ¢, de forma a maximizar o
lucro esperado em valor presente enquanto o preco se mantém efetivo. Nesse contexto, o preco

6timo escolhido por essas firmas satisfaz:

*

- P
g o £ |:At,k: (Ptt . — p CMyjp4k ) Yj,t+k] =0
+

k=0

onde y = V/(V — 1) é o mark-up, CM, 4, € o custo marginal no perfodo ¢ + k para a firma que

reajustou seu preco em t. A condi¢do de primeira ordem permite definir o preco de equilibrio:

P, = (ﬁ) E: > (860)'CM;pi
t=0
Dado a fracdo # de varejistas que ndo reajustam seus precos em ¢, o prego agregado

evolui de acordo com:

1
P= [P 4 (1 g)(PH-D| 7

Note que no caso limite, quando ndo ha rigidez de precos (f = 0), a condi¢do acima resulta
na fixagcdo dos precos sob precos flexiveis. Assim, pode-se interpretar ;1 como o mark-up na

auséncia de fric¢des na frequéncia de ajuste dos precos.

3.4.3 Setor Externo

O setor externo € representado pela demanda estrangeira por bens nacionais, condi¢ao
de equilibrio que rege o balanco de pagamentos, prémio de risco e pelas leis de movimento da
taxa de juros e do nivel de pregos externo. Seguindo o proposto em Costa Junior et al. (2017), a
demanda por exportacdes segue uma regra de movimento autorregressiva que depende de um
componente de estabilizac¢do sobre a taxa de real de cambio e um processo estocéstico, de acordo

com:

X (X" (E/Po Yy
= A 3.33
Xss ( Xss ) Sss/Pss ! ( )
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onde vy representa um pardmetro autorregressivo de suavizagdo e Z;X denota um choque

exdgeno sobre o volume de exportagdes, que segue a seguinte especificacao:

log(Z") = (1 — px)log(Z,) + px log(Z]") + &' (3.34)
em que €;* é um processo i.i.d (0,0%) e px € a persisténcia do choque no nivel de exportagdes.

O Balango de Pagamentos (BP) descreve as relagcdes comerciais de um pais com o
restante do mundo. Podendo ser representado em equilibrio, pela equivaléncia entre o fluxo de
importacdo e exportacdo de bens e servigos e de capital. Assim, o balanco de pagamentos pode

ser descrito por:

S«(B; — B;¢:R;) = NX, (3.35)

em que NX; = P’ | S;M; — P, X, denota as exportacdes liquidas em termos nominais. Assim, o
lado esquerdo da Equacgdo 3.35 representa a posi¢ao liquida em ativos estrangeiros, enquanto o

lado direito denota o saldo nominal em transacdes correntes.

Baseado em De Castro et al. (2015) e Moura (2015), o prémio de risco (¢;) € definido em
funcao da diferenca do saldo reservas internacionais em Equacdo 3.35 e de seu valor de estado

estaciondario:

SiBfv1 SssBLY\ e
= — s ) 7 .36
¢ = Y3 exp ( Py, Py, (3.36)

onde Z? representa um choque autorregressivo de primeira ordem no risco, de acordo com:

ZP = (1 — py)log(Z2) + pslog(Z) ) + <f (3.37)

em que € é um choque 7.i.d. (0, 0?).

Por fim, a dindmica dos precos (P*) e da taxa de juros (R2*) internacional sao definidos

exogenamente ao modelo, de acordo com as seguintes leis de movimento:

log(R;) = (1 — pg)log(R%,) + prelog(R;_|) + &l (3.38)
€
log(P;) = (1 — pp-) log(P},) + pp-log(P/y) +¢f (3.39)

* * s e 1 N . . * *
em que £ e e’ seguem processos estocdsticos com média zero e variancia igual a o e o,

respectivamente.
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3.4.4 Governo

3.4.41 Autoridade Fiscal

A autoridade fiscal é responsdvel pela arrecadagdo tributaria e emissdo de titulos publicos,
direcionados para financiar os gastos agregados em investimento € consumo governamental.
Além disso, a autoridade fiscal também € responsavel pelas transferéncias de renda para as

familias.

A receita tributdria do governo € oriunda do recolhimento da aliquota de impostos sobre a
renda das familias (7"), rendimento do capital (7%) e sobre o gasto com consumo e investimento

(1). Dessa maneira, a receita tributdria do governo (TAX,;) pode ser expressa por:

TAX; = 7%(Cryt + Ongr) P, + TV Wi (Nry + Ny P+ 78(RE — 6% K, (3.40)

O principal instrumento de politica fiscal € gasto publico, que pode ser convertido em
investimento no intuito de promover acumulacdo de capital piblico ou destinado a cobrir gastos
com consumo publico. Nesse contexto, a autoridade fiscal segue a seguinte regra de gastos com

investimentos, que responde a movimentos na divida publica e no superdvit primario, de acordo

com:
ItG B ItG o€ Btcp YD BEP o gp, N\ 5P (1-7a) 1 "
76—\ G BCP BLP SP,, t (3:4D)
A regra de gastos com consumo segue a seguinte especificacao:
Gt Gt ale; BtCP YD BtLP YD SPt vsp1 (1=7a) o
oo-(a) Ge) () () | & o

em que 7 € um componente autorregressivo do gasto publico, vp € a sensibilidade do gasto

publico em relacdo a divida, ysp € a sensibilidade do gasto publico decorrente de movimentos
) ) G ~ . . 11

no superavit primario. Os termos Z!~ e Z% sdo choques no investimento e no consumo ptblico,

respectivamente. Estes choques seguem a seguinte especifica¢io:

log(If) = (1 = pye) log(IS) + pra log(I¢,) + &l (3.43)
€
log(Gy) = (1 — pg)log(Gys) + palog(Gi_i) + ¥ (3.44)

G 16

ambos os choques tém média zero e variancia igual a 0~ e o° , respectivamente. Os termos pg €

prc denotam as persisténcias dos choques.
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Assim, o gasto publico total (TS;) é obtido através da soma do gasto com investimento

publico e com consumo, de acordo com:

TS, = P (G + If) (3.45)

O resultado priméario do governo, S F;, denota o esfor¢o, em termos de economia, reali-
zado no intuito manter a divida publica em niveis sustentdveis, sendo denotado pela seguinte

equacao:

caso SP, < 0, o resultado primdrio serd deficitario (déficit primdrio), uma vez que G; > T;,
ou seja, os gastos foram superiores as receitas. Por outro lado, quando SFP; > 0, implica em
um superavit primério, dado que as receitas sdo superiores aos gastos, G; < T}. E importante
destacar que toda a necessidade de financiamento por parte do governo € financiada apenas a
partir da emissao de titulos domésticos. Dessa maneira, a restricdo orcamentéria do governo,

expressa em termos reais, pode ser representada da seguinte maneira:

BFP™  BCP TAX, TS, BCh .p.BF TRG,
— 14+ R R
Pt + Pt + Pt Pt + ( + t) o + (p + t—l) T + IDt

(3.47)

onde T'S; € o gasto do governo no periodo .

3.4.4.2 Autoridade Monetéaria

O papel da autoridade monetdria consiste no controle inflaciondrio, para alcangar tal
objetivo, adota-se o Regime de Metas para a Inflacdo (RMI) e, assim, determina a taxa basica de
juro da economia de acordo com uma regra de Taylor (1993). Dessa forma, a fun¢ao de reacao

do Banco Central assume a seguinte especificagado:

1-9¢
Rt . <Rt—1>¢R <7Tt>¢”(yt)¢y RZR (348)
R, \ R o) \Yas : |

onde ¢ representa a preferéncia da autoridade pela manutencdo de uma trajetdria suave para a

taxa de juros, ¢, representa a sensibilidade de resposta dos juros em relacdo ao desvio entre a
inflagdo observada e a esperada, ¢y € a sensibilidade do juros em relacdo aos ciclos de negécios
e, por fim, Z[' representa o choque estocdstico de politica monetdria, que segue a seguinte

especificacdo:

log(Z{") = (1 — pr) log(Z) + prlog(Zi1) +&ff (3.49)

R

em que £ é um processo i.i.d (0, o) e pr denota a persisténcia do choque de politica monetéria.
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3.4.5 Agregacéao e Condicao de Equilibrio

Uma vez descrito o comportamento 6timo dos agentes da economia, deve-se estabelecer
a interacdo entre estes para determinar o equilibrio macroecondmico. A agregacdo de bens
homogéneos é dada pela média ponderada das varidveis, assim, o nivel agregado de qualquer

varidvel pode ser obtido a partir de:

1
Xt = / Xh,tah = (1 — wR)Xi,t + wRXM (350)
0

Uma vez que os agentes pertencentes a ambos grupos sdo idénticos, o consumo agregado

da economia € denotado por:

Cy = (1 — wr)CE +wrCNE (3.51)

enquanto o nimero agregado de horas de trabalho ofertada pelas familias € descrito por:

Ny = (1 — wr) N + wpNNE (3.52)

em que wp € a propor¢do das familias ndo ricardianas e (1 — wpg) € a das familias ricardianas nas
Equagdes (3.51) e (3.52).

Finalmente, para fechar o modelo, a condicdo de equilibrio de mercado de bens € dada
por:
Vi=C+IP+1IF +Gi+ X, (3.53)

O equilibrio do modelo consiste na solucdo da sequéncia de varidveis endégenas tal que as

condig¢des que definem o equilibrio sejam satisfeitas.

3.5 Calibracéo

O modelo desenvolvido na presente pesquisa possui cerca de 40 parametros estruturais,
que foram resgatados de trabalhos de destaque na literatura nacional, de forma a alinhar o
modelo ao contexto brasileiro. A Tabela 5 apresenta a calibragdo dos pardmetros do modelo,

disponibilizada no Apéndice B em virtude de sua extensao.

Na calibragdo das familias, tanto ricardianas quanto nao ricardianas, o fator de desconto
e o parametro referente ao habito do consumo foram coletados de Cavalcanti et al. (2018). Os
valores referentes ao aspecto produtivo da economia (firmas) foram extraidos do trabalho de
Costa Junior et al. (2017). Em relacdo as aliquotas referentes a tributagdo do trabalho, capital
e da renda, estas seguiram o proposto por Silva et al. (2015) de modo a reproduzir os valores

praticados na economia brasileira.

Os parametros referentes as preferéncias da autoridade monetdria, no que diz respeito

a elasticidade de resposta dos juros aos desvios da inflacio em relagdo a meta e o hiato do
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produto, bem como a taxa de suavizagdo foram extraidas do modelo SAMBA, desenvolvido
por De Castro et al. (2015). Ja os parametros referentes as preferéncias da autoridade fiscal, tais
como suavizagao dos gastos, resposta do superavit primario ao gasto publico e ao estoque da

divida seguem os valores propostos por Moura (2015).

Por fim, o parametro responsavel por calibrar a maturidade média dos titulos emitidos
pelo governo (p) foi ajustado levando em consideracao trés perfis de gerenciamento da divida
publica: (1) perfil de curto prazo (até 1 ano, p; = 0.25); (ii) perfil de médio/longo prazo (3.83
anos, po = 0.065); e (ii1) perfil de longo prazo (10 anos, p3 = 0.025). Neste ponto, vale salientar
que a maturidade média do estoque de titulos piblicos federais € de aproximadamente 3.83 anos,
de acordo com dados do Tesouro Nacional. Portanto, o modelo (ii) reproduz a atual estrutura de

vencimento dos titulos brasileiros.

3.6 Resultados

A presente secdo apresenta as andlises dos resultados gerados pelo modelo DSGE
desenvolvido na presente pesquisa. Primeiro, a subsecdo 3.6.1 expde as funcdes de impulso-
resposta para os choques (modelados nas equacdes 3.44 e 3.44) de politica fiscal expansionista
nos gastos com consumo e investimento do governo. Em seguida, a subsecdo 3.6.2 apresenta as
andlises do efeito dinamico dos gastos publicos através de multiplicadores fiscais para diferentes
cendarios de gerenciamento da divida publica (p), possibilitando uma andlise de sensibilidade
dos diferentes perfis de gerenciamento da divida, a saber: i) curto prazo (p = 0.25, 1 ano); ii)

médio/longo prazo (p = 0.065, 3.83 anos); e iii) longo prazo (p = 0.025, 10 anos).

3.6.1 Funcao de Resposta ao Impulso

A Figura 11 apresenta a resposta de algumas varidveis do modelo em decorréncia de um
choque no consumo do governo. Inicialmente, o choque de politica fiscal expansionista, refletido
na elevacdo dos gastos publicos com consumo, acarreta em aumento da demanda agregada, que
possui efeito positivo sobre o crescimento do PIB e, em virtude do maior gasto, provoca um
déficit primério. E importante destacar que em virtude de o governo perseguir um or¢amento
equilibrado, o aumento dos gastos publicos acarreta em redu¢do do investimento do governo,
ou seja, recursos sao deslocados do financiamento do investimento para saldar o aumento das

despesas com consumao.

Nesse contexto, o investimento agregado sofre efeito positivo nos primeiros seis periodos
apods o choque, posteriormente, tal efeito € revertido em dire¢@o a uma retracao no investimento
total em niveis inferiores a seu valor de estado estaciondrio. Primeiro, a elevacdo da demanda
agregada em conjunto com a redu¢do do investimento publico abre espaco para o setor privado
suprir o aumento da demanda proveniente do choque. Isto explica o efeito inicial positivo sobre

o investimento privado, que por sua vez, influencia positivamente a evolucao estoque de capital
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privado, repercutindo positivamente no investimento agregado.

Entretanto, o aumento das taxas de juros da economia pés-choque freia o crescimento
do investimento do setor privado, dando margem ao efeito “crowding-out”. Isto, associado a
forte queda apresentada pelo investimento governamental e, consequentemente, do estoque de
capital publico, afetam negativamente a dinamica do investimento total. Conjuntamente, o efeito
da trajetdria do investimento publico se sobrepde ao privado, resultando em uma queda do

investimento total apds seis periodos de leve alta.

Figura 11 — Funcdo Resposta ao Impulso a um Choque nos Gastos com Consumo do Governo

Produto <10 Superavit Primério
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Observagdo: A “linha” sélida, tracejada e pontilhada correspondem aos modelos com maturidades médias
de 1 ano (p = 0.25), 3,83 anos (p = 0.065) e 10 anos (p = 0.025), respectivamente.

Fonte: Elaboracio prépria.

No que diz respeito a resposta da divida publica ao choque expansionista, a elevagao
do estoque de titulos recém-emitidos associada ao resultado primdrio deficitario nos primeiros
semestres pds-choque, sugerem que a emissdo de novos papéis foi utilizada para financiar o
maior gasto publico apds o choque de gastos de intensidade semelhante em todos os cendrios de
gerenciamento da divida, diferenciando-se apenas no que diz respeito o “timming” da emissao.
Posteriormente, com a modesta recuperagdo da economia para pagamento da divida e geracdo de

superdvits, a emissao de novos titulos € cessada.

A taxa de juros de curto prazo € influenciada de maneira semelhante pelo choque fiscal
expansionista em todos os cendrios de gerenciamento da divida, contudo, no que diz respeito aos
juros sobre titulos recém-emitidos e de longo prazo, o choque de gastos possui maior impacto

quanto menor o prazo médio dos titulos. Este fato se deve primordialmente ao componente de
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prémio de risco (term premium) inerente ao juros de longo prazo, uma vez que este ultimo tende
a se manter em patamares superiores ao juros de curto prazo em virtude das expectativas de
perdas ou ganhos de capital decorrentes dos movimentos do juros de longo prazo. Por fim, o
montante total de gastos realizado pelo governo apresentou aumento mesmo com a reducio dos

gastos publicos com investimentos, em virtude da ampliacdo do dispéndio com consumo.

Prosseguindo a andlise das fungdes de resposta ao impulso, a Figura 12 apresenta as
respostas de algumas varidveis do modelo em virtude de um choque expansionista com gastos
em investimento do governo. De forma semelhante ao choque expansionista nos gastos com
consumo, o fato do governo perseguir um orcamento equilibrado induz o mesmo a promover
uma realocacdo do montante destinado entre as suas fontes de despesa. Em outras palavras, o
aumento dos gastos publicos em investimento acarreta em reducio do gasto do governo com
consumo, ou seja, recursos sao realocados dos gastos para saldar o aumento das despesas com

investimento, resultado em consonancia com os resultados do modelo de Moura (2015).

Inicialmente, o choque de politica fiscal expansionista, dado pela elevacdo da inversao
governamental, resulta em aumento da demanda agregada, refletido no efeito positivo do cres-
cimento do PIB e, em decorréncia do maior gasto, provoca um resultado primaério deficitario.
Com o choque expansionista, o aumento da demanda agregada afeta positivamente a evolucao
do investimento privado por cerca de vinte periodos pds-choque, entretanto, posteriormente, com
a elevacdo da taxa de juros da economia, o investimento privado cai a niveis inferiores ao estado
inicial. Dessa maneira, os efeitos do choque expansionista sobre a trajetoria do investimento

agregado € positivo, em virtude, principalmente, da dindmica do investimento ptblico.
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Figura 12 — Funcdo Resposta ao Impulso a um Choque nos Gastos com Investimento do Governo
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Observacgdo: A “linha” sélida, tracejada e pontilhada correspondem aos modelos com maturidades médias
de 1 ano (p = 0.25), 3,83 anos (p = 0.065) e 10 anos (p = 0.025), respectivamente.

Fonte: Elaboracdo prépria.

Posteriormente, a retracdo do investimento privado a niveis abaixo de seu valor de estado
estaciondrio caracteriza o efeito “crowding-out” do gasto publico sobre o investimento privado.
Em relacdo a dinamica do capital, a trajetéria do estoque de capital total da economia é afetada
positivamente pelo choque expansionista, uma vez que, tanto o estoque de capital piblico quanto
o estoque de capital privado, apresentam desvio positivo em relacdo a seus valores de estado

estacionario.

Em decorréncia do choque, o juro de curto prazo sofre elevacdo para um patamar acima
do seu nivel de estado estaciondrio, de forma idéntica em todos os cendrios de gestdo. Por
outro lado, os juros sobre titulos recém-emitidos e de longo prazo sofrem maior impacto quanto
menor o prazo médio de vida dos titulos. No que diz respeito a resposta da divida ao choque, o
aumento da emissdo de titulos novos associado ao resultado primdrio deficitario nos primeiros
semestres pds-choque, sugerem que a emissao titulos foi utilizada para financiar o maior gasto
em investimento apds o choque expansionista. Posteriormente, com a modesta recuperagdo do
superavit primdrio, a emissao de novos titulos é reduzida. Finalmente, o montante total de gastos
realizado pelo governo apresentou aumento mesmo com a reducdo dos gastos publicos com

consumo, em virtude da ampliacdo do dispéndio com investimento.
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3.6.2 Multiplicador Fiscal

A Figura 13 mostra o multiplicador dos gastos com consumo do governo para diferentes
cendrios de gerenciamento (p) da divida publica. Através da imagem, € possivel observar que,
nos primeiros periodos apds o choque de gastos, o multiplicador fiscal € positivo para todos os
cendrios investigados, tendo maior efeito contemporaneo no cendrio de gerenciamento de curto
prazo, com efeito multiplicador maior que um, enquanto, os cendrios com prazo mais longo

possuem multiplicador menor ou igual a um.

Figura 13 — Multiplicador de Gastos do Governo

p=1 ano
- - - - p=3.83 anos | |
................ p=10 anos

Fonte: Elaboracdo prépria.

Posteriormente, o efeito do aumento dos gastos vai perdendo for¢a a medida que a
elevacio do juro doméstico provoca redugdo do investimento privado, até se tornar o multiplicador
nulo, sendo mais persistente quanto maior o prazo médio de vencimento dos titulos publicos.
Ademais, vale ressaltar que o efeito multiplicador do modelo com perfil de curto prazo é
notadamente mais curto em relacdo aos demais e, nove periodos apds o choque, registra valores
negativos. Este comportamento decorre da pressio exercida pela elevacao dos juros de longo
prazo, provocando (dado o maior gasto) uma maior reducao (ou deslocamento) do gasto com
investimento para manutencao do orcamento equilibrado. Em outras palavras, hd deslocamento

do or¢camento do investimento para financiar os gastos com consumo.

Prosseguindo a andlise dos multiplicadores fiscais, a Figura 14 apresenta o multiplicador
de gastos com investimento publico para os diferentes cendrios de gerenciamento da divida
publica. Primeiro, pode-se notar que o efeito multiplicador dos investimentos do governo sobre
a economia € positivo e permanente em todos os cendrios de gestdo da divida, mostrando que
o0 investimento em capital publico, assim como em Moura (2015), proporciona ganhos para a
economia na forma de ampliacdo da produtividade geral, sugerindo vantagem da expansao fiscal

baseada em investimento publico, em detrimento da politica fiscal de gastos com consumo.

E possivel observar que o gerenciamento da divida ptblica € capaz de influenciar o efeito

inicial do multiplicador fiscal, entretanto, os efeitos finais, em todos os cendrios, convergem
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para o mesmo nivel. Inicialmente, o cendrio de gerenciamento de curto prazo possui resposta
superior aos demais cendrios, contudo, alguns periodos apds o choque, os modelos com perfis de
vencimento mais longo apresentam maior multiplicador fiscal. Esta diferenca pode ser explicada,
assim como no multiplicador de gastos, em virtude da maior resposta dos juros nos modelos

pautados em titulos de curto prazo.

Figura 14 — Multiplicador de Investimentos do Governo
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Fonte: Elaboracio prépria.

Em relagdo ao valor do multiplicador fiscal de investimento, é importante destacar que
diversos fatores podem afetar este coeficiente positivamente ou negativamente. De acordo com
Costa Junior et al. (2017), as preferéncias da autoridade monetdria em relagdo ao hiato do
produto € um fator de importancia no impacto do multiplicador fiscal, uma vez que a resposta
do juros em decorréncia do choque fiscal pode influenciar o investimento e, consequentemente,
o multiplicador de gastos. Ainda de acordo com o autor, o valor esperado para o multiplicador
fiscal, para pequenas economias abertas tal como o modelo aqui desenvolvido, deveria situar-se
entre 0,5 e 1,0. Ademais, estabilizadores automadticos, tais como a tributagdo, transferéncias
governamentais e hdbitos de consumo, entre outros, também influenciam o valor do multiplicador

fiscal.

Em outras palavras, hd uma estreita relagdo entre a postura da autoridade monetéria e a
magnitude do multiplicador fiscal (SPILIMBERGO et al., 2009, pag. 2). Caso a politica monetaria
seja acomodativa, ndo ha aumento dos juros em decorréncia da expansao fiscal, reduzindo o
efeito crowding-out e vice-e-versa. Vale ressaltar que, no presente estudo, a autoridade monetéria
possui um componente relativo aos ciclos de expansao/recessdao do PIB em sua regra de resposta
dos juros, modelada na Equacdo 3.48, o que também pode ter contribuido para o valor do

multiplicador.

Em contraste, a diferenca de magnitude dos multiplicadores fiscais encontrados para
gastos em consumo e investimento do governo pode ser parcialmente explicado pela restri¢do a
suavizagdo do consumo enfrentada pelos agentes nao ricardianos. De acordo com Spilimbergo

et al. (2009), o grau de desenvolvimento do mercado financeiro tem efeito ambiguo sobre o
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multiplicador fiscal. Por um lado, mercados financeiros pouco desenvolvidos limitam a escolha
intertemporal dos agentes econdmicos, aumentando o multiplicador de gastos com consumo,

uma vez que as opcoes de investimento e poupanga sao restritas.

Por outro lado, o efeito do déficit do governo sobre a taxa de juros depende do grau de
desenvolvimento financeiro e, também, podem influenciar o multiplicador fiscal. Primeiro, em
paises com acesso limitado ao mercado financeiro internacional, o governo financia sua divida a
altas taxas de juros, o que pode reduzir o efeito multiplicador; Segundo, em paises com mercados
financeiros reprimidos, o governo pode emitir divida para investidores domésticos, reduzindo o

custo de financiamento e, consequentemente, elevando a magnitude do multiplicador fiscal.

Ademais, os resultados encontrados através dos multiplicadores fiscais sugerem que
apesar dos gastos com investimento e consumo possuirem efeitos semelhantes no curto prazo,
a medida em que o periodo de andlise se alonga e, o capital publico se torna mais produtivo,
os ganhos da politica publica pautada em gastos com investimento se mostra superior, assim
como em Cavalcanti e Vereda (2015) e Moura (2015). Por um lado, os resultados sugerem que
os efeitos da politica fiscal pautada em gastos governamentais com consumo possuem efeito de
carater imediatos, dissipados alguns periodos apds o choque. Enquanto os ganhos decorrentes
dos gastos em investimentos apresentam menores impactos contemporaneos, contudo, este tipo

de politica de gastos apresenta ganhos persistentes diluidos no longo prazo.

3.7 Consideracdes Finais

O presente trabalho se propds a fazer uma contribuicdo a discussido dos efeitos dos
choques de politica fiscal no Brasil. Para isto, desenvolveu um modelo DSGE com titulos
de longo prazo para investigar a influéncia deste sobre os multiplicadores fiscais de gasto e
investimento. Por meio dessa abordagem, objetiva-se estimular a investigacdo da influéncia do

adequado gerenciamento da divida publica sobre os efeitos da politica fiscal.

Os resultados mostraram superioridade das politicas pautadas em investimento em
comparagdo com as de gasto com consumo, corroborando os resultados encontrados em Moura
(2015) e Cavalcanti e Vereda (2015). Ademais, o modelo foi capaz de identificar o ja conhecido
efeito crowding-out do gasto publico sobre o privado e também um efeito substituicao entre os
componentes do proprio gasto publico, em virtude da hipdtese da manuteng¢do de um or¢camento
equilibrado no longo prazo. O modelo também sugere que o adequado gerenciamento do prazo
médio da divida publica possui efeitos positivos sobre o multiplicador fiscal, proporcionando
menor resposta dos juros ao aumento do gasto e, por conseguinte, menor queda da demanda

agregada, resultando em um maior multiplicador fiscal no longo prazo.

As implicacdes dos resultados obtidos a partir do modelo desenvolvido neste estudo,
no que diz respeito a politica fiscal expansionista, sugerem que politicas pautadas em gastos

publicos com investimento apresentam superioridade em termos de resultado (multiplicador
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fiscal) para cada unidade monetéria dispendida em comparacio a politicas pautadas no aumento
de gastos com consumo governamental, em consonancia com Moura (2015). Este resultado
destaca o importante papel do investimento em infraestrutura no crescimento economico do pais,
sendo importante ressaltar a fundamental importancia do adequado ambiente de coordenagao
entre a politica fiscal e monetaria, conforme exposto em Sargent e Wallace (1981). Ademais, no
que diz respeito ao atual cendrio fiscal ao qual atravessa a economia brasileira, os resultados do
presente estudo sugerem que o Tesouro Nacional deve buscar reforcar a politica de alongamento
do prazo médio de vencimento dos titulos publicos, no intuito de tornar a divida publica robusta

frente a choques de curto prazo.

Para futuras pesquisas, sugere-se a inclusdo de um choque de incerteza macroecondmica,
para avaliar os efeitos da incerteza acerca do futuro sobre as varidveis fiscais e, consequentemente,
sobre os ciclos de negdcios. Outra possibilidade € a inclusao de titulos publicos remunerados
a partir de outros indexadores, tais como a inflacdo. A inclusdo de outras modalidades de
indexadores possibilitaria a avaliacdo da composicdo 6tima da carteira de titulos do governo
em poder do publico, principalmente no que diz respeito a interagdo politica fiscal e monetaria,
titulos publicos e a propria trajetdria sustentavel da divida, podendo gerar efeitos positivos sobre

a compreensdo da gestdo da divida.
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4 Mensurando a Incerteza Macroecon6-
mica: Uma Analise de Sentimento
Textual dos Relatorios da Divida Pu-
blica Brasileira

4.1 Introducao

A incerteza figura como uma das mais relevantes varidveis no processo de tomada
de decisdo dos agentes econdmicos, por esse motivo, possui estreita relacdo com a renda
e o crescimento real de uma economia. Nesse contexto, crises econdmicas proporcionam o
aumento da incerteza (BLOOM, 2009), desencadeando efeitos adversos sobre o crescimento de
praticamente qualquer economia ao redor do mundo e, por conseguinte, estimulam o interesse

dos economistas pela investigacio do referido fendmeno.

Embora estejam intrinsecamente relacionados, risco e incerteza possuem carater di-
ferentes, conforme apontado por Knight (2012). De forma geral, o risco acontece quando as
alternativas possiveis sao conhecidas e pode-se atribuir probabilidades a sua ocorréncia, por outro
lado, a incerteza € caracterizada pelo nao conhecimento de todas as alternativas possiveis incor-
rendo na impossibilidade de atribuir-lhes probabilidade de realizagdo. A literatura econdmica
sobre risco € extensa, com destaque para os desdobramentos das contribuicdes desenvolvidas por
Markowitz (1952). Por outro lado, a literatura relacionada a incerteza ganhou maior ateng@o apos
o trabalho de Bloom (2009), que estimulou a discussdo acerca dos efeitos da incerteza sobre a

atividade econdmica.

A despeito das dificuldades inerentes a mensuracao da incerteza, estudos foram desen-
volvidos abordando tal variavel de diversas maneiras. Trabalhos como Bloom (2009), Born
e Pfeifer (2014), Basu e Bundick (2017) e Bloom et al. (2018) tratam a incerteza como um
choque de segundo momento em modelos de equilibrio geral, especificamente como um aumento
na volatilidade da produtividade total dos fatores de produ¢do. Outros estudos, investigaram a
incerteza através de técnicas econométricas (JURADO et al., 2015) e até utilizando abordagens
alternativas pautadas na estimacdo de sentimento a partir de andlise textual (BAKER et al., 2016;
MONTES et al., 2019). Nado obstante as diferentes técnicas de estimagdo, os resultados parecem
apontar para um consenso: o aumento da incerteza afeta negativamente o ambiente econdmico,

provocando contracdo da atividade econdmica.

Em relacdo ao Brasil, a recente crise a qual o pais atravessa tem estimulado o surgimento

de pesquisas relacionadas a incerteza, sendo possivel no atual estdgio identificar: Godeiro e Lima
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(2017), Barboza e Zilberman (2018), Barbosa (2018), Silva et al. (2019) e Montes et al. (2019),

que serdao melhores discutidos na secdo 4.2. Entretanto, a presente pesquisa se diferencia das

demais por desenvolver um indicador de incerteza através de técnicas de Anélise de Sentimentos,

utilizando como insumo a comunica¢@o do Tesouro Nacional, algo inédito na literatura nacional.

Dito isso, o objetivo principal do presente trabalho é desenvolver um Indicador de
Incerteza Macroecondmica (IIM) para a economia brasileira a partir dos Relatérios da Divida
Publica, divulgados pelo Tesouro Nacional. Para alcancar esta meta, serdo utilizadas técnicas de
text mining e Analise de Sentimentos pautadas na abordagem de modelo de espaco vetorial' para
a constru¢do do indicador, com a utiliza¢do de um diciondrio proprio e especifico ao contexto
da divida publica, composto por unigramas, bigramas e trigramas’>. Como desdobramentos,
pretende-se investigar as relacdes existentes entre a incerteza macroecondmica € as variaveis
reais da economia. Esta etapa foi realizada em dois estdgios, primeiro realiza-se uma abordagem

tedrica e, em seguida, uma abordagem empirica.

Em relagdo a abordagem tedrica, desenvolveu-se uma economia artificial utilizando
a modelagem dinamica estocdstica de equilibrio geral (modelos DSGE) fundamentado em
Schmitt-Grohé e Uribe (2003), Gali (2008), Cavalcanti e Vereda (2015) e Cavalcanti et al. (2018),
calibrado para refletir os aspectos da economia brasileira e especificado com um choque de
incerteza macroecondmica, tratado como um choque de segundo momento sobre a produtividade
da economia, conforme Bloom (2009), Born e Pfeifer (2014), Basu e Bundick (2017) e Bloom
et al. (2018). De forma geral, os resultados observados no modelo tedrico corroboram os
encontrados na literatura e apontam para a contracdo do crescimento econdmico, consumo,

capital e trabalho em virtude do choque de incerteza.

Posteriormente, € estimado um modelo de vetores autorregressivos com restri¢cdes de
sinais (SVAR) conforme proposto por Uhlig et al. (2005), com as imposicOes de sinais baseadas
nas relacoes estruturais verificadas nas respostas tedricas do modelo DSGE e utilizando o
indicador de incerteza macroecondmico desenvolvido nesta pesquisa como proxy para incerteza
no modelo. Os resultados do SVAR mostram que o choque de incerteza é capaz de afetar
negativamente a dindmica da economia, com contracdo do consumo, acumulacdo de capital,
horas de trabalho e do produto da economia, em consonancia com as respostas estruturais do

modelo tedrico.

Além desta introducdo, o presente trabalho prossegue da seguinte maneira: a secao 4.2
apresenta uma breve revisao bibliografica da literatura relacionada ao tema; a secio 4.3 expoe a
metodologia utilizada para constru¢@o do indice de incerteza proposto; a secio 4.4 descreve um

modelo estrutural com o intuito de investigar as respostas tedricas das varidveis reais da economia

' Traducfo prépria para: Vector Space Model.

n — grams: Refere-se a uma sequéncia continua de n itens de um texto. O n — gram de tamanho um (1) é
denotado por unigrama, por exemplo: “divida” € um unigrama. Por outro lado, um n — gram de tamanho dois
(2) é chamado por bigrama, sendo “divida publica” um exemplo. Por fim, um n — gram de tamanho trés (3) é
denotado por trigrama, por exemplo, “divida ptiblica sustentavel”.
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frente a um aumento da incerteza macroecondmica; na se¢io 4.5 apresenta-se o exercicio
empirico realizado, utilizando o indicador construido como proxy para incerteza econdmica; por
fim, na secdo 4.6 sdo realizadas as consideracdes e discussoes finais. Adicionalmente, o trabalho

possui o Apéndice C onde sdo disponibilizadas informag¢des complementares.

4.2 Revisao da Literatura

No intuito de investigar os efeitos do aumento da incerteza sobre a economia, Bloom
(2009) desenvolve um modelo dindmico estrutural pautado em uma especificagao de choque
de segundo momento (varidncia) para modelar a incerteza macroecondmica. Os resultados do
modelo tedrico apontam para uma reducdo do investimento, emprego e produto; resultados
corroborados pela andlise empirica realizada através de modelos VAR, utilizando dados dos
Estados Unidos da América (EUA). Uma das principais contribui¢cdes de Bloom (2009) € a
descri¢do do canal de transmissdao do aumento da incerteza para economia, o real-options. De
acordo com o autor, esse mecanismo de transmissao € explicado pelo fato de que o aumento
de incerteza induz os empresarios a temporariamente adiarem a tomada de decis@o no tocante
a investimento, producdo e contratacdo, o que produz efeitos negativos sobre o produto e o

emprego.

Carriere-Swallow e Céspedes (2013) investigaram os efeitos de choques de incerteza
globais sobre o consumo e o investimento para um conjunto de quarenta (40) paises. Para isto,
estimaram modelos VAR para cada nagdo levando em consideracdo varidveis reais, mercado
aciondrio e precos. Os choques de incerteza foram tratados como aumentos na incerteza im-
plicita nas opcdes de agdes dos EUA. Os resultados mostraram que os efeitos do aumento da
incerteza sdo assimilados de maneira diferente entre os paises estudados. Com efeito, economias
desenvolvidas apresentam queda do investimento e consumo, consistentes com a literatura. Por
outro lado, o efeito sobre as economias emergentes € mais severo, apresentando forte queda do

investimento e do consumo privado, que também se mostram relativamente mais persistentes.

Jurado et al. (2015) desenvolvem uma medida de incerteza para a economia dos EUA
com base em modelagem econométrica, partido do pressuposto de que a informacdo mais
relevante para o processo de tomada de decisado € a efetiva dificuldade de predi¢do da economia,
em contrapartida ao aumento da volatilidade. Ao comparar o desempenho do indicador com
algumas proxies comumente utilizadas, como por exemplo a volatilidade do mercado aciondrio,
foi possivel constatar que o indice proposto por Jurado et al. (2015) capturou de maneira mais
eficiente a correlacdo negativa entre incerteza e producgdo industrial, se mostrando mais eficaz no

sentido de prever recessdes econOmicas.

A investigacdo dos efeitos dos choques de incerteza através de modelos dinamicos
encontrou resultados controversos, principalmente no que diz respeito a ndo reducio das horas

de trabalho frente a um aumento da incerteza, fato amplamente constatado através de modelos
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empiricos (VAR). Nesse sentido, Born e Pfeifer (2014), Basu e Bundick (2017), Bloom et al.

(2018) desenvolveram modelos DSGE Novo-Keynesianos com mercados imperfeitos e rigidez

nominal para investigar os efeitos de choques de incerteza, especificados como choques de

segundo momento, sobre a varidveis macroecondomicas.

De forma geral, a introducao das caracteristicas supracitadas proporcionou aos modelos
mais aderéncia aos resultados empiricos, onde os resultados mostram que o aumento da incerteza
tem efeitos contracionistas sobre o capital, trabalho, consumo e produto por meio dos mecanismos
precaucional e real-options. No que diz respeito a intervengdo governamental, Basu e Bundick
(2017) argumentam que a postura da autoridade monetaria possui papel fundamental em periodos
de incerteza, ao reduzir os juros e estimular a atividade econdmica. Contudo, as limitagdes
impostas pela restricdo de zero lower bound, segundo o autor, agravaram a incerteza nos EUA
em 2008 ao limitar o papel do FED. Por outro lado, Bloom et al. (2018) argumentam que dada a
maior precaugdo dos agentes econdmicos, principalmente das firmas, a resposta da economia
frente a politicas expansionistas pode ser substancialmente atenuada em virtude de aumento

incerteza.

Direcionando a discussao para o contexto brasileiro, é possivel identificar alguns tra-
balhos que abordam a temdtica da incerteza, tais como: Godeiro e Lima (2017), Montes et al.
(2019), Barboza e Zilberman (2018), entre outros.

O trabalho de Godeiro e Lima (2017) realiza uma adaptacdo da medida de incerteza
proposta em Jurado et al. (2015) para o Brasil. O indicador estimado apresentou aumento
significativo entre 2008/2009 devido a crise do subprime e entre 2011/2012 em virtude da
mudanga na conduc¢do da politica macroecondmica no Brasil. Ademais, através de testes de
causalidade temporal foi encontrado uma correlagao negativa entre o indicador e varidveis
macroecondmicas como a producio industrial, indicando que um ambiente de maior incerteza

causa uma queda da producao.

Montes et al. (2019) utilizam técnicas de mineracdo de texto para analisar se a comunica-
¢do do Tesouro Nacional € capaz de afetar a percep¢do de incerteza a respeito da divida publica.
Primeiro, € criado um indicador de clareza dos comunicados a partir das atas da comunicagao
da autoridade fiscal, baseado na abordagem de facilidade de leitura de textos de Flesch (1948).
Depois, busca-se avaliar através de diversas metodologias a relacio entre clareza e incerteza
dos comunicados. Os resultados sugerem que a clareza nos antuncios fiscais reduz a incerteza a
respeito da divida publica, indicando que os antincios fiscais devem ser feitos de maneira mais

clara possivel no intuito de reduzir a incerteza.

Barboza e Zilberman (2018) investigam empiricamente, por meio de modelos SVAR,
os efeitos da incerteza sobre a atividade econdmica. Para isto, utilizam algumas proxies para
incerteza, tais como o Indice de Incerteza Econdmica do FGV/IBRE e a volatilidade do Indice
Bovespa, entre outros. Os resultados sugerem efeitos significativos da incerteza sobre a atividade

econdmica, em particular, sobre o investimento. Ademais, também foi possivel identificar que
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fontes internas e incerteza possuem efeito mais acentuado em comparacao a fontes externas de

incerteza.

4.3 Desenvolvimento do Indice de Incerteza Macroecond-
mica (l1IM)

A elaboracio do Indice de Incerteza Macroecondmica (IIM) é pautada no Modelo de
Espago Vetorial®, desenvolvido por Salton et al. (1975). Na pratica, este método consiste na
utilizac¢do da Linguagem Natural de Processamento para esquematizar € mensurar os pesos das
palavras em um documento, baseado no produto de parametros locais e globais. De forma geral,
o peso do ¢-€simo termo sobre o j-€simo documento pode ser decomposto em trés diferentes

tipos de ponderagdes: local, global e uma normalizacdo, de acordo com:

em que L; ; € a ponderagdo local do i-ésimo termo no j-ésimo documento, G; € a ponderagdo
global do i-ésimo termo e, por fim, N; € o fator de normalizacdo para o j-ésimo documento.
A ponderacdo local é funcdo da frequéncia de repeticdo do ¢-ésimo termo em cada documento
“7” da amostra, por outro lado, a ponderagdo global diz respeito a quantidade de registros do
1-€simo termo em toda a amostra. Por fim, o fator de normalizagdo € utilizado para compensar

discrepancias relacionadas as diferencas de tamanho entre os documentos.

Fundamentado nesta abordagem, Chisholm e Kolda (1999) propuseram alternativas para
a estimacgdo dos pesos dos vetores pautado na frequéncia de ocorréncia dos termos. O argumento
€ que as férmulas de mensura¢do dos pesos possuem melhor performance quando pautadas no
principio de que os termos mais frequentes em um documento sdo relativamente mais pertinentes

para este documento, otimizando o resultado da técnica de Modelos de Espaco Vetorial.

Ademais, diferentemente de alguns estudos encontrados na literatura nacional, o presente
trabalho expande a investigacao de unigramas para andlise dos chamados n-grams, que consistem
em uma sequéncia de n termos sequenciais derivados de um conjunto amostral de textos, ou
seja, sentencas compostas por n palavras. Na prética, esta abordagem se trata de uma cadeia de
Markov, na qual cada selecao de um termo especifico depende apenas da palavra anterior. A
principal vantagem desta abordagem € o fato de propiciar informagdes mais refinadas dos textos

analisados e sua ldgica de implementagdo € compativel com o Modelo de Espaco Vetorial.

No presente trabalho, a estimacao do peso dos termos utilizou como métrica de estimacao

a abordagem proposta por Chisholm e Kolda (1999), que utiliza um algoritmo de contagem

3 Vector Space Model — modelo algébrico para representacio de documentos textuais.
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baseado na frequéncia ponderada em termos logaritmicos da seguinte maneira:

o [HETE e s T .

0, se Tfi;=0
em que P; ; denota o peso do i-ésimo n-gram no j-ésimo documento; T f; ; € o total de ocorréncias
da palavra/sentenca ¢ em um documento j; «; ; denota a média de termos* registrados no j-ésimo
documento; N é o nimero total de documentos na amostra e, por fim, df; contabiliza o total de

documentos com ao menos uma ocorréncia do 7-ésimo termo.

Ademais, conforme mencionado anteriormente, vale ressaltar que a andlise aqui realizada
levou em consideragdo unigramas, bigramas e trigramas, assim: ||[n—gram||, Vi € N |1 < n < 3,
em outras palavras, implica dizer que o comprimento do ¢-ésimo n-gram pode assumir valores

entre trés (trigramas) e um (unigramas) dentro da amostra (V).

Por fim, a estimativa do sentimento textual foi elaborada a partir do registro da frequéncia
de cada termo de incerteza nos relatérios mensais da divida publica brasileira. Em outras palavras,
o valor do sentimento textual no periodo ;7 € dado pelo somatério do peso (calculado a partir da
Equacdo 4.1) de todos os termos ¢ desse documento e assim sucessivamente, de acordo com a

seguinte equagao:

N
IM; =Y Py (4.2)
=1

onde IIM; denota o sentimento textual do j-€simo texto e P; ; denota o peso do i-€simo n-gram
no j-ésimo documento. Desse modo, o Indice de Incerteza Macroecondmica (IIM) consolidado a
partir do somatdrio do peso especifico de cada termo de incerteza para cada documento 7, resulta
em uma série temporal passivel de analises quantitativas e composta pelo mesmo numero de

observacdes dos relatdrios utilizados para gera-la.

4.3.1 Procedimento de Estimacéao Textual

O Indice de Incerteza Macroecondmica foi construido com base nos Relat6rios Mensais
da Divida Publica Federal®, disponiveis no sitio eletronico da autoridade fiscal, ou seja, o
Tesouro Nacional®. Estes documentos sdo disponibilizados no formato Portable Document
Format (PDF), com periodicidade mensal e em dois idiomas: Portugués e o Inglés. A escolha

desse documento especifico se deu em virtude da estreita relacdo entre o resultado da politica

4 A média de termos (ov; ;) corresponde ao razdo entre o somatério da frequéncia das palavras do diciondrio que

estdo presentes no j-ésimo texto e o nimero de palavras do diciondrio (n) também presentes no j-ésimo texto,
ouseja: a; = LY fP;.

O relatério apresenta informacdes sobre emissdes, resgates, estoque, perfil de vencimentos e custo médio, dentre
outras, para a Divida Publica Federal, nela incluidas as dividas interna e externa de responsabilidade do Tesouro
Nacional.

Os relatérios mensais da divida publica estdo disponiveis no site do Tesouro Nacional, mais especificamente:
<http://www.tesouro.fazenda.gov.br/en/monthly-debt-report>.


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/en/monthly-debt-report
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econOmica, seja monetdria ou fiscal, e as expectativas dos agentes econdmicos, conforme Barro
(1974) e Sargent e Wallace (1981). Ademais, utilizou-se o relatério mensal pelo fato desse
ser uma das publicacdes do Tesouro’ com amostra e periodicidade relevantes para a andlise e

consequente desenvolvimento do indicador.

A divulgacgdo dos relatorios foi iniciada em novembro do ano 2000, na lingua portuguesa,
e em marco de 2003 na lingua inglesa. No presente trabalho, optou-se por utilizar a versao do
relatorio divulgada na lingua inglesa, devido, principalmente, ao fato de o mais notdrio e aceito
diciondrio utilizado em Andlise de Sentimento ser elaborado nesta lingua, proposto por Loughran
e McDonald (2011)®%. Dessa maneira, a amostra utilizada para a constru¢io do indicador de
incerteza macroecondmica é composta por 193 observacdes mensais, que abrangem o periodo
entre margo de 2003 e julho de 2019.

Vale ressaltar que a andlise de sentimento textual aqui desenvolvida utilizard, além da
lista de termos de incerteza propostas por Loughran e McDonald (2011), palavras (unigramas) e
sentencas (bigramas ou trigramas) relacionadas a uma linguagem especifica utilizada no contexto
da divida publica, sendo assim, procedimentos para criagdo e validacao de um diciondrio

especifico foram aplicados e serdo apresentados na subsecado 4.3.2.

Ap6s realizado a coleta dos relatérios da divida no website do Tesouro Nacional, algumas
etapas de tratamento do conjunto de documentos foram realizadas com o intuito de extrair
o méaximo de informagdes possiveis do corpus linguistico, minimizando, assim, a perda de
informagdes decorrentes da manipulacio da amostra. E importante ressaltar que, em todas as
etapas deste trabalho, foi utilizado o software R através de seu Ambiente de Desenvolvimento

Integrado (em Inglés, IDE), o R-studio.

Primeiramente, foi necessdrio realizar a importacido do contetido dos relatérios para a
memoria interna (ambiente de trabalho) do software estatistico. Esse procedimento foi realizado
através de um pacote’ do R que realizou a leitura e posterior importacio do texto contido nos
relatérios para a memdria. E importante ressaltar que no periodo de anélise, houve alteragdes no
layout'® dos relatérios disponibilizados pelo Tesouro, contudo, essas modificacdes nio afetaram

a eficiéncia do algoritmo de conversao dos documentos.

Na sequéncia, realizou-se o tratamento mais refinado do conteddo dos textos contidos
nos relatérios. Nessa etapa, ocorreram a remogdo de espacos duplos, stop words'!, pontuagio,

nimeros, quebra de linhas, quebras de paginas, marcas de pardgrafos e padronizacio de todos

7 O Tesouro Nacional também publica uma versio anual do Relatério da Divida, disponivel em: <http://www.

tesouro.fazenda.gov.br/en/annual-debt-report>.

As listas de palavras para Andlise de Sentimentos do Loughran e McDonald (2011) estdo disponiveis em:
<https://sraf.nd.edu/textual-analysis/resources/>.

O pacote utilizado foi o pdftools.

Especificamente, as mudangas de layout ocorreram em: marco de 2004, janeiro de 2007, janeiro de 2011 e
janeiro de 2015.

Stop words — Sdo palavras com alta frequéncia de aparecimento em um texto, contudo, agregam pouca ou
nenhuma informagao a analise, sendo assim consideradas irrelevantes para discussdo e, entdo, removidas do
Corpus linguistico.


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/en/annual-debt-report
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/en/annual-debt-report
https://sraf.nd.edu/textual-analysis/resources/
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os caracteres para minusculo. A titulo de informacao, antes da limpeza supracitada, o corpus
apresentou um total de 886.594 palavras, com 41.073 termos distintos, apOs a aplicacdo das
técnicas de limpeza textual, o corpus passou a apresentar 471.754 palavras no total e 3.968
termos distintos. Apds isso, verificou-se a frequéncia das palavras e n-grams, ambos registrados
na forma de uma Term Document Matrix, que na pratica sumariza o nimero de ocorréncia dos

termos (linhas) por documentos (colunas) para toda a amostra.

Posteriormente, realizou-se o cdlculo dos pesos dos termos, conforme o algoritmo
descrito na Equacdo 4.1 na subsecdo 4.3.1. Em seguida, aplicou-se a interpolacdo da série gerada
a partir de uma média aritmética simples, resultando em 64 observacdes trimestrais. Por fim, no
intuito de atenuar a volatilidade na trajetéria da série, foi utilizado a suaviza¢do exponencial pelo

método Holt-Winters.

A Figura 15 apresenta através de fluxogramas os pontos relevantes do processo de
estimacgdo supradescrito, utilizado para o desenvolvimento do indicador de incerteza desta

pesquisa, através de técnicas de mineracao de texto e estimacdo de sentimento textual.

Figura 15 — Fluxograma do Processo de Estimacgado Textual
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Fonte: Elaboracao prépria.

4.3.2 Dicionario e Validacdo dos Termos Especificos

Em Anélise de Sentimentos, o “diciondrio” representa um conjunto de termos, previ-

amente categorizados, que sejam capazes de exprimir algum tipo de sentimento. O 1éxico é
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de extrema importancia para a andlise por representar a ponte entre os documentos escritos

investigados e a consequente parametriza¢ao e mensuracao do sentimento textual.

O primeiro diciondrio utilizado para Andlise de Sentimentos foi o Harvard-1V, voltado
para a drea de psicologia. Nao obstante a importancia deste, ao direcionar a investigacao ao
aspecto econdmico, principalmente no mercado financeiro, este diciondrio se tornou ineficiente
ao classificar de maneira erronea o sentimento atrelado a alguns termos. Nesse contexto, a partir
do Harvard-1V, Loughran e McDonald (2011) estruturaram um dicionério voltado ao mercado
financeiro, classificando as palavras em categorias de sentimentos, tais como: positivo, negativo,

incerteza, restri¢ao, supérfluo, entre outros.

Dessa maneira, o diciondrio utilizado na presente pesquisa é composto pelas palavras
categorizadas a priori por Loughran e McDonald (2011) como termos capazes de exprimir incer-
teza e, adicionalmente, € incorporado uma lista de unigramas, bigramas e trigramas especificos a
linguagem técnica empregada na redacdo dos relatérios da divida publica. Em outras palavras,
dada a especificidade, alguns termos caracteristicos ao tema e capazes de exprimir um sentimento

de incerteza foram incorporados ao diciondrio.

A selecao dos termos especificos se deu apds a leitura dos relatérios da divida publica,
dada a singularidade desta lista de termos, o processo de validagcdo escolhido foi o chamado
“validacao por especialista”. Este procedimento consiste no envio de uma lista de possiveis
termos a serem inclusos no diciondrio para trés diferentes pesquisadores de renome, com
conhecimento académico ou mercadoldgico, nas areas correlatas ao tema investigado, para
avaliagdo e classificacdao independente. A plataforma utilizada para tal etapa foi um formulario
google, composto por duas secOes: a primeira, realizou uma breve apresentacao da motivacdo do
estudo e expds as orientacdes de resposta; a segunda, elencou a lista de termos, onde o avaliador
deveria para cada unigrama, bigrama ou trigrama, avaliar “sim” caso este termo fosse capaz de

expressar sentimento de incerteza e “ndo”, caso contrario.

Ap0s a avaliagdo dos especialistas, a lista de respostas foi convertida em l6gica bindria,
na qual a avaliacdo positiva equivale a “1” e a avaliacio negativa equivale a “0”. Na sequéncia,

foi calculado o score relativo a cada termo, dado por:

onde S; denota o score do i-ésimo termo, T; é a avaliacdo individual do j-ésimo especialista

referente ao 7-ésimo termo e, por fim, NV € o nimero total de especialistas.

Finalmente, o critério de sele¢do dos n-grams adotados para composi¢do do diciondrio

(D) pode ser descrito por meio do seguinte processo:
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SeS,; > 2, T, € D,

SGOZSi<2, T1¢D
Em outras palavras, caso dois avaliadores julguem que o i-€simo termo seja capaz de exprimir
sentimento de incerteza, esse pertence ao diciondrio, caso contrdrio, o termo nao compde o
diciondrio.

O diciondrio final foi composto por 90 n-grams, dentre esses, 53 foram unigramas
(58,89%), 19 bigramas (21,11%) e 18 trigramas (20,00%). Sendo que, dentre os unigramas, 38
(71,70%) foram extraidos do diciondrio do Loughran e McDonald (2011). A lista de unigramas,
bigramas e trigramas especificos utilizados na presente pesquisa sao apresentadas na Tabela 10,

disponivel no Apéndice C.

A Figura 16 apresenta uma representacao visual por meio da nuvem de palavras, que
apresenta a frequéncia e, por consequéncia, a importancia dos termos do diciondrio utilizado
na presente pesquisa sobre a discussdo. De forma geral, destaca-se um termo de acordo com
sua frequéncia de ocorréncia, assim, quanto maior for a fonte (ou tamanho do termo), mais

frequentemente €sse esteve presente na amostra.

Figura 16 — Nuvem de Palavras

concentration maturity concentration maturitiegverage cost increases

average maturity diminished
wningeney @VErage maturity shifted

predictability cost increases federal debt increased
agrarian debt fluctuated

g t -O somewhat additional costs
possible assump lon appear short term variations

approximately O & __ debt renegotiation
p pea re H—-o—v volatility possibly

m nearly

roug h Iy S GLJ I’iSkaIteratigL:wC;uanons

varying maturity drop

might Va rl atl O dethiprégl;ﬁzsed
el mayrepurchase

anticipate malmoSt econom y assuming

suggests

possivilties ‘G—J volatie Va rl atl O n S deficit  increased cost
renegociation S alteratlonex p O S u re %gﬁqggmdc app::‘l::‘j:s‘
(©

preliminary debt increase
cost appreciation debt refinancing

wems COSE INCreasedassimed iy ...,
average COSt Increased maturity loss

debt exceeded
exchange exposure increased

atiring lower Inﬂatlon |nCreased concentral\i\g maturities
average maturity declined floatlng rate increased

creased

vised

regulation

agrarian debt renegotiation
featuring shorter maturities bonds renegotiation

average term dropped
aﬂed

average cost shifted
e maturlty de

suggesting

rolled exclusively swaps

Fonte: Elaboracdo prépria.

29 ¢ 29 ¢

A partir da figura, € possivel observar que os unigramas: “variation”, “reform”, “expo-

sure”, “repurchase’, entre outros, colocam-se como termos mais frequentes. Em relacdo aos
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bigramas, destacam-se: “debt increased”, “debt increase’, “inflation increased”, entre outros.
Por fim, dentre os trigramas destacam-se: “average maturity decreased”, “average cost shifted”,
“average maturity shifted”, entre outros. Em comum, todos esses termos possuem um impacto
especifico no contexto da divida publica, sendo, de acordo com o processo de julgamento descrito

nessa secao, capazes de exprimir um sentimento de incerteza.

4.3.3 Resultados da Estimacao do Sentimento Textual

Ap6s finalizada a etapa de construcdo e validacdo do diciondrio, o mesmo foi utilizado
para a estimacao do sentimento textual e posterior parametrizac¢do do indicador, de acordo com
as equacgoes 4.1 e 4.2. A Figura 17 apresenta a evolu¢do temporal do Indicador de Incerteza
Macroecondmica construidos sequencialmente (step-by-step) a partir do diciondrio proposto na

presente pesquisa.

Primeiro, utilizou-se um diciondrio composto por unigramas, o resultado dessa estimacao
¢é representado pela linha de cor vermelha. Depois, ampliou-se o diciondrio de forma que o
mesmo fosse composto por unigramas e bigramas, esta etapa resultou no indicador representado
pela linha de cor azul. Por fim, estimou-se o indicador utilizando todos os termos do dicionério
validado anteriormente, ou seja, unigramas, bigramas e trigramas, o resultado dessa estimacao ¢
o indicador representado pela linha sélida de cor preta. A partir da figura, é possivel observar
que o ultimo indicador foi capaz de realizar uma melhor assimilacdo das flutuacdes no nivel de
incerteza, esse resultado era esperado uma vez que a inclusdo dos bigramas e trigramas buscava
justamente captar informagdes mais refinadas que por ventura a analise pautada em unigramas

ndo fosse capaz de capturar.

Figura 17 — Indice de Incerteza Macroecondmica (IIM) para 1, 2 e 3-grams
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De forma geral, € possivel notar que os indicadores partilham da mesma tendéncia, com



Capitulo 4. Mensurando a Incerteza Macroecondomica: Uma Andlise de Sentimento Textual dos Relatorios da
Divida Publica Brasileira 85

destaque para os anos de: 2003-2004, 2009-2010 e 2015-atual. Esses anos, estdo relacionados a
crises econdmicas de cardter nacional (interno) ou mundial (externo), tema ja investigado por
outros trabalhos ao longo dos ultimos anos, tais como: Pastore et al. (2014), Godeiro e Lima
(2017), Frascaroli e Nobrega (2018), Nobrega et al. (2020), entre outros.

O comportamento do indicador entre os anos de 2003 e 2005 pode ser explicado em
virtude da “crise de confianga” pds-eleicdo e a incerteza acerca das politicas econdmicas a serem
adotadas pelo entdo presidente eleito Luiz Indcio da Silva (Lula)'2. Resultado corroborado pelo
encontrado em Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004), que denotam esse periodo como
de elevado risco. Esse cendrio foi revertido apds o andncio de uma mudanca na regra fiscal
associado a manutengdo e aprofundamento de alguma das politicas adotadas no governo de
Fernando Henrique Cardoso (FHC), fato esse suficiente para conter as expectativas inflaciondrias

e recolocar a economia de volta as condi¢cdes que antecederam esse periodo.

Entre 2008 e 2009, o indicador apresenta uma elevag@o e consequente pico na percepcao
do risco, em virtude da crise financeira mundial em decorréncia dos titulos sub-prime, mantendo-
se em patamares elevados entre 2010 e 2011, em virtude das mudancgas ocorridas com a chamada
“Nova Matriz Econdmica”, em consonancia com os resultados encontrados por Godeiro e Lima
(2017) e Silva et al. (2019).

Entre 2011 e meados de 2014, o indicador apresentou leve tendéncia de estagnacao,
principalmente, em virtude a reducao da relagcdo divida/PIB. Neste periodo, o principal ativo em
posse do governo brasileiro, as reservas internacionais, desempenharam um papel fundamental
no comportamento do indice, uma vez que, mesmo com o aumento dos gastos publicos no
segundo mandato do presidente Lula a DLSP apresentou sucessivas redugdes em decorréncia da
apreciacdo do dodlar e consequente valorizacdo das reservas internacionais outrora acumuladas,

conforme se pode observar na Figura 22, disponivel no Apéndice C.

Essa conjuntura perdura até o ano de 2015, sendo revertida para uma trajetéria de alta
com a reelei¢do da presidenta Dilma Vana Roussef!?, apresentando este comportamento até o ano
seguinte ao impeachment da entdo presidente. A trajetoria de alta é atenuada durante o governo
do presidente Michel Temer'4, em virtude da sinalizacdo deste para a realizacdo de reformas
que visavam reduzir o tamanho do governo e, consequentemente, do gasto publico na economia,
com destaque para a Emenda Constitucional do Teto dos Gastos Publicos (EC n° 95/2016) e a
reforma trabalhista. A trajetoria iniciada no governo anterior mantém-se durante o mandato do
atual presidente, Jair Messias Bolsonaro'>, principalmente pela sinaliza¢cdo com 0 compromisso

de reducdo do tamanho do estado na economia e a aprovacdo da Reforma da Previdéncia.

Primeiro mandato presidencial (Lula I): 1° de janeiro de 2003 - 31 de dezembro de 2006. Segundo mandato
presidencial (Lula II): 1 de janeiro de 2007 - 1 de janeiro de 2011.

Primeiro mandato presidencial (Dilma I): 1 de janeiro de 2011 - 1 de janeiro de 2015. Segundo mandato
presidencial (Dilma II): 1 de janeiro de 2015 - 31 de agosto de 2016.

14" Mandato: 31 de agosto de 2016 - 1 de janeiro de 2019.

15 Mandato: 1 de janeiro de 2018 - Atual.
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A titulo de comparagdo, a Figura 18 confronta os principais indicadores de incerteza
econdmica desenvolvidos para o Brasil, o Indicador de Incerteza da Economia estimado pela
Fundacio Getilio Vargas (FGV/IBRE) e o Economic Policy Uncertainty Index'® desenvolvido
por Baker et al. (2016), e o indicador de incerteza construido no presente trabalho.

Figura 18 — Comparativo do Indice de Incerteza da Politica Econdmica (FGV) versus Indicador
de Incerteza Macroecondmica (IIM)
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Fonte: Elaboracao prépria.
Observacdo: As séries foram suavizadas por meio do filtro Hodrick-Prescot.

Ao observar a figura, é possivel observar que, de forma geral, o I[IPE-Br, EPU e o IIF
possuem trajetérias semelhantes. Contudo, direcionando a andlise para periodos especificos, €
possivel verificar que os indicadores reagiram em diferentes intensidades em alguns momentos.
Por exemplo, entre 2004 e 2007, ambos IIPE-Br e IIF apresentaram uma trajetoria de queda,
entretanto, o IIF apresentou maior intensidade frente ao IIPE-Br. Ademais, a redugdo do risco
apos a elevacdo decorrente da crise financeira de 2008 apresentou dinamica e duragcao semelhantes
para todos os indicadores. Destaca-se que o IIPE-Br e o EPU sdo mais sensiveis a Crise Europeia
do que o IIF, possivelmente por este dltimo ser direcionado a investigacdo de relatérios voltados
a andlise do resultado fiscal local, enquanto os demais indicadores sao construidos com base
em um mix de jornais e outros documentos. Contudo, a resposta dos indicadores diverge no que
diz respeito a magnitude da percep¢ao do risco no ano de 2015, sendo a reversao da tendéncia
mais aguda no I[IPE-Br e EPU do que no IIF, embora possuam os mesmos pontos de inflexao.
Como destacado anteriormente, esse resultado pode ser associado a sinalizagcdo dos governos na
redugdo do tamanho do estado na economia, bem como a realizacdo de reformas estruturais que

visem a reducdo do gasto governamental.

16" Tradugdo prépria: Indice de Incerteza da Politica Econdmica. Disponivel para consulta em: <https:/www.
policyuncertainty.com/brazil_monthly.html>.


https://www.policyuncertainty.com/brazil_monthly.html
https://www.policyuncertainty.com/brazil_monthly.html
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4.4 Modelo Tebdrico

Na presente secdo, desenvolve-se um modelo teérico (DSGE) para justificar as restri¢cdes
de sinais impostas no modelo empirico (secdo 4.5). O modelo proposto € fundamentado em
Schmitt-Grohé e Uribe (2003), Gali (2008), Cavalcanti e Vereda (2015), Cavalcanti et al. (2018),
entre outros, e retrata uma economia de horizonte infinito, composta por trés agentes economicos:

familias, firmas e governo.

As familias sdo subdivididas em dois tipos, as ricardianas e as ndo ricardianas. As
familias ricardianas ofertam trabalho, capital fisico, consomem e possuem acesso ao mercado
financeiro, sendo capazes de investir em titulos publicos e, entdo, suavizar o nivel de consumo
entre periodos de tempo; Por outro lado, as familias ndo ricardianas também ofertam trabalho e
consomem, entretanto, esses agentes possuem acesso restrito ao mercado de titulos, sendo assim,

ndo alocam a renda intertemporalmente de maneira eficiente.

As firmas intermedidrias atuam em um mercado monopolistico e produzem um produto
diferenciado, utilizando no processo produtivo o trabalho ofertado pelas duas categorias de
familias. A rigidez nominal € introduzida no processo de precificagdo das firmas intermedidrias,
de acordo com Calvo (1983). Por outro lado, as firmas produtoras de bens finais atuam em um
mercado competitivo e empacotam os bens produzidos pelo setor intermedidrio em uma cesta de

consumo homogénea.

Por fim, o governo é subdividido em dois agentes, as autoridades fiscal e monetéria. E
de responsabilidade da autoridade fiscal operacionalizar a arrecadacao tributdria, transferéncias
governamentais de renda e a emissao de titulos publicos, este dltimo utilizado para financiar a

despesa publica. Por outro lado, € atribuicdo da autoridade monetaria o controle inflacionério.

441 Familias
4.4.1.1 Familias Ricardianas

Existe um continuum de familias indexadas por j € (0, 1), onde uma parcela (1 — wg) é

composta for familias ricardianas. Cada familia maximiza sua utilidade intertemporal, dada por:

[e%e] 1+¢
Et Z ﬁt log(CRﬂf - hCR,tfl) - 1 —Tttg& (43)
t=0

onde 3 € (0,1) denota o fator de desconto subjetivo, Cr,; representa o consumo em ¢, Np
as horas de trabalho ofertadas no periodo ¢, h € parametro referente ao habito de consumo e
@ > 0 € o inverso da elasticidade de trabalho de Frisch. A restricdo orcamentaria a qual a familia

ricardiana estd sujeita pode ser expressa por:



Capitulo 4. Mensurando a Incerteza Macroecondomica: Uma Andlise de Sentimento Textual dos Relatorios da
Divida Publica Brasileira 88

Pt(l + TC)(CR,t + It) + B; = (1 + Rt—l)Bt—l + (1 _ Tw)WtNP,t
+RI(1 = 7) Ky 1 + P(1 — wp) TRG, (4.4)

onde B; sdo os titulos ptiblicos em posse das familias, /; é o investimento em ¢ e T'RG; denota
as transferéncias de renda recebidas por parte do governo. W; denota o saldrio nominal, R; é
a taxa bdsica de juros e RX € a remuneragio do capital. Por fim, 7¢, 7% e 7* representam as

aliquotas dos impostos sobre consumo, renda e capital.

4.41.2 Familias Nao Ricardianas

O problema de maximizagdo, enfrentado pela familia ndo ricardiana, € similar ao en-
frentado pelas familias ricardianas, a diferenca € basicamente a restricdo ao mercado financeiro.
Novamente, existe um continuum de familias indexadas por j € (0, 1), onde uma parcela wg é
composta por familias nio ricardianas e cada familia maximiza sua utilidade intertemporal, dada

por:

14+¢

s N
E, Z Be | log(Cnrt — hCNRi—1) — 1 ;V_RSZ 4.5)
t=0

em que Cyp+ € Nypgy 530 0 consumo e as horas de trabalhadas pelos agentes ndo ricardianos no

periodo t, respectivamente. Dessa maneira, a restricdo orcamentdria intertemporal das familias

ndo ricardianas é dada por:

P,(14+71)CNgrt = (1 = 7“)YWNrtNnrt + P wgTRG, (4.6)

442 Firmas

A modelagem para as firmas utilizadas no presente modelo segue a especificacdo ja
apresentada na subse¢do 2.3.3 do Capitulo 2. Dessa maneira, a descri¢do das firmas intermedia-
rias encontra-se disponivel na subsecdo 2.3.3.1 e a das firmas produtoras de bens finais, bem
como a dinamica do ajuste de precos, conforme proposto por Calvo (1983), encontram-se na
subse¢do 2.3.3.2.

4.4.3 Governo
4431 Autoridade Fiscal

A determinacio da restricdo or¢camentaria do governo, em termos reais, pode ser repre-

sentada por:

B, TAX, G B,y TRG
d L= (14 Ry

-t — 4.7
Py Py P, Tt P *7)
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onde G, é o gasto do governo no periodo ¢. Assim, as receitas do governo, T'A X}, € dada pelo

somatorio de todas as suas fontes de renda, expressas por:

TAX,; = 7°(Cry + Cnry) P, + TV Wi(Ngy + Nypy) P+ 75 (RE — 6%)K, (4.8)

Por fim, o resultado primdrio do governo, S P;, é denotado pela seguinte equacao:

SP,=TAX; — G, 4.9)

no caso em que SP; < 0, o resultado primario serd deficitario (déficit primario), uma vez que
G, > T, ou seja, os gastos foram superiores as receitas. Por outro lado, quando S P, > 0, implica

em um superdvit primdrio, uma vez que as receitas sdo superiores aos gastos, Gy < 1.

4.4.3.2 Autoridade Monetéria

O presente trabalho admite que a autoridade monetéria adota o Regime de Metas para a
Inflacdo (RMI) e, assim, determina a taxa basica de juro da economia de acordo com uma regra

de Taylor (1993). Conforme apresentado na subsecdo 2.3.4.2 do Capitulo 2.

4.4.4 Agregacao, Calibragao e Equilibrio

Os procedimentos para agregacdo e equilibrio do modelo DSGE aqui proposto seguem
os procedimentos e valores adotados nas se¢des 2.4 do Capitulo 2. Por fim, os valores referentes
aos parametros de calibra¢do foram extraidos de trabalhos com destaque na literatura nacional e

internacional e encontram-se na Tabela 6, disponivel no Apéndice C.

4.4.5 Especificagdo do Choque de Incerteza

A especificacdo adotada para a incerteza macroecondmica em modelos DSGE é dada
através da introdu¢do de um choque de segundo momento sobre a produtividade da economia, ou
seja, um aumento da volatilidade na produtividade. Essa abordagem de modelagem para choques
de incerteza jé foi adotada por outros trabalhos, tais como: Bloom (2009), Born e Pfeifer (2014),
Basu e Bundick (2017) e Bloom et al. (2018).

O choque de produtividade, A;, captura o nivel tecnolégico determinado de maneira
exdgena e segue a seguinte regra de movimento, fundamentada em processo autorregressivo de

primeira ordem (AR(1)):

log(Ay) = (1 — pa)log(Ass) + palog(Ai_1) + oaei (4.10)
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em que £ é um processo i.i.d (0,0 4) e pa denota a persisténcia do choque tecnolégico. Por sua

vez, o choque de incerteza macroecondmica também segue um processo AR(1), expresso por:

log(0at) = (1 — po,)log(oa) + po, log(oai—1) +7° 4.11)

em que €7 é um processo i.i.d (0, 0,) e p,, denota a persisténcia do choque de incerteza.

4.4.6 Resultados do Modelo Tedrico

A presente sec@o objetiva analisar a resposta de algumas varidveis do modelo em de-
corréncia de um choque de incerteza, modelado a partir da Equagdo 4.11. Vale ressaltar que a
resposta tedrica servird como fundamento para a imposi¢do das restri¢des de sinais do modelo
empirico. A Figura 19 apresenta as func¢des de resposta ao impulso em virtude de um choque de
incerteza. Por meio desta, é possivel observar que um aumento da incerteza macroecondmica
possui impacto contracionista sobre o trabalho e a acumulagdo de capital da economia, o que
resulta em uma dindmica negativa para o consumo agregado e em consequente reducao do nivel

de renda agregada da economia.

De forma geral, os resultados estdo de acordo com a literatura, onde choques de volatili-
dade na produtividade tém efeitos negativos sobre a demanda agregada e, consequentemente,
sobre a atividade econdmica. Primeiro, em periodos de incerteza, os agentes econdmicos au-
mentam a poupanga preventiva. Por sua vez, essa elevacdo da poupanga provoca consequente

contragdo do nivel de consumo agregado corrente.

Figura 19 — Funcio de Resposta das Variaveis do Modelo Tedrico em Decorréncia de um Choaue
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Fonte: Elaboracdo prépria.
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Em relagdo a acumulagdo de capital e contratacao de trabalho, o resultado do modelo pode
ser explicado através do canal real options dos choques de incerteza, proposto por Bloom (2009).
De forma geral, a intuicdo por trds desse mecanismo de transmissao estd relacionada aos custos
enfrentados pelas firmas no processo produtivo, o aumento da incerteza acerca do futuro aumenta
o valor em se postergar a tomada de decisdo a respeito do processo de producdo, provocando
efeitos contracionistas sobre a dindmica do emprego, capital e dos juros. Em conjunto, esses
efeitos resultam em uma contragdo do produto da economia, em consondncia com os resultados
tedricos dos modelos desenvolvidos por Born e Pfeifer (2014), Basu e Bundick (2017) e Bloom
et al. (2018).

4.5 Modelo Empirico

4.5.1 Modelo VAR Identificado com Restricdo de Sinais

Dada a endogeneidade existente entre as varidaveis do modelo, o método adotado € o
modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), proposto por Sims (1980). Considere o seguinte

modelo autorregressivo estrutural multivariado'”:

p
AXt = E Aithp_’_Et Vit = O, 1, ey T (412)

i=1
em que X; é um vetor-coluna de varidveis endégenas, A é uma matriz n x n de impactos
contemporaneos, A; denota matrizes n x n de coeficientes das varidveis endégenas defasadas e

¢; denota o termo residual, que segue um processo 7.i.d(0, o).

Assumindo que a matriz A da representagdo estrutural do VAR (Equacdo 4.12) seja
nao singular, entdo o modelo VAR na forma reduzida pode ser obtido ao pré-multiplicar a

Equagio 4.12 por A~!, obtendo-se:

P
X;=Y BX,p,+u Vt=01..,T (4.13)

i=1
emque B; = A1 A;, uy = A e, e Q = E[usu)] é a matriz de variancia-covariancia dos residuos

do modelo.

Para recuperar as informacdes do sistema primitivo (4.12), através da estimacdo do
modelo reduzido (4.13), é necessaria a imposi¢ao de algumas restricdes sobre os coeficientes do
primeiro sistema, de forma a tornd-lo identificado. Uma alternativa € a utilizacdo da decomposi¢ao

de Cholesky (recursiva) para identificar as restricdes. Conforme propde Sims (1980), este método

17" De forma geral, modelos de regressio linear ou VAR sio adequados quando as séries de dados possui ordem de
integracdo igual a zero (I(0)), caso contrério, se todas as séries forem integradas de primeira ordem (I(1)) os
resultados obtidos podem ser ilegitimos, pois se encontra relacdes econométricas entre as varidveis sem qualquer
relacdo de causalidade, exclusivamente por apresentarem nao estacionariedade ou tendéncia em comum, tal
processo € denominado regressao espuria.
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consiste na imposi¢io de restricdes'® sobre a matriz de impactos contemporaneos, de forma
a tornd-la uma matriz triangular inferior, isto permite obter os valores dos choques primitivos

estruturais (¢;) através dos residuos estimados no vetor ;.

Nesse contexto, Uhlig et al. (2005) desenvolveu uma estratégia de identificacio na qual se
torna dispensdvel a imposicdo de restri¢des sobre toda a matriz A de impactos contemporaneos,

conhecido por modelo VAR com identificacdo agnoéstica de sinais.

O método em questdo consiste em mostrar que a matriz de relagdo contemporanea A
(Equacdo 4.12), tal que 3 = AA’, pode entdo ser definida como A = AQ), onde () é uma matriz
ortogonal e Aéa decomposicao de Cholesky da matriz de varincia dos residuos (). Levando a
identificagdo de uma coluna o da matriz A na Equagdo 4.12, com isto, o problema torna-se a

determinac¢do do vetor « associado ao vetor m-dimensional, de modo que:

o = Aa (4.14)

onde o € uma coluna de A denominada por Uhlig et al. (2005) de vetor de impulso, contendo as

respostas contemporaneas das n-varidveis endégenas a um determinado choque.

Uhlig et al. (2005) demonstrou que, dado o vetor de impulso, € possivel calcular a
resposta apropriada admitindo-se que 7;(k) seja a impulso-resposta no periodo k& do i-ésimo
choque obtido por meio da decomposi¢ao de Cholesky. Assim, a funcdo impulso-resposta para k

periodos pode ser representada por:

To = Z a;ri(k) (4.15)
=1

A Equacdo 4.15 mostra que € possivel identificar o vetor de impulso correspondente ao choque
investigado. Contudo, as restri¢des impostas per si ndo implicam em condi¢des suficientes para
a correta identificacdo dos choques. Dessa maneira, a estratégia de identificagdo das restri¢des
de sinais apresentados na Tabela 3 foi extraida a partir da resposta estrutural do modelo tedrico

desenvolvido na se¢ao 4.4.

Tabela 3 — Restri¢oes de Sinais Impostas nas Respostas Estruturais

. Choque de
Variavel
Incerteza
Incerteza “y
Taxa de Juros .
Inflacao “r

Trabalho e

18 Para o caso de um sistema primitivo com p equagdes, impdem-se (p? — p)/2 restrigdes para tornar o sistema
identificavel.
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(132

Capital
Consumo “.
Produto “r
Fonte: Elaboracdo prépria.
Nota: Resposta positiva (+), negativa (-) e livre (?) no horizonte de restricao (k).

Em suma, através da identificacao de restri¢ao de sinais € possivel identificar, os sinais
de resposta ao impulso de algumas varidveis do modelo com base na teoria econdmica, impondo,
assim, um ndmero menor de restricdes em comparagdo ao VAR padrio e, por fim, ndo impondo
restri¢ao alguma sobre a varidvel de interesse ao qual se objetiva analisar o efeito do choque em

questao.

452 Dados

As séries de tempo referentes a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), Consumo
das Familias, Consumo do Governo e Produto Interno Bruto (PIB) foram coletadas através do
website do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Os dados referentes ao Indice
de Precos ao Consumidor (IPC) e as Horas Trabalhadas na Industria (TRABALHO) foram
obtidas junto a plataforma virtual do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). Por fim,
as informacdes referentes a Taxa Selic foram extraidas através do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil. A Tabela 4 apresenta a descricdo e a Figura 23

(Apéndice C) a evolucdo temporal das séries de dados utilizadas na presente pesquisa.

Tabela 4 — Descricdo dos Dados Utilizados Na Pesquisa

Série Descricao Unidade de Medida Fonte
M Incerteza Macroecondmica Indice Elaborag¢do Propria
CONSUMO  Consumo do Governo + Familias Milhdes de R$ IBGE
FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo Milhdes de R$ IBGE
PIB Produto Interno Bruto Milhdes de R$ IBGE
. (%) ao ano,
SELIC Taxa de Juros - Selic BCB
acumulado
TRABALHO  Horas Trabalhadas - Industria Indice CNI
Indice de Precos (%) ao mes,
IPC ) FGV
ao Consumidor - Inflacdo acumulado

Fonte: Elaboracio prépria.
Nota (*): A acumulag@o das séries diz respeito aos dltimos 12 meses.

As séries coletadas junto ao IBGE possuem periodicidade trimestral, enquanto as demais
estavam disponiveis em periodicidade mensal. Para essas ultimas, foi aplicada uma interpolagcao

através de uma média para converté-las em valores trimestrais. A varidvel referente ao consumo
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agregado (CONSUMO) foi gerada a partir da soma do consumo das familias e do governo. Por
fim, apds a transformacdo dos dados, a amostra final utilizada na estimagdo abrangeu o periodo
entre o segundo trimestre de 2003 e 2019, totalizando 65 observacdes. Essa janela temporal foi
motivada principalmente em virtude da publicacdo dos relatérios da divida publica em ingl€s,
o que condicionou a constru¢do do indicador de incerteza e, consequentemente, o periodo de

investigacdo desse trabalho.

Vale ressaltar que as séries referentes ao PIB, FBCF, CONSUMO e IPC apresentaram
comportamento sazonal, o ajuste foi realizado através do método X — 13 ARIMA. Para testar
a presenca de raiz unitdria nas séries de dados, foram realizados os testes de raiz unitaria de
Dickey e Fuller (1979), Phillips e Perron (1988), Kwiatkowski et al. (1992) e o teste de raiz

unitaria na presenca de quebra estrutural de Zivot e Andrews (1992).

A partir do resultado dos testes de raiz unitaria (Tabelas 8 e 9 no Apéndice C), ndo foi
possivel rejeitar a hipétese nula, de raiz unitaria, para as varidveis em nivel com excecao da
varidvel referente ao indicador de incerteza e a inflacdo, resultado € corroborado pelo teste de raiz
unitdria com quebra estrutural. Portanto, optou-se por utilizar o filtro Hodrick-Prescott (HP)'
no intuito de eliminar termos deterministicos destas, transformando-as em desvios em relagdo a

tendéncia.

4.5.3 Resultados do Modelo Empirico

Nessa secdo, sdo analisadas as evidéncias encontradas, para o Brasil, dos efeitos de
choques macroecondmicos de incerteza sobre varidveis selecionadas através de um modelo
de Vetores Autorregressivos desenvolvido por Sims (1980) especificado com identificagao
agnostica, conforme proposto por Uhlig et al. (2005). No presente exercicio, o indicador de
incerteza macroecondmica desenvolvido e exposto na secdo 4.3 serd utilizado como proxy para
incerteza macroecondmica. Vale ressaltar que a imposi¢ao de sinais para o modelo SVAR foi

fundamentada em um modelo DSGE tedrico, exposto em se¢do 4.4.

A Figura 20 apresenta a fun¢ao impulso-resposta das varidveis do modelo em decorréncia
de um choque de incerteza macroecondmica. Através da figura, € possivel observar que, de forma
geral, as respostas das varidveis estdo em consonancia com as respostas especificadas no modelo
tedrico. Inicialmente, o choque de incerteza eleva a percep¢do de incerteza macroecondmica
por aproximadamente 10 periodos. O aumento da incerteza provoca reducdo do consumo
logo no primeiro trimestre apds o choque, esse movimento € explicado principalmente por
motivos precaucionais. Em outras palavras, dado o aumento da incerteza, os agentes econdmicos

aumentam a poupanga precaucional e, por consequéncia, reduzem o consumo presente.

19" O pardmetro lambda utilizado no filtro HP foi o padrio para séries trimestrais, ou seja: A = 1.600.
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Figura 20 — Fun¢do de Resposta ao Impulso do Modelo com Restri¢ao de Sinais (k = 3)
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Fonte: Elaboracio propria.

(*) Nota: As restricdes foram impostas por trés periodos (k = 3). As trés linhas correspondem a: quantil
16,00%, a mediana e o quantil 16,00% da distribui¢do posterior, respectivamente. O Modelo SVAR foi
estimado com uma (1) defasagem.

Em relacdo a formacao bruta de capital fixo e ao trabalho, o choque de incerteza possui
efeito contracionista sobre ambos. Conforme discutido anteriormente, esse resultado € explicado
pelo canal real options descrito por Bloom (2009), em que o aumento da incerteza sobre o futuro
afeta negativamente as decisdes de investimento e produtivas dos empresarios, uma vez que,
a tomada de decisao referente a investimento e producdo acarretam em custos, muitas vezes
irrecuperaveis, que uma vez tomadas dificilmente sdo passiveis de reversdo sem a incursiao
de elevados custos e perdas. Em conjunto, a contragdo do consumo, acumulacao de capital e

trabalho afetam negativamente a dindmica do produto da economia.

4.5.4 Andalise de Robustez

A presente secdo objetiva avaliar a robustez dos resultados discutidos na se¢do anterior,
dessa maneira, o0 modelo foi estimado novamente considerando algumas modifica¢cdes em sua
especificacdo. Assim, flexibilizou-se as restri¢cdes de sinais para modelos menos restritos (k = 2
e 1) no intuito de verificar se as respostas encontradas sdo sensiveis as restricoes. As figuras
referentes a fun¢ao de resposta ao impulso desses modelos (Figuras 25 e 26) encontram-se
disponiveis no Apéndice C.

De forma geral, os resultados dos novos modelos estimados nao apresentaram mudangas

significativas em relacdo aqueles apresentados na sec¢do anterior, mantendo-se também em
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consonancia aos resultados do modelo tedrico. Ou seja, em virtude de um choque de incerteza
macroecondmica seguiu-se uma contragdo do consumo, acumulagdo de capital, trabalho e, por

fim, do produto da economia.

4.6 Consideragoes Finais

A presente pesquisa prop0ds o desenvolvimento de um indicador de incerteza macroe-
conOmica para o Brasil, baseado na Andlise de Sentimento Textual dos Relatérios Mensais de
Divida Publica, divulgados pelo Tesouro Nacional. Para a construcao do indice, foi utilizado
um diciondrio préprio de unigramas, bigramas e trigramas especificos para o contexto da divida

publica e a robustez dos mesmos foi avaliado por meio de especialistas da area.

Entdo, para investigar os efeitos de um aumento da incerteza macroecondmica sobre
a economia, estimou-se um modelo VAR com restri¢do de sinais utilizando o indicador aqui
desenvolvido como proxy para incerteza. E importante destacar, que as restri¢des de sinais do
modelo VAR foram pautadas em um modelo tedrico com choque de incerteza especificado
como um choque de segundo momento, conforme proposto em Bloom (2009). Os resultados
do modelo empirico corroboram os resultados tedricos e mostram que um choque de incerteza
provoca uma resposta contracionista do consumo, trabalho e acumulagio de capital que, em
conjunto, repercutem negativamente sobre o crescimento do produto. Esse resultado corrobora os
resultados encontrados em Born e Pfeifer (2014), Basu e Bundick (2017) e Bloom et al. (2018).

E importante destacar que o indicador aqui desenvolvido foi capaz de assimilar o aumento
da incerteza decorrente das crises de 2003/2004, 2008/2009 e 2014/2015, assim como em Godeiro
e Lima (2017) e Silva et al. (2019). Além disso, o indicador apresentou rdpida assimilacao das
politicas de austeridades sinalizadas ainda em meio a turbuléncias recentes, tais como a EC dos

gastos publicos, reforma trabalhista e da previdéncia social.

As implicacdes dos resultados obtidos a partir da presente pesquisa no tocante a comuni-
cac¢do do Tesouro Nacional € a de que esta € capaz de influenciar nas expectativas dos agentes
econdmicos, ao exprimir sentimento de incerteza. Ademais, conforme mencionado anterior-
mente, os ciclos de elevacdo e redugdo da incerteza capturados pelo indicador aqui desenvolvido,
corroboram outros resultados ja encontrados através de outras técnicas econométricas para a

economia brasileira.

Para pesquisas futuras, sugere-se a otimizagdo temporal do diciondrio especifico através
de técnicas de machine learning, no intuito de incrementar a acuricia do indicador. Ademais,
o indice pode ser construido com base em mais de um relatério, tornando-se um indicador de
incerteza da politica econdmica construido através de um mix de relatdrios, tais como o da divida

e as atas do COPOM, por exemplo.
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APENDICE B — Capitulo 2

Tabela 5 — Parametros de Calibracao (Modelo de Economia Aberta)

Parametro Caracteristica Valor Referéncia
Fator de d t
3 ator de desconto 0,989  Cavalcanti et al. (2018)
intertemporal
Inverso da elasticidade de
o o ) 1,25 Moura (2015)
substitui¢do intertemporal
Persisténcia do habito .
h 0,65 Cavalcanti et al. (2018)
de consumo
Elasticidade Frisch
0 e 0,25 Moura (2015)
da oferta de trabalho
Sensibilidade do investi-
X mento em relagio ao 1,00 Costa Junior et al. (2017)
custo de ajuste
Taxa de depreciagdo do . )
0K ) ) 0,025 Silva e Bessaria (2018)
capital privado
Taxa de d iacdo d
S axa de depreclagao ¢o 0,025  Cavalcanti e Vereda (2015)
capital publico
Elasticidade do capital )
Qaq ] 0,30 Costa Junior et al. (2017)
privado na producao
Elasticidade do trabalho .
Qo 0,60 Costa Junior et al. (2017)
na producao
Elasticidade do capital )
Qs ) 0,10 Costa Junior et al. (2017)
publico na producao
Parametro de Rigidez ) )
0 0,70 Lim e McNelis (2015)
dos Precos
Elasticidade de substituica
v asticicade €e SUbSHIIGao 6,00 Lim e McNelis (2015)
entre os bens intermediarios
Elasticidade de substituicao
13 entre 0s insSumMos 0,50 Moura (2015)
domésticos e importados
W Mark-up das Firmas % Predeterminado
Propor¢ao da familia
Wi pore He 0,50 De Castro et al. (2015)
com restri¢do ao crédito
Propor¢ao do insumo .
Wo 0,836 Costa Junior et al. (2017)

doméstico na producao




APENDICE B. Capitulo 2

106

(e

Y3

PR

¢n

Py

PR

Tx

el

Ysp

YD

PA

PIG

Imposto sobre o
consumo
Imposto sobre a
renda
Imposto sobre o
capital
Sensibilidade do custo
da ndo utilizac¢do da capacidade
instalada maxima 1
Sensibilidade do custo
da ndo utilizacdo da capacidade
instalada maxima 2
Elasticidade do prémio do
risco em relagdo as reservas
internacionais
Termo de suavizagao
da taxa de juros
Sensibilidade do juros em
relacdo ao desvio da inflacio
Sensibilidade do juros em
relacdo ao hiato do produto
Persisténcia do choque
de politica monetdria
Parametro de suavizagao
das exportacdes
Suavizacdo dos
gastos do governo
Resposta do superdvit
na regra fiscal
Resposta da divida

na regra fiscal

Termo referente a

maturidade dos titulos

Persisténcia do choque
de produtividade
Persisténcia do choque

de investimento publico

0,2313
0,1713

0,1441

(1-6)-
(1-0%)

1,00

0,082

0,79
2,43
0,16
0,79
0,5
0,956
0,30

0,750

[0,025;
0,055;
0,25]

0,95

0,00

Silva et al. (2015)

Silva et al. (2015)

Silva et al. (2015)

Predeterminado

Costa Junior et al. (2017)

Moura (2015)

De Castro et al. (2015)

De Castro et al. (2015)

De Castro et al. (2015)

De Castro et al. (2015)

Costa Junior et al. (2017)

Moura (2015)

Moura (2015)

Moura (2015)

Elaboragao prépria

Moura (2015)

Costa Junior et al. (2017)




APENDICE B. Capitulo 2

107

Persisténcia do choque
po | 0,00
de gasto publico

Persisténcia do choque

0,50
PN na oferta de trabalho

Persisténcia choque
e , d 0,90
no juros externo

Persisténcia choque
pPp+ 0,500
nos pregos externos

Persisténcia do choque
P 0 034
de risco

Persisténcia choque
Px 0,25
de exportacdes

Costa Junior et al. (2017)

Moura (2015)

Moura (2015)

Costa Junior et al. (2017)

Moura (2015)

Costa Junior et al. (2017)

Fonte: Elaboracao prépria.
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Figura 21 — Diagrama da Lei de Zipf
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Fonte: Elaboracio prépria.

Nota: A Figura (A) usa da Term Document Matrix original e a Figura (B) remove os sparse terms.

Figura 22 — Comparativo da Evolucao da Divida Liquida do Setor Publico versus Indicador de
Incerteza Fiscal
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Fonte: Elaboracio prépria.
Observacdo: As séries foram suavizadas por meio do filtro Hodrick-Prescot.
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Tabela 6 — Parametros de Calibracao (Modelo do Capitulo 3)

Parametro Caracteristica Valor Referéncia
Desutilidade marginal .
%) 1,5 Cavalcanti et al. (2018)
da oferta de trabalho
Proporcao das
WR ) pors ) i 0,5 De Castro et al. (2015)
familias ndo ricardianas
h Habito de consumo 0,65 Cavalcanti et al. (2018)
o) Fator de desconto 0,9850 Cavalcanti et al. (2018)
Aliquota sob
7 {ATOT SOBTE © 02313 Silvaetal. (2015)
consumo das familias
TV Aliquota sobre a renda 0,1713 Silva et al. (2015)
K Aliquota sobre o capital 0,1441 Silva et al. (2015)
Elasticidade de substituicao . .
L4 ] 6,0 Lim e McNelis (2015)
entre os bens finais
Parametro de rigid
9 arametto de rgidez 0,65  Lim e McNelis (2015)
dos salarios
Parametro autoregressivo )
PA o 0,95 Costa-Junior (2015)
da produtividade.
oK Depreciacao do capital 0,03  Silva e Bessaria (2018)
Elasticidade da producao .
«Q ] 0,35 Costa-Junior (2015)
em relacdo ao capital
P do das t ferénci
brnc ropor¢ao das transferéncias 0.01 Costa-Junior (2015)
no PIB
Termo de suavizagao
Or ] 0,79 De Castro et al. (2015)
da taxa de juros
Sensibilidade dos juros em
O ) ] 2,43 De Castro et al. (2015)
relacdo ao desvio da inflacdo
Sensibilidade dos juros em
by Poidade cos Ju 0,16  De Castro et al. (2015)
relagd@o ao hiato do produto
Persisténcia do choque
PR ) ) 0,79  Krause e Moyen (2016)
de politica monetéria
Persisténcia do ch
Do ersistencla €o choque 0,74  Basu e Bundick (2017)
de incerteza
Volatilidade do choque ,
Oq 0,003  Basu e Bundick (2017)

de incerteza

Fonte: Elaboracao prépria.
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Tabela 7 — Estatistica Descritiva das Variaveis

CONSUMO DLSP FBCF HORAS M IPC Y SELIC

Média 230823.71  41.53 54375.01 302.84 6.25 0.45 276418.98 11.62

D.P. 29013.11 7.38 9772.25 23.20 1.70 0.21 28399.12 3.46

C.V. 12.57  17.77 17.97 7.66 2720 47.52 10.27 29.76

Mediana 243633.40  41.11 52580.16 302.70 6.07 0.44 289756.70 11.22

Miximo 265021.20  54.30 71696.99 335.60 11.88 1.10 311701.10 19.69

Minimo 172984.50  30.38 38728.43 252.80 359  -0.04 218159.10 6.40

Amplitude 92036.70  23.92 32968.56 82.80 8.29 1.14 93542.00 13.29

Varidancia 841760708.82  54.47  95496959.64 538.05 2.89 0.04 806510009.13 11.96

Curtose -1.00  -1.31 -1.15 -0.68 1.33 0.68 -0.86 -0.27

Assimetria -0.69 0.07 0.11 -0.54 1.03 0.37 -0.72 0.43

Q25% 208908.80  34.82 48652.03 286.00 5.04 0.31 255599.40 8.87

Q75% 25433920 47.72 64533.88 324.10 7.02 0.57 296579.70 13.87

Fonte: Elaboracao prépria.
Tabela 8 — Teste de Raiz Unitaria (ADF, PP, KPSS)
Varidveis Estt ADF VC.ADF EstPP VC.PP EstKPSS VC.KPSS  Resultado

PIB -2.141 -2.89 -2.569  -291 0.551 0.463 Raiz Unitdria
SELIC -3.167 -2.89 -1.25 291 0.399 0.463 Raiz Unitdria
IPC -3.776 -2.89 -6.134 291 0.142 0.463 Estaciondria
TRABALHO -0.919 -2.89 -0.641 291 0.17 0.463 Raiz Unitdria
M -3.012 -2.89 -3.588 -291 0.204 0.463 Estaciondria
FBCF -1.81 -2.89 -1.855 291 0.284 0.463 Raiz Unitdria
CONSUMO  -2.854 -2.89 -2.834 -291 0.589 0.463 Raiz Unitdria

Fonte: Elaboracio prépria.

Tabela 9 — Testes de Raiz Unitaria com Quebra Estrutural

Variaveis Est. ZA  VC Quebra Resultado
PIB -2.9657 -4.42 29 Nao Estaciondria
SELIC -2.1582 -4.42 11 N3ao Estaciondria
IPC -7.0098 -4.42 45 Estacionaria com Quebra
TRABALHO -2.9333 -4.42 42 Nao Estacionaria
M -3.2335 -4.42 60 Nao Estaciondria
FBCF -2.9856 -4.42 28 Nao Estaciondria
CONSUMO  -3.1702 -4.42 28 Nio Estaciondria

Fonte: Elaboracao prépria.
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Figura 23 — Trajetéria Temporal das Varidveis do Modelo
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Fonte: Elaboracao prépria.
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Figura 24 — Fun¢ao de Resposta ao Impulso do Modelo com Identificacdo Recursiva
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Fonte: Elaboracio prépria.
(*) Nota: Identificacdo da resposta das varidveis do em decorréncia de um choque no indicador de incerteza
via decomposi¢do de Cholesky (1 desvio padrao). As linhas tracejadas correspondem ao Intervalo de
Confianga de 95,00%. Modelo VAR estimado com uma defasagem.
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Figura 25 — Fun¢do de Resposta ao Impulso do Modelo com Restri¢ao de Sinais (k = 1)
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Fonte: Elaboracao prépria.

(*) Nota: As restrigdes foram impostas por um periodo (k = 1). As trés linhas correspondem a: quantil
16,00%, a mediana e o quantil 16,00% da distribui¢do posterior, respectivamente. O Modelo SVAR foi
estimado com uma (1) defasagem.

Figura 26 — Fun¢do de Resposta ao Impulso do Modelo com Restri¢do de Sinais (k = 2)
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Fonte: Elaboracao prépria.
(*) Nota: As restricdes foram impostas por dois periodos (k = 2). As trés linhas correspondem a: quantil
16,00%, a mediana e o quantil 16,00% da distribui¢do posterior, respectivamente. O Modelo SVAR foi
estimado com uma (1) defasagem.
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Tabela 10 — Diciondrio utilizado na pesquisa (unigramas, bigramas e trigramas)

Unigramas
"almost" "alteration"
"alterations” "anticipate”
"anticipated" "appear"
"appeared" "appearing"
"approximate" "approximately"
"assumed" "assuming"
"assumption" "contingency"
"exposure" "fluctuated"
"fluctuations" "may"
"might" "nearly"
"possibilities" "possible"
"possibly" "predictability"
"preliminary" "revised"
"risk" "risks"
"roughly" "somewhat"
"suggesting" "suggests"
"variation" "variations"
"varied" "varying"
"volatile" "volatility"
"deficit" "economic”
"economy" "reform"
"regulation” "repurchase”
"renegociation” "exposure"
"default" "rollover"
Bigramas

"additional costs"

"agrarian debt"

"bonds renegotiation” "concentrating maturities"

"concentration maturities" "concentration maturity"

"cost appreciation”
"cost increases”
"credit default”
"debt increase"

"debt refinancing"
"increased cost"

"inflation increased"

"maturing lower"

"cost increased"
"costs rose"
"debt exceeded"
"debt increased"
"debt renegotiation"
"increased costs"
"maturing loss"

"maturity drop"
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"maturity loss" "maturity lost"
Trigramas
" b . . " n 3 "
agrarian debt renegotiation average cost increased
"average cost increases" "average cost shifted"

"average maturity declined" 'average maturity decreased"
"average maturity diminished"  "average maturity dropped"
"average maturity shifted" "average term dropped"

"exchange exposure increased" "featuring shorter maturities"

"featuring smaller average" "federal debt increased"
"floating rate increased" "outstanding debt increased"

"rolled exclusively swaps" "short term variations"

"rolled exclusively swaps" "short term variations"

Fonte: Elaboracdo prépria.
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