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RESUMO

O PAF —Plano Anual de Financiamento é um documento elaborado pelo Tesouro Nacional que
expbe os objetivos e diretrizes da gestdo da divida publica mobiliaria federal no Brasil. Nos
ultimos anos, o objetivo tem sido a reducdo da participacdo de titulos indexados a taxas
flutuantes e 0 aumento da participacdo de titulos indexados a indices de precos, além da
elevacdo do prazo médio de vencimento. O Tesouro ainda destaca o0 compromisso fiscal como
fator chave para o alcance dessas metas. Este trabalho busca analisar a relagdo entre a
credibilidade fiscal e a divida publica através de um modelo VAR com a utilizacdo das variaveis
que representam a proporcéao da divida associada a cada indexador, a razdo divida bruta/PIB e
0 prazo médio de vencimento da divida. Como principal resultado, identificou-se que a
credibilidade fiscal tem um efeito mais significativo sobre a razdo divida bruta/PIB do que

propriamente sobre a composi¢do da divida pablica.

Palavras-chave: divida publica; credibilidade fiscal; VAR.



ABSTRACT

The AFP — Annual Financing Plan is a document prepared by the National Treasury that sets
out the objectives and guidelines for managing the federal public debt in Brazil. In recent years,
the objective has been to reduce the share of bonds indexed to floating rates and increase the
share of bonds indexed to price indices, in addition to complying with the average maturity
period. The Treasury also highlights the fiscal commitment as a key factor for achieving these
goals. This work seeks to analyze the relationship between fiscal probability and public debt
through a VAR model using variables that represent the proportion of debt associated with each
index, the debt/GDP ratio and the average debt maturity period. As a main result, it was
identified that fiscal confidence has a more significant effect on the debt/GDP ratio than on the
settlement of the public debt.

Keywords: public debt; fiscal credibility; VAR.
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1 INTRODUCAO

O Plano Anual de Financiamento (PAF) é um documento elaborado e divulgado pela
Secretaria do Tesouro Nacional anualmente desde janeiro de 2000 e que contempla os objetivos
da estratégia de gestdo da divida puablica mobiliaria federal - DPMFi.

Para 0 ano de 2022, o relatério divulgado destaca a recuperacao obtida no ano de 2021
em termos de indicadores da divida publica, mais especificamente no que diz respeito a sua
composicao, prazo médio de vencimento e relacdo divida bruta/PIB. Vale ressaltar que o ano
de 2020 foi marcado pela eclosdo da pandemia de COVID-19, que por sua vez exigiu gastos
extraordinérios por parte do governo frente as dificuldades sanitarias e econdmicas que se
impuseram. Em termos da relacdo divida bruta/PIB, o Brasil chegou a registrar valores
préximos a 90% em 2020 enquanto esse valor era proximo a 50% no inicio da década, segundo
dados do Tesouro Nacional e do Banco Central®. O relatdrio também ressalta que apesar do
ambiente mais favoravel, a divida pablica ainda segue uma trajetoria de deterioracdo que tem
se perpetuado ao longo dos ultimos anos, elevando a importancia do tema no debate econémico
atual.

Visando melhorar o equilibrio entre os custos e riscos da DPMFi, o Tesouro Nacional
tem buscado a substituicdo gradual de titulos indexados a taxas de juros flutuantes por titulos
indexados a indices de precos e por titulos prefixados, além do aumento do prazo médio de
vencimento da divida, colocando a responsabilidade fiscal como um dos alicerces para que
esses objetivos sejam alcancados.

Alguns autores tém abordado essa questdo da gestdo da divida publica levando em
consideracdo os objetivos definidos pelo Tesouro Nacional. Mendonga e Machado (2013)
avaliam a relevancia da credibilidade fiscal como variavel chave no que tange a gestao da divida
publica, tendo em vista que uma credibilidade elevada permite a estabilizagdo das expectativas
dos agentes de forma a evitar a necessidade de aumento da taxa de juros, o que poderia dificultar
0 atingimento das metas da gestdo da divida em decorréncia da elevagdo de seu custo e da
necessidade de refinanciamento. Dessa maneira, se as metas e 0s instrumentos de politica de
gestdo da divida sdo conhecidos pelos agentes e 0 governo se mostra comprometido com eles,
0 gerenciamento da divida se torna mais eficiente.

Outros autores, como Giavazzi e Pagano (1990), Calvo e Guidotti (1990), Missale et al
(2002) progrediram na literatura a respeito da gestdo da divida publica na medida em que

passaram a avaliar os impactos da credibilidade fiscal sobre a definicdo da composicdo da

! Disponivel em: https://www3.bch.gov.br/sgspub/localizarseries. Acessado em: 05 nov 2022
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divida publica tanto em termos de indexagéo quanto de prazo médio de vencimento. Porém, foi
principalmente com Mendonga e Machado (2013) que a credibilidade fiscal passou a ser
utilizada de forma quantitativa através de um indice construido pelos autores, 0 que permitiu a
realizacdo de analises empiricas sobre os efeitos dessa variavel na gestdo da divida publica. E
justamente nessa fronteira de analise que esse estudo se encontra, ou seja, de analisar
empiricamente os efeitos da credibilidade fiscal sobre a DPMFi.

Dessa forma, esse trabalho busca analisar a hipotese de que a credibilidade fiscal pode
auxiliar o governo a alcancar os objetivos da gestdo da DPMFi por meio de impactos em sua
indexacdo, no prazo médio de vencimento e na razao divida bruta/PIB. Para que seja possivel
avaliar tal hipotese, serd estimado um modelo VAR e em seguida serd utilizado a funcéo
impulso-resposta para analisar os efeitos gerados por choques no sistema proposto.

A monografia esta dividida em 6 capitulos, incluindo essa introducdo. O segundo
capitulo trata da revisdo de literatura, sendo este subdividido em 2 sessdes: a primeira com uma
Otica sobre as estratégias que envolvem a gestdo da divida pablica e a segunda com uma revisao
a respeito da credibilidade fiscal. O terceiro capitulo é dedicado a apresentacdo da metodologia
e consiste na fundamentacdo do modelo VAR e da funcdo impulso-resposta, utilizada para a
analise dos impactos de choques no modelo. No quarto capitulo a base de dados utilizada é
detalhada. No quinto capitulo apresenta-se a estimacao e os resultados do modelo e, por ultimo,
no capitulo 6 é apresentada a concluséo do trabalho.



11

2 REVISAO DE LITERATURA

Levando em consideracdo que o objetivo central deste trabalho € analisar os impactos
da credibilidade fiscal sobre a gestdo da divida publica, torna-se relevante entender como o
tema vem sendo tratado pela literatura. Portanto, essa secéo foi subdividida em duas subsecoes.
A primeira € uma revisdo de alguns autores que tratam sobre o tema da gestdo da divida publica,
evidenciando diferentes visdes sobre os principais objetivos de uma gestdo 6tima da divida
publica e de como atingi-los através da escolha de sua composicdo e prazo médio de
vencimento. A segunda subsecdo consiste em uma revisdo de alguns autores que abordam a

relacdo entre credibilidade fiscal e gestdo da divida publica.

2.1. GESTAO DA DIVIDA PUBLICA: DEFINIGAO DA INDEXAGCAO E PRAZO
MEDIO DE VENCIMENTO

Goldfajn (1999) parte do principio de que o objetivo da gestdo da divida publica é a
minimizacao de custos e reducdo da volatilidade orcamentaria. Dessa forma, o autor destaca a
importancia da ado¢do de uma estratégia eficiente, o que depende da escolha correta do grau de
indexacdo da divida e do seu prazo médio de vencimento. Como grau de indexacao, podemos
entender como a escolha da proporcéo da divida indexada a cada um dos indices econémicos
utilizados na emissdo de titulos pablicos, ou seja, IPCA, taxa Selic, cdmbio e taxas prefixadas.
O autor também elenca seis fatores que tornam a escolha do grau de indexacao e a definicdo do
prazo médio de vencimento da divida relevantes para sua gestdo, que sdo: risco orcamentario,
credibilidade e sinalizacdo aos agentes, risco de rolagem, liquidez e risco de reindexagéo da
economia.

O risco orcamentario tem origem na volatilidade tanto nos gastos como nas receitas ndo
tributarias do governo. Assim, um dos fatores de relevancia da escolha 6tima da composicao da
divida seria 0 amortecimento dessa volatilidade, que poderia se dar mediante alteracGes no grau
de indexacdo. Quando h& correlacdo positiva entre o cambio e os gastos do governo, por
exemplo, é recomendavel reduzir a proporgdo da divida indexada a moeda estrangeira, evitando
assim os efeitos de choques externos negativos. Por outro lado, se ha correlacdo negativa entre
0 produto e o nivel de precos da economia, torna-se eficaz aumentar a proporcao da divida
nominal (prefixada), uma vez que titulos nominais tem o valor real reduzido com o aumento da
inflag&o, permitindo assim a estabilizagdo da razdo entre gastos totais do governo e produto. A
mesma logica vale para o caso de correlacdo positiva entre inflagdo e gastos do governo. Nesse

caso, para reduzir a variagdo nas despesas, o ideal seria 0 aumento da divida nominal.
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Em relagdo ao aumento da credibilidade e da sinalizagdo aos agentes, o autor destaca
que a composicdo da divida pablica pode servir como mecanismo de demonstracdo de
comprometimento do governo com as politicas econdmicas. Como exemplo, 0 aumento de
titulos indexados ao nivel de precos da economia elevaria a credibilidade de uma politica anti-
inflacionaria na medida em que reduz os beneficios inerentes de se inflacionar a economia em
periodos posteriores.

A reducéo do risco de rolagem refere-se a reducdo da necessidade de refinanciamento
do governo frente aos detentores da divida. Nesse quesito, 0 autor destaca a relevancia da
definicdo do prazo de vencimento dos titulos da divida emitidos. Quando a composi¢do da
divida publica é caracterizada por um prazo médio de vencimento curto, 0 governo precisa
refinanciar sua divida constantemente, gerando uma possibilidade de exposi¢do muito maior a
choques negativos na economia no momento da ocorréncia desses refinanciamentos. 1sso
significa dizer que a taxa de juros basica da economia pode estar em um nivel elevado, por
exemplo, elevando o custo da divida apds o refinanciamento. Com base nisso, o autor destaca
a importancia de elevar a maturidade da divida.

Ja no que diz respeito a liquidez, o autor destaca que a estrutura da divida também
assume o papel de aperfeicoar o mercado de negociacdo dos titulos da divida publica. De
maneira geral, temos que 0 aumento da liquidez depende da concentracdo de vencimentos e das
categorias de titulos emitidos, ou seja, suas indexacdes. Quando essa concentracdo é alta,
consequentemente o volume de negociagdes dos titulos da divida aumenta e hd uma reducao
dos efeitos negativos de mercados com baixa liquidez, que nesse caso 0 autor coloca como
exemplo um aprecamento dos ativos ndo muito fundamentado por parte dos agentes do
mercado. Porém, é importante destacar que surge um trade-off entre aumentar a liquidez dos
titulos publicos e os demais objetivos expostos até aqui, pois enquanto aumentar a liquidez
exige o aumento da concentracdo de titulos em poucas categorias e vencimentos, 0s outros
objetivos podem ser mais facilmente atingidos se houver uma maior variacéo.

Por altimo, em relacéo a reducdo do risco de reindexacdo da economia, 0 autor atenta
para o fato do aumento da participacdo de titulos indexados poder diminuir 0s incentivos para
o combate da inflag&o, principalmente quando nos referimos aos titulos indexados a indices de
precos. Apesar disso, 0 autor tambeém destaca que essa interpretacdo ndo é comum na literatura
sobre o tema.

Mendonca e Machado (2013) também argumentam que a escolha de uma estratégia
Otima acerca da gestdo da divida publica esta relacionada a determinagdo correta do prazo

médio de vencimento e seu nivel de indexacao, definindo como funcéo principal da gestdo da
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divida publica a escolha de uma composi¢do capaz de amenizar efeitos causados por choques
internos e externos na situacao fiscal do pais e evitar o risco de ndo pagamento da divida por
parte do governo. Dessa forma, também defendem que o governo deve reduzir a participacéo
de titulos indexados a taxa de cambio e aumentar a participacdo de titulos prefixados e
indexados a inflacéo, buscando também aumentar o prazo médio de vencimento da divida com
0 intuito de reduzir a frequéncia da necessidade de refinanciamento. Fazendo uma anélise da
evolucéo da divida pablica no Brasil entre 2001 e 2011, os autores observam que de fato houve
uma reducdo dos titulos indexados a Selic e a taxa de cambio, associado ao aumento da
participagdo de titulos indexados a inflacéo e prefixados, além do aumento no prazo medio de
vencimento da divida, que passou de 27,69 meses em 2001 para 42,92 meses em 2011.

Giavazzi e Pagano (1990) atribuem a importancia da escolha do prazo médio de
vencimento da divida ao fato de reduzir o risco de insolvéncia em cenarios em que ha uma crise
de credibilidade do governo. Eles observaram que uma estratégia adequada no que diz respeito
ao prazo de vencimento da divida pode auxiliar o governo nos casos de crise de credibilidade.
Em um cenario como esse, 0s agentes exigiriam maiores taxas de juros para financiar a divida
do governo em decorréncia do aumento do risco, prejudicando o governo caso houvesse
necessidade de refinanciar um alto volume da divida nesse periodo de crise. Assim, um prazo
de vencimento elevado poderia permitir que 0 governo tivesse tempo para recuperar a
credibilidade e evitar esse refinanciamento a taxas mais elevadas. Os autores utilizam um ataque
especulativo a moeda nacional para ilustrar um cenario de crise de credibilidade e seus efeitos
sobre a gestdo da divida publica. Para reduzir o nivel da desvalorizacdo monetaria, 0 Banco
Central poderia utilizar as reservas cambiais do pais ou elevar a taxa de juros com o intuito de
atrair capital estrangeiro. Nesse contexto, se 0 governo optasse pela elevacao da taxa de juros e
em seguida surgisse a necessidade de refinanciar um alto volume da divida, haveria um forte
incentivo para que o fizesse através da expansdo da base monetaria, tendo em vista que o custo
do refinanciamento seria maior apos a elevagdo dos juros. Dessa forma, o prazo médio de
vencimento da divida mais longo aumentaria as chances de 0 governo resistir a esse ataque
especulativo.

Missale et al (2002), através de uma andlise empirica com uma amostra de 72 paises
OCDE no periodo entre 1975 e 1978, também buscam evidenciar o papel da gestdo da divida
publica em cenarios baixa credibilidade, mantendo a defesa de que o objetivo ainda seria de
minimizacao de custos e riscos. Atraves das anélises dos resultados obtidos observaram que 0s
governos balizaram a definicdo da composic¢do da divida pela taxa de juros de longo prazo. A

I6gica seria que ao anunciar um plano para a solucdo do problema que estava gerando a crise
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de credibilidade haveria uma alteragdo na taxa de juros de longo prazo de acordo com as
expectativas de sucesso desse plano por parte dos agentes econdmicos. Assim, se 0s agentes
considerassem altas a probabilidade de sucesso da politica adotada, haveria uma queda na taxa
de juros de longo prazo e o governo optaria por aumentar a participacdo de titulos de
vencimento maior. Por outro lado, se as expectativas fossem de insucesso, 0 governo optaria
por aumentar a participagdo de titulos com vencimento mais curto, uma vez que a taxa de juros

de longo prazo permaneceria mais elevada.

2.2 RELACAO ENTRE CREDIBILIDADE FISCAL E GESTAO DA DiVIDA PUBLICA

Apesar dos autores discutidos até aqui relacionarem a gestdo da divida publica com a
credibilidade fiscal do governo, a construcdo de um indice que mensurasse essa variavel so foi
encontrada em Mendonca e Machado (2013) nessa revisdo de literatura. Os autores
desenvolveram um indice de credibilidade fiscal baseado no comprometimento do governo com
a sustentabilidade da divida publica. Dessa forma, atraves de analises empiricas utilizando essa
varidvel, os autores conseguiram medir os impactos da credibilidade fiscal sobre a gestdo da
divida publica, ou seja, avaliar como ela afeta tanto a composicao da divida como o prazo médio
de vencimento. A conclusdo € que o aumento da credibilidade fiscal permite o alongamento do
vencimento da divida publica e o aumento da proporcdo de titulos indexados a inflacdo e
prefixados, ou seja, contribuindo para o atingimento de uma gestao eficiente da divida conforme
exposto pelos autores aqui discutidos.

Segundo Mendonga e Machado (2013), a gestdo da divida publica esta diretamente
relacionada a credibilidade fiscal, pois na medida em que ha uma reducéo da credibilidade do
governo, ha uma elevacédo na taxa de juros dos titulos da divida e uma reducéo no prazo médio
de vencimento em decorréncia do aumento do risco percebido pelos financiadores da divida.
Para a construcao do indice, os autores se basearam a defini¢cao de Cukierman e Meltzer (1986)
para definir o que seria a credibilidade fiscal, Nesse caso, seria a diferenca entre os resultados
definidos nos planos dos formadores de politica e a crenca dos agentes sobre os resultados que
serdo alcancados no que se refere as contas publicas. Apesar disso, € importante ressaltar a
existéncia de outras definicoes, tais como a de Baxter (1985), que define a credibilidade fiscal
como a probabilidade de as politicas fiscais propostas serem cumpridas. Nesse sentido, 0s
agentes utilizariam todas as informagdes disponiveis, tanto das politicas vigentes quanto das
politicas passadas para definirem essa probabilidade, ou seja, o conceito é baseado na hipdtese
de expectativas racionais. Também temos a definicdo de Blinder (2000), o qual sugere que uma

politica fiscal possui credibilidade caso as pessoas acreditem que os formadores de politica
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cumprirdo a politica anunciada. Além disso, o autor destaca que essa variavel tem o potencial
de influenciar o comportamento de varidveis macroeconémicas no futuro, como a taxa de juros
de longo prazo, por exemplo, tendo em vista sua relacdo direta com a formacao de expectativas
pelos agentes. Haunter et al (2007), ao analisarem o impacto da credibilidade sobre o risco de
crédito soberano, a define como as expectativas dos agentes sobre a probabilidade de que as
politicas anunciadas serdo cumpridas. Assim, uma probabilidade baixa significaria uma
credibilidade também baixa, e uma probabilidade alta significaria uma credibilidade alta. No
caso especifico de politicas fiscais, 0s autores destacam que a credibilidade seria a crenca de
que as metas fiscais sejam atingidas ou de que uma politica fiscal sustentavel sera mantida, ou
seja, de que a restricdo orcamentaria do governo serd respeitada sem que haja calote ou
expansdo da base monetaria.

No indice de credibilidade fiscal elaborado por Mendonca e Machado (2013), os autores
fizeram sua mensuracéo através da distancia entre as expectativas do mercado sobre a razdo
divida-PIB e os limites considerados pelo estudo como sustentaveis com base nos parametros
definidos pelo Tratado de Maastricht e pelo Fundo Monetario Internacional. Os resultados desse
estudo mostram que o comprometimento com a divida publica aumenta a credibilidade fiscal,
mostrando ser um fator determinante para a gestdo da divida publica do pais.

Mendonca e Silva (2016) ao analisarem o impacto da credibilidade fiscal sobre a
inflacdo, elaboraram um novo indice de credibilidade fiscal tendo em vista principalmente as
expectativas dos agentes sobre o superdvit primario e as metas estabelecidas pela Lei de
Diretrizes Orcamentarias - LDO. A ideia € que se 0S governos conseguirem ancorar as
expectativas proximas as metas estabelecidas, isso quer dizer um elevado grau de credibilidade
fiscal. Dessa forma, os autores também utilizam a definicdo de Cukierman e Meltzer (1986)
para embasar a construcdo do indice de credibilidade fiscal, o qual é dado pela diferenca entre
o planejamento do governo em relacdo as expectativas dos agentes. Porém, nesse caso, a
diferenca para a metodologia utilizada para a construcéo do indice de credibilidade fiscal por
Mendonca e Machado (2013) € que ao inves de considerar a razdo divida-PIB, os autores
utilizam como variavel principal o superavit primario das contas publicas. E importante
destacar que através da Lei de Diretrizes Orcamentérias, 0 governo precisa definir as metas
sobre variaveis econdmicas para os dois anos subsequentes, sendo que ela é elaborada em
setembro de cada ano. Portanto, a LDO serve como benchmark para as previsoes
macroecondmicas, motivo pelo qual os autores a utilizam como fonte de consulta das metas de

superavit primario.
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Assim, esse novo indice de credibilidade fiscal assume uma reducéo na credibilidade
fiscal quando as expectativas médias do mercado em relac&o ao superavit primério indicam que
0 governo nao serd capaz de conseguir atingir um superavit primario que fique dentro do
intervalo ideal, ou a0 menos do intervalo de tolerancia. E importante destacar que os autores
ndo possuem uma fundamentagdo sélida a respeito da utilizagdo desses intervalos. Além disso,
é preciso fazer algumas ressalvas em relacdo a utilizacdo das metas de superavit primario como
parametro de sustentabilidade. Como apontado por Bova et al (2014), uma regra fiscal, ndo é
capaz de substituir o compromisso de cumpri-la, ja que essa € em grande parte uma decisdo
politica e, portanto, dificil de ser mensurada. Ademais, as revisoes existentes sobre as metas de
superdvit primario mostram que as metas ndo representam uma medida de sustentabilidade, e
consequentemente ndo representam um bom parametro de confianca na conducéo da politica
fiscal.

Montes e Acar (2018), na avaliagdo dos efeitos da credibilidade fiscal em relagdo a
reducdo das divergéncias sobre as expectativas inflacionarias no pais, destacam que, embora a
literatura envolvida na constru¢do de um indice de credibilidade fiscal tenha evoluido nos
ultimos anos, a maior dificuldade consiste em encontrar um indicador adequado para avaliar a
sustentabilidade fiscal e que reflita as avaliagcbes dos agentes sobre a situacdo fiscal do pais.
Dessa forma, os autores optaram por construir um indice que leva em consideracdo as
expectativas relacionadas ao esforco fiscal necessario para manter a divida publica em um nivel
considerado sustentavel. De acordo com Clark (2011), para que haja credibilidade em uma
politica fiscal, ela deve ser realistica, ou seja, se basear em uma avaliacéo factivel da situacdo
fiscal da economia; deve ser responsavel, se comprometendo com o crescimento econémico e
controle da divida publica; deve ser prudente, ou seja, considerar a possibilidade de erros de
previsdo e de choques na economia; e deve ser transparente, disponibilizando todas as
informagdes aos agentes. O autor ainda destaca que, sem a transparéncia, ndo é possivel haver
credibilidade. Nesse sentido, o indice de credibilidade fiscal proposto por Montes e Acar (2018)
captura a distancia entre a crenca dos agentes em relacdo ao esforgo fiscal necessario para
manter a divida bruta em um nivel sustentavel e o esforco percebido pelos agentes.

Ainda segundo os autores, a principal diferenca para os outros indicadores reside no fato
deste conseguir indiretamente capturar as percepcdes dos agentes considerando a evolugédo da
divida bruta, visto que ele compara as expectativas de superavit primario com o superavit

primario necessario para manter/trazer a divida bruta em um nivel considerado ideal.
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Com base na literatura abordada, podemos perceber que os autores convergem para a
ideia de que o objetivo da gestdo da divida pablica é a minimizacéo de seus custos e riscos.
Para alcancar esse objetivo, 0 governo precisa se atentar a escolha da composicao da divida
tanto no que diz respeito ao grau de indexacdo e ao prazo médio de vencimento, sugerindo um
aumento na participacdo de titulos prefixados e indexados a inflagdo, de forma simultanea ao
alongamento do prazo médio de vencimento visando reduzir a frequéncia da necessidade de
refinanciamento, que por sua vez poderia ocorrer em momentos econdmicos inoportunos, como
por exemplo em momentos de choques negativos na economia. Nesse contexto, a credibilidade
fiscal em teoria contribui para o alongamento do prazo médio de vencimento da divida na
medida em que reduz a percepg¢éo de risco por parte dos financiadores de que o0 governo néo
pagara a divida. Por outro lado, estudos empiricos demonstraram que 0 aumento da
credibilidade fiscal esta relacionado ao aumento da proporc¢édo de titulos prefixados e titulos
indexados a inflacéo, ou seja, contribuindo para o atingimento dos objetivos da gestdo da divida

publica.
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Para contornar os problemas de endogeneidade e identificacdo, Mendonga e Machado

(2013) utilizaram o método de momentos generalizados (GMM) estabelecendo um sistema com

cinco equac0es, no qual as quatro primeiras apresentam como variavel dependente a propor¢édo

da divida indexada a cada um dos indexadores e a quinta equacdo apresenta a razdo divida

bruta/PIB como variavel dependente:

Xl = oo+ o¢; Xi_; +o, CRED,_; +3 DPIB,_; +o¢, AMD,_; + &

X, =05+ o X;_; +0o¢; CRED,_; +og DPIB_; +o¢g AMD,_; +;y SELIC,_; + g,

Xi = ot + <35 Xi_g +0¢3 CRED,_; +o¢;y DPIB_; +0¢;5 AMD,_; +o¢;s IPCA_; + €
Xi = ot + g Xi_g +0¢g CRED,_; +0 DPIB_; +0¢;; AMD,_; +o¢;, EXCH,_; + €

DPIB, = B, + B,DPIB,; + B,CRED,_; + B,AMD,_; + B,X{_; + &

Em que:

e CRED: indice de credibilidade fiscal;

e DPIB: proporc¢do da divida bruta em relacdo ao PIB;

€y
(2)
(3)
C)

()

e AMD: prazo médio de vencimento da divida bruta em meses, considerando todos 0s

indexadores;
e SELIC: taxa Selic;
e IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo;
o EXCH: taxa de cambio;

e X': DEBTPREFX (equacdo 1); DEBTSEHC (equacdo 2); DEBT'™A (equacio 3) e

DEBTE*CH (equacio 4)
e DEBTPREFIX: proporcéo da divida prefixada
e DEBTSEYC: proporgéo da divida indexada a taxa Selic;
e DEBT'"™: proporcéo da divida indexada ao IPCA;

e DEBTE*CH: proporcio da divida indexada ao cambio

As variaveis IPCA e SELIC foram incluidas como forma de captar os efeitos provocados

por choques domésticos, enquanto a variavel EXCH foi incluida como forma de captar choques

externos.
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Vale destacar que o objetivo desses autores era de estimar e avaliar a significancia de
cada coeficiente das variaveis. Como o objetivo dessa monografia consiste em analisar 0s
impactos da credibilidade fiscal sobre a gestdo da divida publica, foi adotado 0 modelo VAR,
que ainda permite tratarmos os problemas decorrentes da simultaneidade e endogeneidade das
variaveis e possibilita a construcdo das fung¢des impulso-resposta para que se faca a anélise dos
efeitos de choques provocados ao sistema.

3.1 FUNDAMENTOS DO MODELO VAR

O modelo VAR — Vetor Autorregressivo é utilizado em séries multivariadas em que
expressamos o valor de cada variavel em determinado instante t de maneira que seja uma fungéo
de seus préprios valores defasados e dos valores também defasados das demais varidveis que
compde o modelo. De modo geral, 0 modelo VAR € expresso por uma ordem p, que representa
0 nimero de defasagens, e por um vetor com n varidveis enddgenas. Considerando o caso de
duas variaveis, Z: e Y por exemplo, podemos estabelecer o seguinte sistema de equagGes em
que as variaveis sdo simultaneamente influenciadas uma pela outra tanto contemporaneamente

quanto pelos valores defasados de cada uma:

Y = by -a12Z¢ + b11Yeq + b12Zeq + Oy€y (6)
Zy =byo-a1Yt + b1V + baaZeg + 0,65 (7
No entanto, esse sistema expde a existéncia de relagdes simultaneas entre Z: e Y, 0 que

impede sua estimagdo de forma direta, uma vez que as variaveis sdo correlacionadas com os

erros €, e €,,. Com isso, para que seja possivel utilizar o método de Minimos Quadrados

Ordinarios (MQO) torna-se necessario a transformacao do modelo em sua forma reduzida para
gue ndo haja correlacdo entre os regressores e 0 termo de erro (um dos pressupostos do MQO),
0 que pode ser feito aplicando-se a algebra de matrizes a seguir, a partir da representacao do

sistema em sua forma matricial:

[ 1 b12] [Yt] _ bm] Y11 Vlz] [Yt 1] [ ] eyt ®)
by 1 [1Z b,g Y21 Y22l [Z¢ 4 o,
Ou

BX, =Ty + [1Xeq + Aer  (9)
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Em que

_ |1 b12]_ _ Yt]_ _ bw]_ _[Yir Yi2].  _ [Gyt
B= [b21 1 K= Zy To= b = Y21 Yzz]'et_ [ezt] (10)

Pré-multiplicando a equacéo 10 pela matriz inversa B obtemos o VAR na forma padréo:

Xt=A0 +A1Xt_1 +et (11)
Onde:

e A,=B'l,

e A=B'l,

. et=B'let

e X:éumamatriz n x 1 que contém as variaveis incluidas no modelo VAR
e A, éumvetor n X 1 que contém os interceptos

e A, éamatriz n x n que contém os coeficientes de cada variavel

e ¢ € um vetor n x 1 de perturbacGes aleatdrias nao correlacionadas entre si

contemporaneamente

E importante observar que nessa especificacido ndo temos problemas em utilizar o
método de MQO para estimar o VAR, tendo em vista que os erros transformados (e;) estdo em
ambas as equacdes e, portanto, ndo estdo correlacionados com 0s regressores e ndo sdo
autocorrelacionados, mas ainda mantém a caracteristica de serem contemporaneamente

correlacionados entre si.

3.2 CREDIBILIDADE FISCAL

Nesse trabalho a credibilidade fiscal foi tratada como a diferenga entre o superdvit
esperado e 0 superavit necessario para levar a razdo divida bruta/PIB a 50%. O superavit
esperado representa as expectativas dos agentes em um periodo t sobre o superavit relativo aos
12 meses subsequentes. Mendonca e Machado (2013) e Montes e Acar (2018) incluem a
variavel de credibilidade fiscal por meio de um indice que varia entre 0 e 1. Porém, uma
caracteristica comum e que prejudicaria as analises por meio do VAR € que em grande parte do
periodo tal indice assume valor 0, como pode ser observado no apéndice A. Dessa forma,
perderiamos poder de explicagdo por meio da variavel de credibilidade fiscal e néo
conseguiriamos medir de fato qual a relagdo entre a credibilidade fiscal e a gestdo da divida
publica.
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Em relacdo a utilizagdo de 50% como valor de referéncia para a razdo divida bruta/PIB,
foi utilizado como base Mendoncga e Machado (2013) e Montes e Acar (2018), que optou
também por utilizar esse valor.

Para calcular o superavit necessario, utilizou-se a equacéo obtida do modelo de restricdo
orcamentaria intertemporal do governo, o qual iguala o fluxo de receitas e gastos as alteraces
no estoque da divida:

psideal = (DPIB, - 50%) + DPIB, [*retlua] (1)

Em que:
e psideal ¢ o superavit necessario para levar a razao divida bruta/PIB a 50%
e DPIB é arazdo divida bruta/PIB

e E.(re12) é aexpectativa da taxa de juros para t+12 formulada em t

o E.(gi+12) € aexpectativa da taxa de crescimento do PIB para t+12 formulada em t

O detalhamento para determinar essa relacdo encontra-se no apéndice B.

3.3. BASE DE DADOS

A base de dados utilizada para a estimacdo do modelo é composta pelas variaveis

descritas na tabela abaixo:

Tabela 1- Variaveis

Série Descricdo Frequéncia
dpib Razdo divida bruta/P1B Mensal
amd Prazo medio de vencimento da divida publica (em meses) Mensal
selic Taxa Selic (% a.a.) Mensal
ipca Variagdo percentual mensal do IPCA Mensal
exch Taxa de cAmbio (R$/USS) Mensal
dselic Proporcéo da divida indexada a taxa Selic Mensal
dexch Proporcéo da divida indexada a taxa de cambio Mensal
dipca Proporcéo da divida indexada ao IPCA Mensal
dprefix Proporc¢éo da divida prefixada Mensal
cred Credibilidade fiscal Mensal

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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Os valores de cada série foram obtidos através do Sistema de Séries Temporais — SGS
do Banco Central do Brasil e do Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do
Brasil e compreendem o periodo entre 01/01/2003 e 01/10/2022, totalizando 234 observacdes.

Seguindo a mesma definicdo das variaveis que Mendonga e Machado (2013), seus
valores consistem em suas taxas de crescimento referente aos ultimos 12 meses. Dessa forma,
devido a disponibilidade dos dados, o limite inferior do periodo analisado corresponde a
primeira data em que foi possivel calcular a taxa de crescimento para todas as variaveis e 0
limite superior corresponde aos ultimos dados disponiveis quando as analises desse trabalho
foram realizadas.

O gréfico 1 demonstra a evolucédo da divida em termos de propor¢édo por indexador:

Gréfico 1 - Evolucdo da divida publica (01/01/2003 — 01/10/2022)
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Fonte: Banco Central (2022)

Nota-se que o periodo foi marcado por dois momentos com tendéncias opostas quando
tomamos como referéncia a variavel DPIB. O primeiro, entre 2003 e 2014, foi marcado por
uma tendéncia de queda nessa variavel ao mesmo tempo em que podemos perceber uma
reducdo nas variaveis DSELIC e DEXCH. Enquanto a propor¢do da divida indexada a taxa
Selic saiu de niveis proximos a 70% para 20%, a proporcao da divida indexada ao cAmbio saiu
de valores proximos a 20% para valores proximos a 1% de representatividade. Por outro lado,
tivemos um aumento em DPREFIX para patamares préximos a 40% e um aumento de DIPCA
para niveis proximos a 35%. Portanto, nesse primeiro periodo analisado houve uma alteracdo

na composicao da divida, aumentando a propor¢do da divida indexada a niveis de precos e
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prefixada e reduzindo a participagdo dos demais indexadores. Ja em um segundo periodo, entre
2015 e 2022, podemos notar uma tendéncia de elevacao na relagdo divida bruta/P1B e uma certa
estabilidade no perfil de composicao da divida.

Ja no gréafico 2 demonstrado a seguir também conseguimos notar que em relacdo ao
prazo médio de vencimento da divida o governo central conseguiu elevar o prazo de

aproximadamente 35 anos para 45 anos, um aumento 28,57% no periodo:

Gréfico 2 - Evolucgdo prazo médio de vencimento da divida (01/01/2003 — 01/10/2022)
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Fonte: Banco Central (2022)
A evolucdo da credibilidade fiscal pode ser observada no gréafico 3:

Grafico 3 - Credibilidade fiscal (01/01/2003 — 01/10/2022)
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O pico negativo existente no final da série pode ser explicado pelas dificuldades
orcamentarias enfrentadas pelo governo a partir da crise do COVID-19. O periodo em questdo
foi marcado por uma queda nas expectativas sobre o superavit primario ao mesmo tempo em
que houve uma elevacdo no superavit necessario para levar a divida bruta/PIB a 50%, dado o
aumento do endividamento do governo em decorréncia das medidas extraordinarias adotadas
para o enfrentamento da crise. No grafico 4 podemos observar a evolucdo da credibilidade fiscal
e da razéo divida bruta/PIB:

Gréfico 4 - Divida bruta/PIB vs Credibilidade fiscal (01/12/2000 — 01/09/2022)
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Fonte: Banco Central. Elaboracéo propria (2022)

A principal conclusdo que podemos obter com a observacdo desse grafico € que no
periodo em que houve reducdo da razdo divida bruta/PIB, entre o inicio de 2002 e metade de
2014, também houve um aumento da credibilidade fiscal, ou seja, as expectativas do mercado
a respeito do superavit primario do governo estavam mais proximas do superavit necessario
para levar a razdo divida bruta/PIB a 50%, como pode ser observado no grafico 5. Por outro
lado, apds a metade de 2014 e inicio de 2021 podemos observar um aumento da razéo divida
bruta/PIB, inclusive para os maiores niveis da série, a0 mesmo tempo em que podemos observar
um decréscimo da credibilidade fiscal, significando que a diferenca entre expectativas do
mercado sobre o superavit primario e o superavit primario necessario para levar a razao divida
bruta/P1B a 50% aumentou.

Podemos ressaltar que embora a variavel de credibilidade fiscal utilizada nesse trabalho

tenha uma metodologia de céalculo diferente da utilizada na literatura revisada (apéndice A), seu
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de credibilidade fiscal acontecem nos mesmos

0€es

Gréfico 5 - Expectativas de superavit primario e superavit ideal
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comportamento continua sendo igual em ambos os casos. Comparando as duas medidas é
periodos, com a diferenca que medida utilizada nesse trabalho ndo atinge o valor zero em

nenhum momento.
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5. RESULTADOS

5.1. TESTES DE RAIZ UNITARIA

Antes de estimar 0 modelo VAR, precisamos verificar se as séries a serem utilizadas
s80 estacionarias ou ndo. Isso porque a presenca de raiz unitaria em uma série temporal faz com
gue um choque aleatdrio no sistema gere efeitos permanentes sobre a variavel, tornando o
modelo instavel.

Dessa forma, para avaliar se as séries possuem raiz unitaria foram realizados dois testes:
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o Dickey-Fuller GLS (ADF-GLS). Ambos consistem em
verificar a hipotese nula de que a série é ndo estacionaria. Portanto, caso seja rejeitada, podemos
dizer que é uma série estacionaria.

Primeiramente os testes foram realizados com as variaveis em nivel para verificar a real
necessidade de trabalhar com as varidveis em taxas de crescimento, como feito na literatura
analisada. O teste ADF indica que apenas as varidveis DEXCH e IPCA s&o estacionarias. Ja
com base no teste ADF-GLS, nenhuma varidvel pode ser considerada estacionaria. Portanto,
buscando alcancar a estacionariedade e estabilidade do modelo VAR, optou-se por utilizar as
variaveis em taxas de crescimento em relacdo aos Ultimos 12 meses, mesma metodologia
utilizada por Mendonga e Machado (2013), e os resultados podem ser observados nas tabelas 2
e 3.

Tabela 2 - Teste de estacionariedade (ADF) — varidveis em taxa de crescimento

ADF

Série p Valor do teste | Valor critico (10%) | Valor critico (5%)
DPIB 3 -4.07 -3.13 -3.43
DEXCH 1 -2.77 -3.13 -3.43
DSELIC 1 -2.44 -3.13 -3.43
DIPCA 2 -4.16 -3.13 -3.43
DPREFIX 6 -3.85 -3.13 -3.43
AMD 1 -2.43 -3.13 -3.43
EXCH 1 -3.88 -3.13 -3.43
IPCA 1 -10.92 -3.13 -3.43
SELIC 9 -0.69 -3.13 -3.43
CRED 1 -2.99 -3.13 -3.43

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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Tabela 3 - Teste de estacionariedade (ADF-GLS) — variaveis em taxa de crescimento

ADF - GLS

Série p Valor do teste | Valor critico (10%) | Valor critico (5%)
DPIB 9 -3.13 -1.62 -1.94
DEXCH 9 -1.96 -1.62 -1.94
DSELIC 8 -1.63 -1.62 -1.94
DIPCA 10 -2.60 -1.62 -1.94
DPREFIX 9 -2.77 -1.62 -1.94
AMD 10 -1.28 -1.62 -1.94
EXCH 5 -1.33 -1.62 -1.94
IPCA 7 -2.43 -1.62 -1.94
SELIC 9 -1.32 -1.62 -1.94
CRED 8 -3.35 -1.62 -1.94

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

E possivel afirmar que as variaveis DIPCA, DPREFIX e IPCA sdo estacionarias
considerando tanto o teste ADF quanto o teste ADF-GLS. Ja as variaveis DEXCH e CRED séo
estacionarias considerando apenas o teste ADF-GLS e as varidveis DPIB e EXCH séo
estacionarias considerando apenas o teste ADF. Porém, as varidveis DSELIC, AMD e SELIC
ndo podem ser consideradas estacionarias.

Apesar desse resultado misto, de fato a utilizacéo das variaveis em taxas de crescimento
permitiu alcangcarmos um modelo VAR estavel, como demonstrado na tabela 5 da sesséo 5.2,

justificando a adogéo dessa abordagem para as estimacdes realizadas.

5.2. IDENTIFICACAO DO MODELO

Buscando investigar os impactos da credibilidade fiscal sobre a divida pablica, nesta
secdo serda implementado o modelo VAR, conforme descrito no capitulo 4, por meio da
linguagem de programacéo R utilizando os pacotes urca e vars para a estimagdo dos modelos
e 0s pacotes normtest e Imtest para os testes de ajustamento.

A principio foram definidos no total 4 modelos VAR utilizando as variaveis DIPCA,
DSELIC, DEXCH, DPREFIX, DPIB, AMD e CRED como enddgenas e as variaveis EXCH,
SELIC e IPCA como variaveis exogenas. O objetivo era isolar e controlar os choques no sistema
por meio da variavel de credibilidade fiscal (CRED) e observar seus efeitos sobre a variagdo na
proporcao da divida associada a cada indexador — IPCA, Selic, cdmbio e a divida prefixada. A
ordem de cada modelo foi definida a partir das analises dos resultados dos testes de critério de
informacdo AIC e BIC, optando-se em cada um dos casos pelo modelo mais parcimonioso e

que demonstrasse os melhores resultados em relacéo aos testes de ajustamento.
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Porém, ao analisar as fun¢Bes impulso-resposta desses modelos, os choques no sistema
ndo geraram efeitos estatisticamente diferentes de zero sobre nenhuma das variaveis, uma vez
que conforme pode ser observado no apéndice C, o intervalo de confianca ficou centrado em
torno de zero. Isso significa afirmar que ha 95% de chance dos choques no sistema ndo gerarem
efeitos diferentes de zero.

Dessa forma, optou-se por testar a utilizagdo de um unico modelo VAR composto pelas
variaveis DPIB, CRED, AMD, SELIC, IPCA e EXCH. O resultado foi que nesse modelo sem
ainclusdo das variaveis que representam a proporcao da divida indexada os choques na variavel
CRED no sistema geraram respostas significativas sobre a varidvel DPIB, justificando entdo a
utilizacdo desse modelo em questé&o.

Antes de estimar o modelo, a selecdo do numero de defasagens foi feita também
utilizando os testes de critério de informacdo AIC e BIC. Os resultados do teste AIC sugeriram
utilizacdo e 3 e 1 defasagens respectivamente. Entretanto, optou-se por utilizar 4 defasagens,
uma vez que os modelos utilizando 3 e 1 defasagens apresentaram autocorrelacdo dos residuos

e heterocedasticidade.

Tabela 4 - Critérios de informacao

Ordem "'p" | Valor teste AIC | Valor teste BIC
1 -18,5301 -18,1713
2 -18,6117 -18,1185
3 -18,6845 -18,0567
4 -18,6593 -17,8969
5 -18,6211 -17,7242
6 -18,6345 -17,6031
7 -18,6056 -17,4397
8 -18,6011 -17,3006

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Ainda em relacdo a adequacdo do modelo, aléem da analise das raizes do polinémio
caracteristico, foram realizados os seguintes testes: teste de Breusch-Godfrey (BG) para
verificar a existéncia de autocorrelacdo dos residuos, teste Jarque-Bera (JB) para testar a
normalidade dos residuos e o teste ARCH para heterocedasticidade. O modelo VAR (4)
apresentou todas as raizes dentro do circulo unitario, como exposto na tabela 5, satisfazendo a
condicdo de estabilidade do VAR. Além disso, os resultados foram positivos para néao
autocorrelacdo dos residuos, tendo em vista que ndo podemos rejeitar a hipotese nula do teste

BG de que a autocorrelacéo entre os termos de erro é igual a zero, como demonstrado na tabela
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6. Porém, o teste ARCH e o teste JB indicaram a presenca de heterocedasticidade e nédo

normalidade dos residuos, respectivamente.

Tabela 5 - Raizes do polindmio

Raizes do polindmio
caracteristico
0,94641
0,88814
0,85661
0,85661
0,56587
0,56587
0,55128
0,55128
0,54596
0,54596
0,29198
0,29198
Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Tabela 6 - Testes de ajustamento

VAR: CRED, DPIB, AMD
BG JB ARCH
0,0002 | 2,20E-16 | 2,20E-16
0,0216 | 2,20E-16 | 2,20E-16
0,0099 | 2,20E-16 | 2,57E-14
0,8042 | 2,20E-16 | 3,80E-13
0,2642 | 2,20E-16 | 4,66E-11
0,4308 | 2,20E-16 | 1,43E-09
0,0058 | 2,20E-16 | 4,88E-10
8 0,0062 | 2,20E-16 | 6,10E-10
Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

N[OOI~ WIN (- T

5.3 ANALISE DAS FUNCOES IMPULSO-RESPOSTA

Utilizando o modelo VAR com as variaveis DPIB, CRED, AMD, SELIC, EXCH e
IPCA e verificado os resultados dos testes de estabilidade, torna-se possivel analisar as fungdes
impulso-resposta. Porém, antes é importante identificar a ordem das variaveis no modelo VAR,
dado que pode influenciar diretamente nos resultados. O procedimento utilizado foi o da

decomposicdo de Cholesky e definiu o seguinte ordenamento: CRED, DPIB e AMD. Vale
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destacar que outros ordenamentos também foram testados, mas ndo alteraram os resultados
obtidos.

O efeito dos choques nas variaveis do modelo estimado — CRED, DPIB e AMD podem
ser observados nas figuras 1, 2 e 3, respectivamente. Esses chogques podem ser interpretados
como uma elevacdo de um desvio-padréo na variavel em que foi dado o impulso.

Na figura 1-a e 1-b sdo apresentados os resultados de um choque na variavel CRED
sobre as variaveis DPIB e AMD, respectivamente. Na figura 2-a e 2-b sdo apresentados 0s
resultados de um choque na variavel DPIB sobre CRED e AMD, respectivamente. Por Gltimo,
na figura 3-a e 3-b sdo apresentados os resultados de um choque na varidvel AMD sobre CRED
e DPIB, respectivamente. As fungdes impulso-resposta foram estimadas para um horizonte de

24 meses.

Figura 1- Funcdo impulso-resposta (choque: CRED)

a) b)
Impulso: CRED Impulso: CRED
g - — 3
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Qd 8 T id o il /l S
89 | 2 8 44\
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
Figura 2 - Funcdo impulso-resposta (choque: DPBIP)
a) b)
Impulso: DPIB Impulso: DPIB
s
2 = S - —_
2ol / % = N
U o / . ' T
Bl / £ 8 /
g o / 2 ST
g 8 11\/ g/
[T =1 o
& - = w0
2 S
G 2
i I | | | | | T I | T
5 10 15 20 25 5 10 15 20 25
Periodo Periodo

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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Figura 3 - Fungéo impulso-resposta (choque: AMD)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Por meio da analise dos graficos nas figuras 1-a, 2-a e 2-b, podemos observar que
existem relacdes estatisticamente significantes entre os seguintes pares de variaveis: CRED-
DPIB e DPIB-AMD. lIsso significa que analisando os efeitos dos choques nesses pares de
variaveis existe 95% de chance desses choques serem diferentes de zero, pois ele ndo esta
incluso no intervalo de confianca.

Em relacdo ao choque de credibilidade, podemos observar uma reducédo da razédo divida
bruta/PIB que permanece pelos 10 meses subsequentes (figura 1-a). Por outro lado, podemos
observar que um choque na razdo divida bruta/PIB leva a uma reducdo da credibilidade fiscal
em uma resposta que permanece por aproximadamente 10 meses também (figura 2-1). J& em
relacdo ao par DPIB-AMD, podemos perceber que um choque na razdo divida bruta/PIB gera
um efeito de reducdo no prazo médio de vencimento da divida que permanece por
aproximadamente 4 meses, mas que tende a voltar aos patamares iniciais ainda dentro do
periodo analisado (figura 2-b)

Vale ressaltar que Mendonca e Machado (2013), através do modelo GMM demonstrado
no inicio da sessdao 3 chegaram a conclusédo de que o aumento da credibilidade fiscal contribui
ndo so para a reducdo da razéo divida bruta/PIB, que segundo os autores pode ser justificado
pela reducédo do risco de ndo pagamento da divida por parte do governo, mas também para a
reducdo da proporcdo da divida indexada a taxa Selic e, por outro lado, para o aumento da
proporcdo da divida prefixada e indexada ao IPCA, resultados que utilizando o modelo VAR

ndo foram estatisticamente significativos.
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6. CONCLUSAO

Esse trabalho teve como objetivo analisar a hipdtese de que a credibilidade fiscal pode
auxiliar no alcance dos objetivos da gestdo da divida publica, seja por meio de alteragdes na
composicdo da divida publica mobiliéria federal, em seu prazo médio de vencimento ou entdo
no indicador da relacédo divida bruta/PIB.

Devido ao fato de as séries utilizadas na modelagem néo apresentarem estacionariedade,
optou-se pela transformacdo dos valores em taxa de crescimento referente aos 12 meses
anteriores para que fosse possivel obter um modelo estavel, assim como feito por Mendonca e
Machado (2013).

Apesar da existéncia de indices de credibilidade fiscal utilizados por alguns dos autores
abordados na literatura discutida nesse trabalho, optou-se por ndo utilizar nenhum deles devido
a falta de variabilidade em determinados periodos, ou seja, momentos em que permanece com
o0 valor zero. Dessa forma, seguiu-se com uma medida mais simples de credibilidade fiscal,
definida pela diferenca entre as expectativas de superavit primario e o superavit necessario para
levar a razdo divida bruta/PIB a 50%.

Através das andlises das fungdes impulso-resposta, mostramos que 0 impacto da
credibilidade fiscal ocorre em nivel mais macro, gerando impactos significativos apenas na
variavel referente a relacdo divida bruta/PIB. Isso indica que a composicdo em termos de
indexacdo da divida publica pode ser uma questdo mais estratégia e definida em um nivel micro,
que aparenta depender mais da escolha dos agentes envolvidos na sua gestdo do que de qualquer
outra variavel.

Por fim, como sugestdo para novos estudos que abordem esse tema, apresentam-se: (1)
a avaliacdo dos impactos da credibilidade fiscal sobre a gestdo da DPMFi realizando um
controle sobre os dados durante o periodo da pandemia; (2) analisar outras formas de mensurar
a credibilidade fiscal, levando em consideracdo mais as questdes que envolvem a
sustentabilidade da divida publica do que propriamente uma meta para a razdo divida bruta/PI1B;
(3) realizar novos testes com 0 modelo buscando resultados alternativos que mostrem ou néo

impactos da credibilidade fiscal sobre a propor¢édo da divida indexada.
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APENDICE A — indice de Credibilidade Fiscal

Graéfico 6 - Indice de Credibilidade Fiscal (01/12/2000 — 01/10/2022)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

O indice foi construindo seguindo a metodologia utilizada por Montes e Acar (2018),

a partir da seguinte relacéo:

1; se E¢(PSt+12) = PSideal

E . DS:
FCIt: 1_ t(pst+1-2) .psldeal; se psldea] > Et(pst+12) > pStol (13)
PStol - PSideal

0; se E¢(pSt+12) < PStol

Onde:

e FE.(ps:+12) representa a expectativa de superavit primario formada em t para t+12 (em
meses);

® DSigeqr & 0 SUperavit priméario necessario para a relagdo divida bruta/PIB atingir 50%
dentro de t+12 (valor considerado ideal);

® ps;,; € 0superavit primario necessario para a razédo divida bruta/PIB atingir 70% dentro

de t+12 (valor maximo toleravel para a divida ndo se tornar insustentavel)

PSidear = (DPIB; = 50%) + DPIB, [*Urz iy (14

PSior = (DPIB; — 70%) + DPIB, [Pt itezl ] (15)
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APENDICE B — Superavit necessario para estabilizar a razao divida bruta/PIB

A equacdo 16 expde a dindmica da divida em que o estoque da divida no final do periodo t (D)
é igual ao estoque da divida no periodo imediatamente anterior (Dt.1) acrescido de juros (i)

menos o valor do superavit obtido entre esses dois periodos (PS,):
D¢ = D1 (1+1i) —PS;  (16)

Para capturar os efeitos do produto sobre a divida, todos os termos da equacao 16 podem ser
divididos pelo PIB (Y):
D¢ _ Y1 D1 (A+i) PS¢

= e 17
Y Y Yi-1 Y (17

Denotando a taxa de crescimento do produto como y;, ps; € d, passam a ser, respectivamente,

Yt

0 superavit primario e a divida em relacdo ao PIB. Além disso, também podemos denotar
t-1

por (1 + y,), obtendo a expressao abaixo:

de—1(1+ i)
di = ———— —ps 18
t 1+ y0) bst (18)
Adicionando a inflacdo (m;) na equacédo 18 sobre a taxa de juros e a taxa de crescimento do
produto, chegamos na equacdo 19, em que g; € a taxa de crescimento real do produto e r; é a

taxa de juros real:

(A+1r)(1+my) _

d = de—y (1+g0)(1+my)

DSt (19)

Simplificando a expressao 19, chegamos na expressdo abaixo:

(1+Tt) _
1iargy PO

dt=

(20)
Subtraindo d;_; nos dois lados da equagédo, temos:

_ (re—g1)
Ady =di—4 —(1+gt) ps: (21)

Levando em consideracdo o objetivo de manter a divida estavel, a divida no periodo t deve ser
igual a divida no periodo t-1. Dessa forma, o superavit necessario para estabilizar a divida pode
ser obtido da seguinte relagéo:
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(rt - gt) (22)

pS =diq (1+g0)

Impondo uma meta para a razdo divida bruta/PIB para o periodo t+1, chegamos na seguinte
equacao:

(rt4+1 — gt+1) (23)

Ady = Xpyq1— dp = dg A+ gers) — DPSt+1

Assim, o superavit necessario para levar a razdo divida bruta/PIB para X;,, €é:

(rt+1 — ge+1)

PSt41 = dtm — (Xt41 —dy) (24)

Levando em consideracgdo as expectativas sobre as variaveis e rearranjando a equacao 24 temos:

Et(Te+1) — Ee( )
EepSesr = (de — Xpyq) + de = rltTEt(g;;q)tH (25)
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APENDICE C - Resultados do modelo VAR utilizando as variaveis correspondentes a

cada indexador da divida

Os resultados das fungdes impulso-resposta para os modelos que levam em consideragao

as variaveis referentes a proporcao da divida associada a cada indexador podem ser observados

nas figuras 4 e 5 a seguir. Como pode ser comparado com os resultados do modelo utilizado no

trabalho, as conclusdes ndo sdo diferentes, dados que os choques de credibilidade ndo geram

efeitos significativos nas variaveis que representam o percentual da divida indexada para cada

um dos indexadores.

Figura 4 - Funcdo impulso-resposta — efeitos sobre a relagdo divida bruta/PIB (modelo com

indexadores)
a) b)
VAR: CRED, DPIB, DIPCA, AMD VAFR: CRED, DPIB, SELIC, AMD
Impulso: CRED Impulso: CRED
2
m £ — M S -
=0 —_—
a ~ A w /~
g 8 4 g 21 /
E" N --"-‘k W g o \\._ J,f./
2 g R
<
I I I I I T ]
5 10 15 20 25 5 10 15 20 25
Periodo Periodo
c) d)
VAR: CRED, DPIB, DEXCH, AMD VAR: CRED, DPIB, DPREFIX, AMD
Impulso: CRED Impulso: CRED
o =]
g - ——— A 2 - —
E - ,.f”f E “ /...f"ﬁ
5. g3
2 9 |- - g g /
& T F T~
g 2 @27
Q =]
I I I I I T I I T
5 10 15 20 25 5 10 15 20 25
Periodo Periodo

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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Figura 5 - Funcdo impulso-resposta - efeitos sobre a composi¢do da divida (modelo com

indexadores)
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