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Resultados

3.1.
Observacoes Iniciais

Conforme descrevemos no capitulo anterior, a metodologia adotada para

resolvermos nosso modelo (9) aqui reescrito:

V(X,, @,) = I\/Xlaxi I BF (X, %, 0)Q (w,dw,)
t1 t—0 " (24)

sujeito a (X, %,,,®,) € Q paratodo t >0, com (X,,®,) € X xW dado, onde

k A
F(Xt 1 Xeirs wt) = _E(X'Hl X a)t)z _EXIZA ’ Z{x“l<0} (6)

¢ a iteracdo da funcdo valor via o operador de Bellman

TV(x,y)= max F(x, Yy, o) +,BIWV(y,a)')Q(a), dw’)

{yeX;(x.y,0)e0} (25)

Este tipo de solugéo, para 0 nosso caso, ndo pode ser obtida analiticamente.
Desta forma, fez-se necessaria a construcdo de um algoritmo de resolugédo do
nosso problema. Assim, contruimos um cdédigo em MatLab, que se encontra
descrito em sua totalidade no Apéndice deste trabalho, que nos permite obter a
solugdo do problema de maximizacdo via iteragdo da funcdo valor

numericamente.

A construcdo de tal rotina para obtengdo de uma solugdo numérica faz com
que nos deparemos com algumas exigéncias. Primeiramente, a construcdo de um

algoritmo de resolucdo numérica exige que se trabalhe com um problema
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discretizado, e ndo continuo. Nosso modelo ja apresenta como caracteristica ser
construido em uma dimensdo temporal discreta. Contudo, o modelo original

apresenta suas variaveis de estado na forma continua: x X cR e
o, €W c R, Vt>0. Assim, faz-se necessario discretizar o espaco das variaveis de

estado. Seguimos a indicacdo de Judd (1998) e elaboramos um grid de valores
discretos para cada variavel de estado. Para a variavel de estado

o, €W cR,Vt>0, aléem da discretizagdo dos possiveis valores que pode

assumir, também foi necessario realizar a discretizacdo de sua distribuicdo de

probabilidade, igualmente seguindo a metodologia sugerida em Judd (1998).

Em segundo lugar, encontrar uma solugdo numérica para nosso problema
exige que deixemos de trabalhar com expressfes analiticas. Assim, se mostrou
preciso escolher valores para (i) o grid de valores que as varidveis de estado

XxeXcR e weWcR,Vt>0 podem assumir; (ii) o formato da distribuicéo
de probabilidade da variavel de estado aleatoria @, eW c R, Vt >0 e os valores

de seus parametros; e (iii) os valores dos parametros do modelo f,k,A.

Utilizaremos como valores para o grid das variaveis de estado dados
referentes a economia brasileira. Assim, obteremos resultados quanto ao esforco
fiscal 6timo para o Brasil como proporcdo do PIB, ainda que se permita
considerar qualquer outra economia que tenha as caracteristicas descritas pelo

modelo.

3.1.1.
Variaveis de Estado

Para a construcéo do grid da variavel de estado x, € X — R, que representa

0 estoque da divida total como porcentagem do PIB da economia no periodo de
tempo t, foi utilizada a série 4478 diponibilizada pelo Banco Central do Brasil,
que fornece o saldo em reais do total da Divida Liquida do Setor Publico
Consolidado, e a serie 4382, que fornece o PIB em reais acumulado nos altimos
12 meses. Conforme explica o diagrama ilustrado pela figura 2 do Capitulo 2,
neste trabalho é exigido que o valor da divida/PIB seja transformado para que se


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0211586/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0211586/CA

Resultados 41

possa obter o valor da variavel x, e X R relevante para nosso modelo. A fim de
realizar um exercicio inicial para conhecer o resultado de nosso modelo,
assumiremos a seguinte hipdtese: o limite para a sustentabilidade da divida
brasileira ¢ uma relagdo divida/PIB de 100%. Ou seja, enquanto o total da
divida/PIB da economia brasileira ndo ultrapassar o limite de 100%, esta se
econtrarda em condicdo sustentavel. Cruzar este limite implica que a parte da
divida que excede o valor de 100% do PIB brasileiro se encontra em situacao de
repudio ou default. Assim, a partir da série 4478 e da série 4382, é possivel
construir valores para x, € X R assumindo-se a hipotese quanto ao limite de
sustentabilidade da divida brasileira. A tabela 1 descreve estes dados més a més a
partir de janeiro de 2000 até dezembro de 2003. Ainda, se a divida/PIB maxima
que a economia brasileira pode suportar, sob a condicdo de sustentabilidade
segundo nossa hipotese, é de 100%, devemos determinar os limites inferior e

superior para 0 nosso grid de valores de X, € X R estudando os dados que

utilizamos. Lembramos que na determinacdo do grid para x, € X cR estamos

interessados em estabelecer limites para a variavel que representa a distancia do
estoque de divida/PIB em relacdo ao seu limite de sustentabilidade; logo ndo
estamos interessados no valor do estoque da divida/PIB em si e nem no valor do
limite de sustentabilidade desta divida em si, mas na distancia relativa entre eles.
Para os dados que utilizamos, uma escolha razoavel para o grid que possa

acomodar os valores da variavel x, € X cR seria -100 e +100, ou seja,
X, €[-100;+100]. Desta forma, estaremos permitindo trabalhar com valores para

0 estoque de divida/PIB entre 0% e 200%, sendo considerado aqui que uma
relacdo que ultrapasse 100% se torna insustentavel. Por fim, devemos lembrar que

nosso modelo exige uma condigdo inicial X, X <R, ou agora
X, €[-100;+100]. Assim, escolhendo uma data a partir da qual estaremos

trabalhando em nosso modelo, a partir da tabela 1 abaixo teremos a condicdo

inicial x, relevante para obtermos a solugdo desejada. Os demais valores para a
variavel de estado X, conforme nosso modelo, seriam obtidos através da equagao

de recursividade (4), aqui novamente descrita:
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X = f(Xt’uth) =X +U +o, Vt=012,.. 4)

Para a construcdo do grid da variavel de estado estocastica , eW < R, que

representa o servico da divida/PIB e o crescimento do PIB associados a taxa de
juros em vigor em determinado periodo, foi utilizada a série 6046 disponibilizada
pelo Banco Central do Brasil, que fornece o fluxo mensal corrente em reais de
juros nominais que se inserem na Necessidade de Financiamento do Setor Publico
Consolidado, e a série 4649, que fornece o resultado primario corrente do Setor
Publico Consolidado. Novamente nosso modelo exige que estes valor seja
transformado para obtermos as variaveis @, eW < R relevantes neste trabalho.
Assim, a tabela 1 abaixo indica os valores ja transformados em cada periodo.
Obtemos os valores de @, eW < R subtraindo da divida/P1B corrente o valor da
divida/PIB do periodo anterior e o valor do resultado primario/PIB corrente, de
forma que este choque leve em conta tanto o crescimento da divida/PIB que se
relaciona ao servico da divida como aquele que se relaciona com a dindmica do
crescimento do PIB entre os periodos. Ainda, da série obtida, podemos definir o
grid de valores para «, ; neste caso faremos @, €[-5;+5] como um grid possivel
(os valores para @, ap0s a transformacdo dos dados brasileiros estdo neste

intervalo).

Em relacdo a distribuicdo de probabilidade de nossa varidvel estocéstica,
assumiremos que «, segue uma distribuicdo normal com média zero e variancia
de 3,4, que sdo as estatisticas encontradas para a seérie construida utilizando-se
dados de janeiro de 1997 até dezembro de 2003. Ou seja, temos @, ~ N(0;3,4),

onde assumimos que cada varidvel é independente e identicamente distribuida
Vt>0.
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Fluxo mensal corrente do

PIB acumulado dos Divida Liquida Total do Fluxo mensal corrente de juros .
Data Gltimos 12 meses  Setor Publico Consolidado  nominais - NFSP Consolidado reslultado primério do Setor ut
- L I Publico Consolidado (R$ realizado
(R$ milhdes) (R$ milhdes) (R$ milhdes) S
milhdes)

jan/00 984.315,10 523.214,91 6.783,04 -4.093,57 47 04 03
fev/00 995.847,00 529.616,62 6.973,02 -3.827,14 47 04 04
mar/00 1.003.123,80 527.182,79 4.490,74 -5.659,57 47 0,6 1.2
abr/00 1.008.509,80 536.152,89 8.865,77 -3.694,83 47 04 02
mai/00 1.017.906,20 541.079,71 8.299,43 -4.652,63 47 05 05
jun/oo 1.027.161,60 542.325,24 4.537,34 -1.786,16 47 0.2 05
julioo 1.039.642,40 544.933,50 5.170,15 -1.021,67 48 01 05
ago/00 1.055.494,30 544.172,98 10.923,76 -6.485,71 48 0,6 -15
set/00 1.070.875,70 547.947,29 7.436,96 -4.055,46 49 04 08
out/00 1.085.288,50 557.324,05 10.642,93 -853,03 49 01 01
nov/00 1.094.923,90 555.989,99 8.350,16 -5.402,55 49 05 11
dez/00 1.101.255,10 563.162,94 4.968,94 3.375,38 49 0.3 07
jan/o1 1.110.266,10 564.447,16 9.254,54 -5.627,89 49 05 08
fev/01 1.118.143,80 575.334,83 9.524,59 -3.231,25 49 03 03
mar/01 1.130.097,50 588.717,84 11.159,92 -6.156,03 48 05 01
abr/o1 1.142.736,70 596.721,63 10.505,40 -8.243,84 48 0.7 06
mai/01 1.152.666,60 618.513,86 15.773,18 -3.705,59 46 03 11
jun/o1 1.153.852,40 619.441,26 2.991,36 -3.452,77 46 03 03
julio1 1.159.676,60 641.292,29 17.051,26 -2.713,89 45 0,2 14
ago/01 1.165.631,10 656.284,09 16.752,69 -3.679,17 44 03 09
set/01 1.171.768,60 671.931,10 14.048,85 -4.395,38 43 04 05
out/o1 1.179.647,80 674.955,07 11.710,36 -3.028,46 43 03 04
nov/01 1.189.897,70 660.397,75 -6.068,76 -2.368,39 24 0.2 1.9
dez/01 1.198.736,20 660.867,01 -7.078,36 2.946,62 45 0,2 01
jan/02 1.207.357,60 685.286,28 15.375,03 -5.439,90 43 05 12
fev/02 1.214.446,10 679.997,16 2.911,81 -3.092,13 44 03 -1.0
mar/02 1.220.067,40 680.709,74 5.234,63 -3.014,69 24 0.2 04
abr/02 1.228.688,10 684.637,14 9.863,94 -8.973,27 44 0.7 08
mail02 1.238.546,40 708.454,38 20.506,29 -2.981,37 43 0.2 12
jun/02 1.255.350,10 750.258,30 30.262,34 -5.398,99 40 04 21
julioz 1.269.532,10 819.375,50 39.542,12 -3.981,69 35 03 45
ago/02 1.282.213,30 784.056,35 -13.100,77 -4.480,48 39 03 3.7
set/02 1.296.069,20 885.190,71 55.099,62 -10.257,78 32 08 64
out/02 1.311.259,00 866.212,30 277171 -6.283,34 34 05 2.7
nov/02 1.328.260,70 869.472,91 8.894,26 -3.166,59 35 0.2 08
dez/02 1.346.027,60 881.108,07 13.308,20 4.680,14 35 0,3 03
jan/03 1.363.081,10 888.894,77 17.230,23 -8.462,76 35 0,6 0,9
fev/03 1.379.117,10 904.365,31 15.984,61 -7.620,98 34 0,6 02
mar/03 1.393.695,80 888.139,66 4.993,35 -6.750,93 36 05 23
abr/03 1.407.230,40 839.755,61 -9.845,90 -0.848,60 40 07 48
mail03 1.422.898,30 858.369,05 16.604,48 -4.296,57 40 03 03
jun/o3 1.437.794,90 856.353,26 5.952,77 -3.029,25 40 0.2 -1,0
julio3 1.450.921,40 877.156,75 17.808,98 -4.319,41 40 03 0,6
ago/03 1.463.559,80 891.334,90 13.213,02 -4.964,07 39 03 041
set/03 1.480.585,30 891.093,20 10.191,16 -7.784,09 40 05 1.2
out/03 1.501.088,10 890.036,09 7.940,56 -6.958,38 41 05 14
nov/03 1517.016,30 905.292,75 15.151,24 -6.258,66 40 04 0,0
dez/03 1530.518,10 913.14548 7.263,49 412074 40 03 03
Fonte: BCB-DEPEC BCB-DEPEC BCB-DEPEC BCB-DEPEC Autor Autor Autor

Tabela 1 — Dados Fiscais e de PIB Brasileiros — Fonte: Banco Central do Brasil, Autor

3.1.2.
Parametros do Modelo

No que se refere aos parametros do modelo £, ke A, realizamos uma série

de exercicios para conhecer a sensibilidade dos resultados do modelo em relagéo a
estes parametros. Vale notar, antes de passarmos a se¢do que trata dos resultados
em si, que para os parametros k e A, o interesse reside na relacdo k/A, ja que
podemos multiplicar ou dividir a funcéo valor do problema sem alterar a funcéo
politica resultante. Desta forma, decidiu-se fixar A=1 e mudar o valor de k entre
0 e 1. Para k = 0, estariamos diante da situacdo em que ndo ha custo nenhum
associado & realizagdo de superavit primario como proporcdao do PIB para a
Autoridade Fiscal nesta economia, e assim apenas associa-se uma penalidade por
ter uma relacdo divida/PIB insustentavel. Na situacdo em que k = 1, estamos no
extremo oposto. A realizagdo de 1% do PIB em superavit priméario seria téo
custoso quanto ter 1% na relacdo divida/PIB acima do limite de sustentabilidade
(em default). Assim, experimentando valores para k entre 0 e 1, estariamos
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fixando k respondendo a seguinte pergunta: “o custo associado a se realizar
esforco fiscal como proporgdo do PIB unitario em t representa que porcentagem
relativa do custo associado a se ter uma unidade na relacdo divida/PIB néo
sustentavel em t+1”? Julgamos muito mais razoavel termos valores de k proximos
a 0 do que proximos a 1, e estudaremos como a solugdo do modelo se comporta

diante de variagdes em k.

3.2.
Resultados Obtidos

Trabalhamos inicialmente com os dados mensais do ano de 2003. Assim,

partindo-se de X, =35 em janeiro de 2003, conforme os dados brasileiros e a

transformacéo descrita na tabela 1, e para um periodo de 12 meses a frente com

uma trajetoria evidenciada para a variavel o, :

{®}p12 ={-0,9,-0,2,-2,3,-4,8,0,3,-1,0;0,6;0,1,-1,2;,-1,4;0,0;0, 3}
(27)

também seguindo os dados brasileiros e a transformacdo conforme
explicado e descritos na tabela 1, executamos o0 algoritmo de iteracdo da funcéo
valor para 0s seguintes valores para os parametros do modelo (em seguida
analisaremos a sensibilidade do resultado do modelo para variacbes destes
parametros): £ =0,9; k =0,1; A=1. Esta parametrizacdo inicial serd considerada
como base-line de nosso modelo (é aquela que utiliza valores razoaveis e em

acordo com os dados para o Brasil).

Ainda, é importante ressaltar que a solu¢cdo do modelo que apresentaremos
inicialmente se baseia em duas suposi¢fes: (i) o limite para que a divida se
encontre em condigdo de sustentabilidade (ndo-default) corresponde ao valor de
100% do valor do PIB da economia, e (ii) o servico da divida acrescido da
consideracdo quanto ao crescimento do PIB (determinado pela taxa de juros que
vigora na economia e tida como um elemento estocéstico aos olhos do agente de
nosso modelo) segue uma distribuicdo de probabilidade normal de média zero e
variancia 3,4, onde cada variavel é independente e identicamente distribuida.
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A solucdo obtida se encontra no formato dos cinco gréaficos expostos a

sequir:

@ I (1] % ° 4 100 Xn

Figura 3 - Grafico G1 — Solugéo (1) Figura 4 - Grafico G2 — Solugéo (2)

Figura 5 - Gréfico G3 — Solugéo (3) Figura 6 - Gréfico G4 — Solugéo (4)
5,0 5,0
R i 45

Esforgo Flscal Otimo (%PIB)
Choque (%PIB)

Més (2003)

Figura 7 - Grafico G5 — Solucéo (5)
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O primeiro gréafico (G1) ilustra a funcdo politica obtida como solucéo do
nosso problema. Conforme descrevemos no Capitulo 2, a funcéo politica 6tima

obtida é uma boa aproximacdo da funcao politica verdadeira; além disso, € uma

funcdo invariante no tempo. Assim, o primeiro grafico apresenta qual x, € o

estoque de divida (em %PIB) 6timo a ser mantido no periodo de tempo t =1 dado

que em t=0 tenha sido dado determinado X, e determinado @,. Ou seja, 0

primeiro gréfico (G1) descreve

X, =h(Xy, @), VX, €[-100;+100] e V@, €[-5;+5] (28)

O segundo gréfico (G2) apenas apresenta esta mesma solu¢do em termos de

nossa variavel de interesse u,, ou seja, em termos do esforgo fiscal 6timo como

proporcao do PIB a ser exercido em t, em substituicdo ao estoque de divida (em

%PIB) 6timo a ser mantido em t+1. Assim, o segundo grafico (G2) descreve

Uy = 9(X, @), VX, €[-100;+100] e Vo, €[-5;+5] (29)

Ainda, a partir da funcdo politica 6tima obtida (28), é possivel obter uma
solugdo com dimensdo temporal da seguinte forma: fixando-se uma condicéo
inicial x, €[-100;+100], para qualquer valor de @,, a fungdo politica permite
obter o valor 6timo de X . Tomando-se agora o valor fornecido para X, como
nossa nova condicdo inicial, a partir da fungéo politica (28) podemos obter o valor
6timo para X,, e assim por diante. Desta maneira, nosso terceiro gréafico (G3)
indica este tipo de solucdo: partindo de um determinado x, €[-100;+100],
obtemos a trajetoria 6tima para o estoque de divida no tempo {x.},., para qualquer
realizacdo da variavel estocastica {m,},., dada. O gréfico ilustra a trajetoria de x,
patindo-se de um determinado x, € [-100;+100] para um mesmo valor de {®,}..,
sempre repetindo-se no tempo. Podemos, assim, através deste grafico observar a
trajetoria de X, ao longo do tempo a partir de certo X, €[-100;+100] se o choque

for sempre -5 para todo t, sempre -4,9, e assim por diante até o valor maximo para

0 choque de +5. Lembramos ainda que ex-ante (em relacdo a realizacdo do
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choque), a Autoridade Fiscal ndo sabe que sempre o mesmo valor para o choque

sera repetido no tempo.

O quarto grafico (G4) apenas apresenta este mesmo formato de solucéo em

termos da trajetoria para o esforgo fiscal 6timo {u, }.., -

Por fim, podemos redefinir uma dimensdo de nosso ultimo grafico (G4) se,

por exemplo, ja conhecemos uma determinada trajetdria para o servigo da divida

.....

correspondesse a tal trajetoria, e ndo mais observar o gréafico em trés dimensoes de
qual seria o esforco 6timo para qualquer trajétoria possivel para {@,}..,, sendo

sempre 0 mesmo valor de choque repetido no tempo. O quinto gréfico (G5)
apresenta a solucdo de nosso modelo neste formato (neste caso € fixada uma

trajetoria para {@ },,,,, conforme (27)); seria o grafico a partir do qual mais

intuicdo econdmica pode ser obtida.

Algumas caracteristicas da solucdo obtida merecem ser observadas com
interesse. Em relagdo ao primeiro grafico (G1), podemos observar que a funcéo

politica 6tima apresenta uma mudanga de inclinagdo quando X, tem valor zero.
Ou seja, para X, <0 temos uma funcéo politica que apresenta uma determinada
derivada, e para X, >0 temos uma funcdo politica com derivada maior. Esta

caracteristica estd intrinsicamente relacionada ao formato de nossa funcao
objetivo no problema de maximizacdo (9). De fato, na construcdo de nosso
modelo impusemos que a transicdo entre a condicdo de sustentabilidade e a
condicdo de default da divida ndo se desse de forma suave, conforme (5),
indicando uma mudanca no estado desta economia no que se refere ao objeto de
preocupacdo do agente de nosso modelo. Indicamos que, desta forma, a
Autoridade Fiscal se depara com um problema de maximizacdo quando sua
divida/PIB é sustentavel diferente do problema de maximizacdo com que se
depara quando esta em condicdo de ndo sustentabilidade de parte ou do total da
divida/PIB (neste caso, ha um custo excedente para ser minimizado que

justamente se relaciona com o fato de se ultrapassar o limite de sustentabilidade
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da divida/PIB). Claramente, por ser uma transformacdo do grafico (G1), o
segundo grafico (G2) apresenta a mesma caracteristica. Pelo primeiro grafico
(G1), é possivel notar que quando se esta em condicdo de default, a funcéo
politica apresenta derivada menor. No segundo gréfico (G2), esta caracteristica se
traduz na exigéncia de um esforgo fiscal maior (maior derivada da funcédo politica
nesta por¢do do grafico). Esta evidéncia nos sugere que, partindo-se de uma
condicdo inicial desfavoravel de default, o0 modelo indica que a solucéo 6tima é a
realizacdo de grandes esforcos fiscais. Esta indicacdo estd em linha com o que
pode ser observado na realidade: estando-se em condicdo de ndo sustentabilidade
da relacdo divida/PIB, uma Autoridade Fiscal que leva em conta custos associados
a esta condicdo bem como custos associados a realizacdo de superavits fiscais
devera realizar grandes esforcos fiscais na forma de superavit na tentativa de
passar a condigdo de sustentabilidade de sua divida/PIB. Ou seja, 0 Governo
tentara reverter um ciclo de déficit fiscal com maior vigor para evitar que a

situacdo de ndo sustentabilidade da divida se prolongue.

Vamos agora atentar para o quarto grafico (G4) (que associa-se ao terceiro
grafico (G3) por meio de uma transformagdo deste, como ja explicado). Este
grafico nos mostra que partindo-se de uma condicdo de sustentabilidade da divida

(X, =35), uma Autoridade Fiscal com grau de impaciencia tal que desconta o
futuro a uma taxa intertemporal de S =0,9°, gostaria apenas de realizar esforco

fiscal em momentos futuros do tempo, quando a sustentabilidade de sua divida
estiver mais eminentemente ameacada. Além disto, como seria de se esperar, esta
ameaca para a sustentabilidade da divida ocorreria no caso de sucessivas
realizacBes negativas da varidvel que mede o servigo da divida como proporc¢éo
do PIB e o crescimento do PIB entre os periodos. Desta forma, observamos que
esforcos fiscais mais vigorosos sdo exigidos otimamente na regido do grafico que
indica concretizacdo de servicos da divida mais negativos e mais longe na escala

do tempo. Estas caracteristicas de nossa solu¢cdo novamente remetem a fatos

® Utilizamos a expressdo “paciente” ou “impaciente” referindo-se ao ajuste fiscal
(realizacdo de esforco fiscal para se afastar do limite de sustentabilidade da divida/PIB) que o
Governo deseja realizar. Assim, neste caso, um Governo “paciente” postergaria esfor¢os fiscais, e
ndo se incomodaria de estar mais proximo no futuro de uma situacdo mais perigosa em termos da
sustentabilidade de sua divida.
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econdmicos que estdo em linha com o que se poderia esperar baseados na intui¢ao

econbmica.

E o quinto gréfico (G5) que nos mostra a relacido mais interessante que
nossa solucdo apresenta. Este grafico nos mostra que, mesmo para uma

Autoridade Fiscal que desconta o futuro a uma taxa de £=0,9, o trade-off

intertemporal proposto pelo modelo influencia de forma relevante a solucao
obtida. Com este gréfico, podemos observar que o esfor¢o fiscal 6timo néo
apresenta uma relacdo linear e pontual com o “choque” representado pelo servigo
da divida (ou a taxa de juros em vigor na economia) e o0 crescimento do PIB
apenas para o periodo em questdo, mas, sim, o esfor¢o fiscal 6timo como
propor¢do do PIB leva em consideracdo expectativas quanto a sustentabilidade e
ao servico da divida (em %PIB) em momentos futuros do tempo. Assim, vemos
que partindo-se de uma condicéo inicial que indica uma distancia relativamente
segura em relacdo ao limite de sustentabilidade da divida/PIB nesta economia, 0
esforco fiscal 6timo nédo varia de forma linear com o servico da divida (em %PIB)
e o crescimento do PIB, mas considera todo o horizonte temporal em questéo para
encontrar o ponto 6timo sob o trade-off de custos proposto. Para este caso, a
solucdo obtida indica que o esforco fiscal 6timo correspondente a trajetoria de
“choques” do servico da divida € relativamente pequeno (ndo ultrapassa 0,5% do

PIB em qualquer més) e apresenta pouca variacao.

Chamaremos o conjunto dos graficos (G1), (G2), (G3), (G4) e (G5), que

representa esta solucdo, de “solucao inicial”.

3.3.
Sensibilidade do Modelo em Relacdo aos Parametros

3.3.1L
Variacdes em S

Nesta etapa deixamos fixados k =0,1 e A=1 como na solucdo inicial, além
dos ja mencionados valores para X, (X, =35) e a sequéncia {®} ., (cOmo

descrito em (27)), enquanto permitimos variar a taxa de desconto intertemporal

B.
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Como a solugdo do modelo é gerada a partir de dados de periodicidade
mensal, ndo seria razoavel considerar taxas de desconto intertemporais muito
baixas. Assim, estudaremos como a solucdo se comporta diante de variacdes para

S passando na solucdo inicial de 0,9 para o valor de 0,99 (mais paciente,
conforme nota de rodapé 6), e estudaremos o caso de um £ valendo 0,5, apenas

para compreender se uma taxa intertemporal de desconto muito mais baixa

afetaria de forma consideravel a solucao inicialmente obtida.

O modelo mostra que ocorrem pequenas variagdes na funcao politica 6tima
invariante no tempo (percebidas através dos graficos (G6) e (G7) ou (G11) e

(G12)) quando variamos g , assim como alguma variacdo nos graficos que

descrevem a solucdo levando em conta a dimensdo temporal para choques de
mesmo Vvalor ocorrendo a cada periodo do tempo (conforme indicam os gréficos
(G8) e (G9) ou (G13) e (G14)). Contudo, a solucdo que indica o superavit
primario étimo como propor¢do do PIB para a trajetéria fixada (27), seguindo os
dados brasileiros realizados, ndo muda. Isso se deve ao fato de a variacdo em S
alterar a solugdo pouco o suficiente para que, na escolha dos superavits 6timos
como propor¢do do PIB em um modelo em que foi preciso discretizar tanto os
dados como também os possiveis valores para a solucdo, ndo haja mudanca

significativa o suficiente para alterar os valor 6timos escolhidos de forma discreta.
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N 5 % o 5 Y

Figura 8 - Grafico G6 — f =0,5 (1) Figura 9 - Gréfico G7 — £ =0,5 (2)

Figura 10 - Grafico G8 — £ =0,5 (3) Figura 11 - Gréafico G9 — £ =0,5 (4)
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Figura 12 - Grafico G10 - £ =0,5 (5)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0211586/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0211586/CA

Resultados

52

@

Figura 13 - Grafico G11 - £ =0,99 (1)

Figura 15 - Grafico G13 - £ =0,99 (3)
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Figura 17 - Grafico G15 - £ =0,99 (5)

Figura 14 - Gréfico G12 — £ =0,99 (2)

Figura 16 - Grafico G14 — £ =0,99 (4)
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O principal efeito a se notar, que distingue a solucéo inicial em relagcdo em
relacdo ao caso de uma Autoridade Fiscal impaciente como aquela que utiliza taxa
de desconto de S =0,5, pode ser observada no grafico (G9). Notamos ai que a
regido em que o Governo realiza esforgo fiscal positivo mais intensamente, de
maneira étima, ocorre antes no tempo (este Governo é mais impaciente em relacéo
ao desejo de realizar o ajuste fiscal, ou seja, cumpre superavits fiscais mais
vigorosos mais cedo). Assim, quando /£ € menor, a divida/PIB cai em situacao
pior mais cedo, o que acaba por exigir esforcos fiscais mais cedo por parte do
Governo.

3.3.2.
Variagdes em k versus A

Nesta etapa fixamos os ja mencionados valores para x, (X, =35) e a

sequéncia {@,}, 1, (como descrito em (27)), enquanto permitimos variar k entre

0,001 e 0,9 em relacdo ao valor fixado para A em 1. Assim, estamos verificando
como muda a solugdo em comparacdo com nossa solucéo inicial (k =0,1e A=1)
se consideramos que 0 custo unitario de realizar esforgo fiscal representa
relativamente 0,1%, 1%, 50% e 90% do custo unitério de ter a divida/PIB em

default em cada etapa.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0211586/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0211586/CA

Resultados

@

Figura 18 - Grafico G16 — k = 0,001 (1)

Figura 20 - Grafico G18 — k = 0,001 (3)
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Figura 22 - Grafico G20 — k = 0,001 (5)
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Figura 19 - Grafico G17 — k =0,001 (2)

Figura 21 - Grafico G19 — k =0,001 (4)
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- Grafico G22 —k =0,01 (2)

Figura 24

0,01 (1)

Figura 23 - Grafico G21 — k
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Figura 27 - Grafico G25 — k
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Figura 28 - Grafico G26 —k = 0,5 (1)

Figura 30 - Gréfico G28 —k = 0,5 (3)
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Figura 31 - Gréfico G29 — k =0,5 (4)
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Figura 32 - Gréafico G30 -k = 0,5 (5)
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0,9 (2)

Grafico G32 — k

Figura 34

0,9 (1)

Figura 33 - Grafico G31 — k
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Figura 36 - Gréafico G34 — k =0,9 (4)
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Figura 35 - Gréafico G33 -k =0,9 (3)
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Figura 37 - Gréafico G35 -k =0,9 (5)
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Podemos notar, através dos dois primeiros graficos que descrevem a solugédo
para cada valor de k, que quanto mais k se aproxima de 1, enquanto mantemos A

constante em 1, mais a derivada da funcéo politica quando x, <0 cresce. Este

comportamento pode ser interpretado da seguinte forma: quando k se aproxima de
1 (fixado A=1), mais custoso fica realizar um esfor¢o fiscal unitario como
percentual do PIB em relacdo a ter uma unidade de divida/PIB em default. Logo,
aumentando-se k, a Autoridade Fiscal escolhe otimamente realizar mais raremente
e em menor intensidade esforcos fiscais. Este efeito também pode ser observado
através dos graficos (G19), (G24), (G29) e (G34), em que a regido onde se realiza

esforco fiscal diminui em volume conforme k aumenta.

Estas caracteristicas do comportamento da solu¢do do nosso modelo podem
ser interpretadas da seguinte maneira: quando k é menor, estamos atribuindo um
custo relativo muito maior ao agente do nosso modelo quando este tiver a relacao
divida/PIB ndo sustentavel, sendo o custo relativo de realizar esforco fiscal muito
mais ameno. Assim, a Autoridade Fiscal, neste caso, ndo se incomodar, tanto
guanto no caso em que k é mais alto, em realizar fortes esforcos fiscais na forma
de superavit como propor¢do do PIB quando se ver diante desta necessidade. A
Autoridade Fiscal sempre preferird tentar abandonar a situacdo em que tem a
divida em default através da realizacdo de esforco fiscal, no lugar de permanecer

sob esta situacdo por mais tempo.

Os graficos (G20), (G25), (G30) e (G35), por sua vez, nos mostram que
temos a mesma solucéo em termos do superavit fiscal/P1B 6timo que a Autoridade
Fiscal deve realizar para a trajetoria de choques fixada (27) em relacdo ao
encontrado na solucdo inicial. Isto ocorre novamente pelo fato de as variagdes em
k ndo serem suficientes para alterar a escolha da solucdo étima, dado que se

trabalha com valores discretizados neste modelo.

3.4.
Modificando a Distribuicdo da Variavel Estocastica

E importante relembrar que a soluco inicialmente obtida para nosso modelo

se baseava em duas importantes hipoteses. Uma delas diz respeito a distribuicao
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de probabilidade de nossa variavel estocastica: o servico da divida (determinado
pela taxa de juros que vigora na economia e tida como um elemento estocéastico
aos olhos do agente de nosso modelo) e o crescimento do PIB seguem uma
distribuicdo de probabilidade normal de média zero e variancia 3,4, onde cada
varidvel € independente e identicamente distribuida. A segunda importante
hipotese sobre a qual trabalhamos até este momento diz respeito a como fixamos o
limite de sustentabilidade da divida em nossa economia. Aqui, admitimos que o
limite para que a divida se encontre em condicgdo de sustentabilidade (ndo-default)
corresponde ao valor de 100% do valor do PIB da economia.

Realizadas as analises de como a solucdo de nosso modelo se comporta
diante de alteragbes nos parametros “estruturais” do problema (4, k e A),
passaremos a etapa em que analisaremos possiveis alteragdes na solugdo diante de
modificacbes nestas duas hipdteses. Iniciaremos analisando como mudancas na
distribuicdo de probabilidade dos “choques” de servico da divida e crescimento do
PIB podem influenciar a solucéo, deixando modificacdes na outra hipotese para

serem enfocadas na se¢éo seguinte.

Para estudarmos como uma diferente parametrizacdo para a distribui¢do de
probabilidade das variaveis estocasticas de nosso modelo pode alterar a solucéo,
fizemos o seguinte exercicio: consideramos uma variancia trés vezes menor e uma
variancia trés vezes maior no algoritmo de iteracdo da funcdo valor quando
caracterizamos os “choques” de servi¢co de divida e crescimento do PIB. Assim,

uma solucéo é obtida para @, seguindo uma distribui¢do normal com media zero
e variancia de 1, ou seja, @, ~N(0;1), onde cada variavel é independente e
identicamente distribuida Vt>0. A seguir, obtemos a solugdo para @, seguindo
uma distribuicdo normal com média zero e variancia de 10, ou seja, @, ~ N(0;10)

onde cada varidvel é independente e identicamente distribuida vVt >0. Alterar a

variancia da variavel estocéastica altera o valor da probabilidade

Q' (@, dw) =Pr(de, = o |0, =w,) (30)
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necessario para o calculo de (24) e (25). Sugere-se assim que no primeiro
caso, em que a variancia € pequena, 0s servi¢os da divida estdo muito mais
concentrados, proximos a média (zero); servicos da divida que diferem muito de
zero tém probabilidade baixa de ocorrer. O segundo caso trata da consideracdo
justamente oposta: servigos da divida podem ser bastante diferentes de zero e

ainda assim teriam uma probabilidade razoavel de ocorrer.

Este exercico mostrou que alterar o desvio padrdo conforme sugerido nédo
altera de forma significativa a solugéo inicial do modelo, tanto em termos dos
graficos (G1), (G2), (G3) e (G4) como também para a trajetoria fixada de servigos
da divida e crescimento do PIB (33), descrito pelo grafico (G5). Descrevemos
abaixo as solugOes obtidas. Assim, tanto para choques com distribuicdo

@, ~N(0;1) como para choques com distribuicdo @, ~ N(0;10), continuamos a
ter uma solucdo muito semelhante a solucéo inicial, quando consideravamos @, ~

N(0;3,4) (mantidas as demais parametrizacGes idénticas aquelas da solucdo

inicial).

@ 45 - % ° A 100 %

Figura 38 - Grafico G36 — @, ~N(0;1) (1) Figura 39 - Grafico G37 — @, ~N(0;1) (2)
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Figura 41 - Grafico G39 — @, ~N(0;1) (4)

Figura 40 - Grafico G38 — @, ~ N(0;1) (3)
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- Grafico G40 — @, ~N(0;1) (5)

Figura 42

Figura 44 - Grafico G42 — @, ~N(0;10)

Figura 43 - Grafico G41 — @, ~N(0;10) (1)
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Figura 46 - Grafico G46 — @, ~ N(0;10)

Figura 45 - Grafico G43 — @, ~N(0;10) (3)
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Figura 47 - Grafico G45 — @, ~N(0;10) (5)

3.5.
Modificando o Limite de Sustentabilidade da Divida

Até este momento, obtivemos uma solucdo inicial para nosso modelo e
analisamos seu comportamento diante de variacbes nos parametros estruturais do
modelo, como também diante de modificacGes nos parametros da distribui¢do de

probabilidade da varidvel estocastica presente no modelo.

Vamos agora estudar como a solucéo inicialmente obtida é afetada quando
modificamos a hipotese de que o limite para que a divida se encontre em condicgéo
de sustentabilidade (ndo-default) corresponda ao valor de 100% do valor do PIB

da economia.

Fixado o grid de possiveis valores para a variavel de estado deterministica x
(que representa o estoque de divida/PIB na economia) em x, €[-100;+100], a
partir dos dados brasileiros representados na tabela 1 vimos que obtivemos
X, =35 quando assumimos que o valor maximo que pode ser acumulado na
relacdo divida/PIB nesta economia sem que esta esteja em default por ultrapassar

o limite de sustentabilidade é de 100%. Quando alteramos a suposi¢éo acerca do

valor maximo que pode ser acumulado em divida sem que esta ultrapasse o limite
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de sustentabilidade, mantendo o grid para a varidvel x em X, €[-100;+100],

estamos basicamente alterando a transformacéo dos dados da economia brasileira
a partir do qual trabalhamos; ou seja, estaremos normalizando os dados sob o grid
[-100;+100] para que valores negativos representem o acimulo de divida em mais

de n por cento do PIB desta economia, para diferentes valores de n.

Basicamente, se nossa variavel X, €[-100;+100] representa a distancia em

que o valor da relacdo divida/PIB se encontra de seu limite de sustentabilidade,

temos que alterar a suposicao acerca de qual seria este limite € analogo a alterar o

ponto de partida (condicdo inicial) X, a partir do qual o horizonte de nosso

problema se prolonga. Como apenas nos importa a distancia da divida/PIB em
relacdo ao seu limite de sustentabilidade, podemos interpretar este exercicio tanto
como uma variacdo do limite de sustentabilidade da relacdo divida/PIB mantendo-
se a condicdo inicial divida/PIB da economia constante, ou, da mesma forma,
interpretar o exercicio como aquele em que se esté variando a condicéo inicial da
relagdo divida/PIB na economia mantendo-se constante o limite de

sustentabilidade de tal relac&o.

A tabela 2 abaixo nos mostra quais valores de x, €[-100;+100] sdo obtidos

se assumimos, respectivamente, que o valor maximo que o estoque de divida pode
atingir e se manter sustentavel for de 70%, 80%, 85%, 90%, 100% e 150% do

valor do PIB nesta economia.

Valor do estoque de divida liquida do setor pablico consolidado (R$ milhdes) 888.894,77 888.894,77 888.894,77 888.894,77 888.894,77 888.894,77

Valor do PIB acumulado nos utlimos 12 meses (R$ milhdes) 1.363.081,10 | 1.363.081,10 | 1.363.081,10 | 1.363.081,10 | 1.363.081,10 | 1.363.081,10

Valor méximo que o estoque de divida pode assumir a ainda assim ser sustentavel (%PIB) 70% 80% 85% 90% 100% 150%
Valor do estoque de divida transformado se x varia entre [-100;+100] 5 15 20 25 35 85

Tabela 2 — ModificagBes no Limite de Sustentabilidade — Fonte: Autor

A solucéo inicialmente obtida supbe que o estoque da divida pode atingir

um valor maximo de 100% do PIB sem se tornar insustentavel. Assim, a seguinte
parametrizagdo foi utilizada: x,=35, g = 0,9, k = 0,1, A=1 e “choques” do
servigo da divida (em %PIB) e crescimento do PIB que seguem uma distribuicao
normal com @, ~N(0;3,4) independente e identicamente distribuidos para vVt >0,

sendo fixada uma trajetoria
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{® }p1o ={-0,9,-0,2,-2,3,-4,8,0,3,-1,0;0,6;0,1,-1,2;,-1,4;0,0;0, 3}
(33)

Nesta etapa do trabalho, vamos modificar a suposicdo a respeito do valor
maximo que o estoque de divida pode assumir sem ultrapassar o limite de
sustentabilidade, alterando portanto o valor de X, conforme a tabela 2 acima

(mantendo as demais parametrizacbes que foram utilizadas na obtencdo da

solucéo inicial) e estudar como o comportamento da solugéo inicial se altera.

Uma observacdo deve ser feita em relacdo ao comportamento da solugédo

sob o exercicio aqui proposto. Os gréaficos (G1) e (G2), que retratam a funcéo
politica 6tima invariante no tempo, séo representados em fungdo da escolha de X,

conforme ilustrado pelas equacdes (28) e (29). Estas representacdes da solucédo

sdo alteradas, portanto, apenas diante de variagcbes em S, k, A ou dos
paramentros da distribuicdo de «,. Desta forma, diferentes escolhas de X,, como

nos propomos aqui estudar, ndo alteram os graficos (G1) ou (G2) em relagdo

aqueles obtidos na solucéo inicial.

Dada a observacéo feita acima, vamos apenas analisar aqui modificagdes no
comportamento da solu¢do que ocorrem quando a dimenséo temporal é estudada.
Este aspecto € representado sob variacdes dos gréaficos nos formatos (G3), (G4) e
(G5).
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Quando assumimos que o valor do estoque de divida que ultrapassa 70% do

valor do PIB deixa de ser sustentavel, temos X,= 5, e a solu¢éo do nosso modelo &

a seguinte:

- Grafico G47 — X,=5 (4)

Figura 49

Figura 48 - Grafico G46 — X,=5 (3)
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Quando assumimos que o valor do estoque de divida que ultrapassa 80% do

valor do PIB deixa de ser sustentavel, temos x,= 15, e a solu¢do do nosso modelo

te:

7

é a seguin

- Grafico G50 — X;=15 (4)

Figura 52

Figura 51 - Grafico G49 — X, =15 (3)
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Quando assumimos que o valor do estoque de divida que ultrapassa 85% do

valor do PIB deixa de ser sustentavel, temos x,= 20, e a solu¢do do nosso modelo

é a seguinte:

X, = 20 (4)

Figura 55 - Gréfico G53 —

=20 (3)
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Figura 54 - Grafico G52 — X
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Quando assumimos que o valor do estoque de divida que ultrapassa 90% do

valor do PIB deixa de ser sustentavel, temos X,= 25, e a solu¢éo do nosso modelo

é a seguinte:
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Figura 58 - Grafico G56 — X, =25 (4)
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Quando assumimos que o valor do estoque de divida que ultrapassa 100%

do valor do PIB deixa de ser sustentavel, temos X,= 35 (esta € nossa solugéo

inicialmente obtida, novamente representada aqui), e a solu¢do do nosso modelo é

a seguinte:

Figura 5 - Gréfico G3 — Solugéo (3) Figura 6 - Gréfico G4 — Solugéo (4)
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Figura 7 - Grafico G5 — Solugéo (5)
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Quando assumimos que o valor do estoque de divida que ultrapassa 150%

do valor do PIB deixa de ser sustentavel, temos x,= 85, e a solu¢do do nosso

modelo ¢ a seguinte:

Figura 60 - Grafico G58 — X, = 85 (3) Figura 61 - Grafico G59 — X;= 85 (4)
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Figura 62 - Grafico G60 — X, = 85 (5)
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Como podemos ver, as modificagdes na hipotese que trata do limite de
sustentabilidade da divida sdo aquelas que mais influenciam a solugdo de nosso
modelo quando desejamos analisar seu aspecto temporal (ndo mudam a funcéo

politica 6tima invariante no tempo).

Vemos que quanto mais proximo o estoque de divida/PIB inicial se
encontrar do seu limite de sustentabilidade, maior sera o esforco fiscal como
proporcao do PIB que a Autoridade Fiscal devera realizar otimamente em termos

de superdvit fiscal durante o horizonte de tempo proposto.

E interessante ainda notar que, no caso em que temos X,= 5, ou uma

proximidade eminentemente perigosa de uma situagdo de insustentabilidade da
divida/PIB, exige-se otimamente que esforcos fiscais mais vigorosos sejam
realizados em periodos de tempo mais imediatos. Esta caracteristica nos indica
que ao se aproximar do limite de sustentabilidade da divida, uma situacdo de
“urgéncia” se impBe sobre a necessidade de realizacdo de esforco (superavit)

fiscal como proporc¢éo do PIB.

Ainda uma nova observacao deve ser feita. No caso em que X,= 85,

observamos a partir do grafico (G59) que na parte final do horizonte de tempo,
para “choques” do servigo de divida muito positivos, a solugcdo 6tima indica
realizacdo de esforco fiscal negativo, ou déficit fiscal, por parte da Autoridade
Fiscal nesta economia. Esta regido, contudo, deve ser desconsiderada, ja que este
formato para a solucdo é imposto devido ao fato de o grid para a varidvel de
estado x estar definido entre -100 e +100. O que queremos dizer é que a solucdo
se apresenta na forma de esforco fiscal negativo nesta regido do grafico para que a

variavel x ndo ultrapasse o grid definido (teria-se x > +100 fora do grid).
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3.6.
Consideracdes Finais

Foram realizadas simulagdes adcionais que ndo descrevemos aqui neste
trabalho para evitar repeticfes. Os exercicios descritos nas secdes 3.3., 3.4. e 3.5.
representam o0s principais casos analisados e aqueles que refletem as principais
conclusbes a respeito de como a solucdo inicial pode mudar quando o0s
parametros, distribuicdo da variavel estocastica e limite de sustentabilidade da
divida sdo alterados. Representamos aqui as analises para mudancgas em cada um
destes elementos a partir da solugdo inicial. Adicionalmente, é de in teresse
analisar que efeitos teriam mudancas combinadas nestes elementos. Uma questao,
por exemplo, de relevancia é verificar a sensibilidade da solucdo a variacGes nos
parametros quando se estd em diferentes condicdes iniciais. Estes exercicios
foram realizados, e evitam aqui sua representacdo pois as conclusdes a quel levam
néo sédo significativamente diferente daquelas que obtemos realizando as variagdes
nos elementos em separado. Por exemplo, variar os pardmentros tem 0s mesmo

efeitos independentemente da condicao inicial de que se parte.

Assim, os exercicios aqui descritos podem ser julgados como suficientes

para avaliar a sensibilidade da solucdo para o periodo e base de dados em questao.

3.7.
O Caso da Economia Brasileira

O modelo apresentado e sua solucdo nos permite realizar algumas
consideracdes acerca do esforco fiscal que foi realizado no Brasil pelo Governo
durante o ano de 2003. Segundo dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil, o
esforco fiscal na forma de superavit realizado pelo Governo durante o ano de 2003
na economia brasileira se encontra representado na tabela 1. A tabela 3 abaixo
apresenta estes dados transformados para um grid do estoque da relagdo
divida/PIB x entre -100 e +100. Supondo que a Autoridade Fiscal na economia

brasileira utilize taxa intertemporal de desconto de = 0,9 e que o custo unitario

de realizar esforco fiscal represente 10% relativamente ao custo unitario de ter a

divida em default (k = 0,1 e A=1), também é apresentado na tabela o esforgo
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fiscal 6timo que o modelo fornece em sua solucdo para o periodo de 2003
(solucdo do modelo), para diferentes suposicdes sobre o limite de sustentabilidade
da divida (lembrando que diferentes suposicdes para o limite de sustentabilidade
da divida correspondem a diferentes posicOes iniciais para o estoque da relacdo

divida/PIB x, conforme indica a tabela 2).

X0=5 X0 =15 X0 =20 X0 =25 X0=35 X0 =85
Wt Ut observado Ut teérico Ut teérico Ut teérico Ut tedrico Ut tedrico Ut tedrico
2003.1 -0, , -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

2003.2 -0, , 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

2003.3 -2, \ 2,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

2003.4 -4, \ 4,8 4,8 3.8 0,8 -0,2 -0,2

2003.5 , , -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

2003.6 -1, , 1 0 0 0 0 0

2003.7 , , 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

2003.8 , , -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -1 -1

2003.9 -1, \ 1,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

200310 [ , 14 04 04 04 0.4 0.4

2003.11 , , 0 0 0 0 0 0

2003.12 , -0, 0 0 0 0 0 0

Total 2003 JENleR , 10,8 5,8 4,8 1,8 -0,1 -0,1

Tabela 3 — Resultados para Diferentes Limites de Sustentabilidade — Fonte: Autor

Podemos, desta maneira, comparar o esforco fiscal na forma de superavit
como proporc¢do do PIB que foi de fato realizado na economia brasileira com o

esforco fiscal 6timo que obtivemos teoricamente atraves de nosso modelo.

Comparando o valor total de superdvit fiscal como propor¢do do PIB
realizado durante o ano de 2003, observamos através da tabela 3 que se o limite de
sustentabilidade da divida brasileira for superior a 85% do PIB, ou seja, se pode-
se acumular um estoque de divida de 90% do PIB da economia brasileira ou mais
sem colocar em risco sua sustentabilidade, o Governo brasileiro realizou ao longo
de 2003 um valor total de superavit fiscal acima do 6timo indicado pelo nosso
modelo (6timo tedrico). Contudo, se supomos que um estoque de divida no Brasil
maior que 80% do PIB deixa de ser sustentavel, observamos que o modelo indica
que ao longo de 2003 o superdvit que o Governo brasileiro deveria ter realizado

de maneira 6tima é superior ao montante que foi realizado na pratica.

Esta analise nos permite concluir que o Governo brasileiro estaria realizando
um nivel de esforco fiscal na forma de superavit ao longo de 2003 6timo, segundo
nosso modelo, no caso em que o limite de sustentabilidade da divida brasileira

estivesse em torno de 85% do PIB da economia. Embora 0 modelo apresentado
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neste trabalho seja estilizado e relativamente simplista e, desta forma, propde um
arcabouco pouco rigoroso para se realizar inferéncias sobre a realidade, este tipo
de exercicio ilustra como podemos buscar conhecer qual seria 0 montante de
esforgo fiscal 6timo como propor¢do do PIB que deve ser realizado em uma
economia como a brasileira. Ou ainda, visto de outro angulo, permite buscar
conhecer qual seria o limite de sustentabilidade da relacdo divida/PIB no Brasil
que justificasse os esforcos fiscais em termos de superavit primario que foram

realizados ao longo de 2003.
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