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RESUMO

O objetivo desse trabalho é apresentar e discutir os principais impactos que o perfil
de indexacdo e prazo da divida publica brasileira podem exercer sobre a trajetoria
da divida. O principal resultado desse trabalho sugere a existéncia de um circulo
vicioso entre elevacdes na taxa de juros de curto prazo da economia brasileira e a
evolucdo crescente da divida publica. Sugere-se que esse movimento possa ser
consequUéncia da peculiaridade da divida publica brasileira, que se traduz numa
divida representada em grande parte por titulos de curto prazo e indexados a taxa
de juros de curto prazo da economia (Selic). Para isso, utiliza-se uma abordagem
gue envolve a apresentacao de dois modelos de administracéo de divida publica e a
andlise desses modelos em conjunto com a evolugdo do nivel e do perfil de
indexacédo e prazo da divida publica brasileira durante o periodo de 1995 - 2005.
Dessa maneira, tenta-se apresentar o funcionamento desse suposto circulo vicioso e
seus impactos para a evolucdo da divida publica brasileira. Ainda utiliza-se o
instrumental econométrico dos modelos Vetores auto-regressivos (VAR) e Vetores
de Correcdo de Erros (VEC) para se estimarem exercicios que de certa forma
corroboram a principal idéia sugerida nesse trabalho.

Palavras-Chave: Divida Publica Brasileira, Perfil de Indexacdo e Prazo de Divida
Plblica, Modelos Vetores auto-regressivos (VAR) e Vetores de Correcdo de Erros
(VEC).



ABSTRAT

The purpose of this study is to present and discuss the main impacts the indexation
profile and the term-structure of the public debt may inflict on the debt’s trajectory.
The main result of the study suggests that there may exist a vicious circle stemming
from the relationship between the rise of the short-term interest rate of the Brazilian
economy and the growing-path behavior of its public debt. It is stated that this
movement may be a consequence of the uniqueness of the structure of Brazilian
public debt, which is largely composed by short-term securities pegged to the short-
term interest rate of the economy (Selic). In order to demonstrate this statement, the
approach taken up rests on two models of public debt administration and on the
analysis of these models in reference to the behavior of the level and the profile of
indexation and term-structure of the public debt between 1995 and 2005. Therefore,
our effort seeks to present the workings of this supposed vicious circle and its
impacts on the behavior of the Brazilian public debt. In addition, in order to estimate
exercises which may, at some length, corroborate the main idea proposed by this
study, we make use of some econometric tools, such as Vector auto-regressions
models and Vector Erros Corretions

Keywords: Brazilian public debt, Indexation profile, Term-structure of public debt,
Vector autoregressions models e Vector Erros Corretions.
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1 - Introducéo

A economia do setor publico no Brasil a partir dos anos 90 foi bastante
afetada pelas diversas alteracdes nos instrumentos de politica econdmica utilizados
pelo governo. Essas mudangas foram consequéncias de novos planos econémicos
implementados no pais e também em decorréncia das freqlentes crises econémicas
que abalaram diversos paises - principalmente os paises em desenvolvimento - e
conturbaram o cenario econdémico interno e internacional. Uma breve andlise do
periodo que abrange os ultimos anos (1995 - 2005) deixa evidente a grande
deterioracdo das contas publicas brasileiras.

De acordo com a série histérica do Banco Central do Brasil (2006),
observaram-se durante esse periodo: i) crescente evolucdo da relacdo Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP)/Produto Interno Bruto (PIB), que de 30,4% em
dezembro de 1995 passou para 51,5% nesse mesmo més de 2005, chegando a
atingir o pico de 61,7% em setembro de 2002; ii) elevacdo do superavit primario
geral do governo que passou de 0,4% do PIB em 1995 para 4,9% em 2005; iii)
crescimento real médio do PIB de apenas 2,4%; e iv) taxas de juros de curto prazo
extremamente elevadas, que chegaram a atingir 85% a.a. em abril de 1995 e 43%
a.a. em marco de 1999. Assim, durante esse periodo o0 pais passou por situacdes
nas quais a credibilidade em relacdo a capacidade de honrar 0s seus compromissos
em relacdo a sua divida foi algumas vezes questionada por parte de seus credores.

Uma série de fatores influenciou essa rapida e crescente evolucéo da divida
durante o periodo 1995 - 2005. Alguns desses fatores foram decorréncias da propria
politica econdmica e da politica de administracdo da divida adotada pelo pais,
porém outros foram conseqiéncias das frequentes instabilidades e crises
econdmicas que afetaram os paises emergentes, inclusive o Brasil. Entre esses
fatores, os principais classificam-se por: i) peculiaridade da divida em relacéo a sua
estrutura de prazos e de indexacao; ii) elevadas taxas de juros reais; iii) depreciacao
do Real em 1999 e 2002; iv) baixo crescimento do PIB; v) reconhecimento de
obrigacdes anteriores ocultas (esqueletos); e vi) renegociacdo de dividas de outros
niveis do governo.

A preocupacdo com a deterioracdo da relacdo DLSP/PIB e das contas

publicas parece que sempre esteve presente na politica econbmica brasileira.
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Porém, a partir de 1999 um pacote de medidas anunciado pelo governo deu mais
relevancia a essa questdo. Dentre essas medidas, se destacaram no ambito fiscal a
imposicdo de metas de superdvits fiscais, maior preocupacdo com reducdo de
gastos em todos niveis do governo, elevagdo de tributos federais e a aprovacao da
Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000. Essas medidas tiveram como objetivo
tentar evitar a continuidade da crescente evolucdo da relacdo DLSP/PIB, mas
mesmos com esses esfor¢cos ndo foi possivel estabilizar essa relacéo e evitar a sua
evolucao crescente.

A divida mobiliaria federal interna (DMF) brasileira durante 1995 - 2005,
apresentou um perfil de composicdo predominante de titulos pos-indexados e de
curto prazo. Dentro desse perfil, foi frequentemente relevante a participacdo de
titulos corrigidos pela taxa Over/Selic' e com prazos de vencimentos curtos. Apesar
das diversas tentativas de alongamento da divida e de alteracdo no seu perfil de
indexacdo, os titulos indexados a Over/Selic chegaram a representar 69% do total
da DMF interna em dezembro de 1999 e 67% em abril de 2003. Esses titulos sdo
representados no mercado financeiro atualmente pela Letras Financeiras do Tesouro
(LFTs).

A significativa parcela da DMF interna representada por titulos poés-
indexados e de curta maturidade (LFTs), pode provocar uma trajetéria que tem como
consequéncia um circulo vicioso em relacdo a essa divida. Como as LFTs séo
atreladas a Over/Selic, suspeita-se que o efeito de uma elevacao da taxa de juros de
curto prazo da economia (Selic) sobre a divida publica tenda a se agravar e ser
maior do que o efeito que a literatura postula. A caracteristica de curto prazo que a
DMF interna apresenta se torna um agravante, pois exige que o governo va ao
mercado um numero maior de vezes para rolar sua divida e coloca esse governo
diante de uma situacdo delicada junto a seus credores frente a periodos de
instabilidades econdmicas. O perfil de indexacéo e prazo da DMF interna brasileira é
uma peculiaridade do Brasil e ndo esta de acordo com o perfil saudavel postulado
pela literatura e pelos especialistas.

Num contexto de elevadas taxas de juros, suspeita-se que o atual perfil de
indexacéo e prazo da DMF interna pode fazer com que a relacdo DLSP/PIB continue

na sua trajetdria crescente e entre numa situacdo insustentadvel mesmo com a

1 “A taxa Over/Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia) é a taxa média, ponderada pelo
volume de todas as operagdes com titulos publicos federais”. (Banco Central, 2002, p. 125).
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presenca de frequientes e elevados superavits primarios nas contas do governo.
Nesse contexto, alterar a composicdo da DMF interna, de forma a substituir as LFTs
por titulos com outras caracteristicas, parece ser uma boa op¢do para evitar a
continuidade da evolucdo crescente da relacdo DLSP/PIB. Essa questdo é um
consenso entre 0s especialistas. Porém, parece ser uma tarefa muito ardua, pois
ainda ndo ha um consenso em como alterar o perfil de indexacao e prazo da divida
publica brasileira.

O objetivo central dessa dissertacdo é apresentar e examinar o perfil de
indexacdo e prazo da divida publica e pesquisar seus impactos negativos na
evolucdo dessa divida. Para atingir esse objetivo, o trabalho esta dividido em trés
partes, fora essa introducao e a conclusdo. A primeira parte apresenta dois modelos
de administracao de divida publica muito utilizados na literatura teérica e a restricao
orcamentaria intertemporal do governo, que € um instrumental teérico comumente
utilizado em estudos sobre politica fiscal. Os modelos abordam questdes de prazos
e indexacdes 6timas que uma administracdo de divida publica deve considerar a fim
de melhorar o perfil da divida publica e evitar que essa assuma uma trajetoria
extremamente crescente e insustentavel.

Na segunda parte da dissertacdo, aborda-se a evolucdo da DLSP/PIB e os
principais fatores que influenciaram a sua trajetoria crescente durante 1995 - 2005.
Apresenta-se também a caracteristica do perfil de indexac¢éo e prazo da DMF interna
durante esse periodo, as politicas de administracdo de divida adotadas, seus
resultados e obstaculos. Ainda comenta-se e especula-se a possivel existéncia de
um ciclo vicioso entre divida publica, taxa de juros e titulos atrelados a Over/Selic, e
seus impactos sobre a evolugéo crescente da relacdo DLSP/PIB. O ultimo capitulo
do trabalho procura dar clareza e reforcar as idéias em relagdo aos impactos que as
variaveis ligadas ao perfil de indexacédo e prazo da divida publica tiveram e podem
ter na evolugdo crescente dessa divida. Para essa ultima parte, foi utilizado o
instrumental econométrico, dentro da abordagem do vetor auto-regressivo - VAR e
seus principais instrumentos, como o conceito de cointegracdo, vetor de correcao de
erros - VEC, funcdo resposta a impulso, decomposi¢cdo da variancia dos erros e

teste de causalidade.



13

1 - Modelos de administracdo de divida publica.

Durante as décadas de 80 e 90, muitos paises passaram por momentos de
desconfiancas em relacdo a questdo de divida publica bastante semelhante ao
Brasil. De acordo com Giambiagi (2001), paises industrializados do continente
Europeu, como Bélgica e Italia, até 2000 ainda apresentavam altos niveis de
endividamento publico, atingindo picos superiores a 100% na relacdo divida
liquida/PIB.

Apesar da importancia da variavel relacdo divida liquida/PIB para analisar-
se a evolugdo do estoque da divida publica, outras variaveis que expressam o fluxo
da divida também assumem papel importante nesse tema, pois afetam diretamente
a relacdo divida/PIB. Divida publica € um tema recorrente no debate académico,
porém essa questao deve ser analisada de formas diferentes em cada economia, de
acordo o nivel de endividamento, fundamentos macroecon6émico, institucionais,
histéricos e outras variaveis que dependem da caracteristica da economia.

Nesse contexto, uma série de modelos de administracao da divida publica -
alguns mais recentes e outros mais classicos - foram desenvolvidos por
especialistas com a pretensao de definir e por em praticas conceitos que possam ser
utilizados como instrumentos de politica econémica, de forma a evitar crises de
confianca em relacédo a capacidade de pagamento da divida publica. No Brasil, uma
questdo atualmente muito discutida por especialistas € o alongamento e alteracao
no perfil da divida puablica brasileira. Como ja mencionados, ha concordancia entres
esses especialistas em relacdo a essa questdo, porém devidos as grandes
dificuldades incorporadas nesse assunto, nao existe uma convergéncia de idéias em
relacdo a como isso deve ser realizado. “Ha um consenso quanto a necessidade de
atingir niveis normais de juros e alongar a divida e sua duragcdo, mas nao quanto as
causas da situacdo de hoje prevalecente e ao que fazer”. (FRAGA, 2006, p. II).

A questdo do alongamento e alteracdo no perfil da divida se apoia em
trabalhos de diversos especialistas, porém no caso brasileiro as discussdes
apresentam algumas restricbes em relacdo aos modelos tedricos desenvolvidos. O
grande problema no caso brasileiro € a peculiaridade do perfil da divida, pois essa

divida € composta em grande parte pelas Letras Financeiras do Tesouro (LFT) .



14

A partir da segunda metade dos anos 80, como menciona Llussa (1998),
modelos de administracdo de divida publica, desenvolvidos com base nos conceitos
da teoria dos jogos, ganharam significativo espaco no meio académico buscando dar
respostas a questdes sobre estrutura 6tima de maturidade e indexacao de titulos da
divida publica. Esses modelos estudam questdes onde a escolha o6tima de
administracdo da divida publica é abordada com base na interacdo entre governo e
setor privado, de forma a melhorar as condi¢cdes de evolucdo da divida do setor
publico e acenar ao setor privado o grau de responsabilidade e solidez da politica
econdmica adotada pelo atual e futuros governos.

Esse capitulo discorre sobre dois modelos muito utilizados na teoria de
administragcdo da divida publica, que foram desenvolvidos de forma a abordar
diversos aspectos dentro desse tema. Os modelos apresentados nesse capitulo sdo:
o modelo desenvolvido por Calvo e Guidotti (1990) e o modelo formulado por
Giavazzi e Pagano (1990). Ainda nesse capitulo, apresenta-se de forma sucinta a
restricdo or¢camentaria do governo, que expressa de forma clara os dilemas e
questdes abordados nas financas publicas. A discussdo desses modelos inspira
questbes importantes para se analisar o caso brasileiro.

A restricAo orcamentaria do governo € um instrumento tedrico que
possibilita analisar a sustentabilidade de curto e longo prazo da divida publica e
permite que sejam estudadas politicas fiscais que possam alterar as condi¢cdes das
financas publicas. Calvo e Guidotti (1990) discutem questdes que tratam da
maturidade e indexacdo da divida publica ao nivel de precos?, dando bastante
énfase a condicdo de como o governo atual pode limitar a atuacdo de governos
futuros de forma a incentivar esses governos a nao desviarem suas politicas
monetaria e fiscal. Os autores admitem que o governo pode comprometer e limitar
as acoes de futuros governos em relacédo a algumas variaveis de politica econdémica,
por meio da escolha da maturidade e indexacgéo da divida publica.

Giavazzi e Pagano (1990) estudam questbes relacionadas a crises de
confiancas e ataques especulativos e suas consequéncias sobre a divida publica.
Os autores abordam o desenvolvimento dessas crises e ataques e a vulnerabilidade
que as economias com caracteristicas desfavoraveis de administracdo de divida

publica apresentam frente a esse cenario de instabilidade. Nesse sentido,

2 A partir de agora passa-se a mencionar apenas como indexacdo, porém deve-se entender como
indexacao ao nivel de precos.
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apresentam alternativas de administracdo de divida publica que buscam evitar os
efeitos perversos que essas crises e ataques podem gerar na evolucédo da divida

publica .
1.1 - Restricdo orcamentaria intertemporal do governo®

A restricdo orcamentaria do governo permite analisar e obter respostas para
questdes de politicas fiscal e monetéria ligadas a evolucdo da divida publica, tais
como; resultado priméario do governo, pagamento de juros, fontes de financiamento
do governo e crescimento da economia. A partir da derivacdo da restricao
orcamentdria do governo, podem-se obter informacdes essenciais quanto a
sustentabilidade da divida publica e avaliar quais medidas de politicas fiscal e
monetaria devem ser tomadas pelo governo a fim de evitar a trajetoria explosiva da
divida.

Inicialmente, admite-se que a divida é predominantemente doméstica®,

chegando-se assim a equacéo abaixo em termos nominais:

B, =[(G,~T,)-M, |+ (@+i)B,, 1)

onde B, é a divida publica, G, e T, séo, respectivamente, gastos e arrecadacéo do
governo no periodo (resultado primario), M, é a variagdo da base monetariae i, é a

taxa de juros nominal. Como a variavel usada para analisar o crescimento da divida
€ a relacao divida/PIB, se faz necessario dividir a restricdo orcamentaria (1) pelo PIB

nominal do periodo t, onde se obtém:
btzl:(gt_tt)_mt:|+(1+ Rt)bt—l (2)

(1+r)

onde (1+R,)= (L)

, sendo p, a taxa de crescimento do PIB e r, a taxa de juros

real.

¥ Uma abordagem mais ampla desse tema pode ser encontrada em Blanchard (1999) e Pastore
(1994), que serviram de base para a elaboracéo dessa secéo.
* Para uma abordagem com o setor externo ver Battola (2004).
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Pela equacédo acima, pode-se perceber que a evolucdo da divida depende
do resultado primario e receita de senhoriagem (termo entre colchetes) e do produto
do estoque da divida pela taxa real de juros corrigida pela taxa de crescimento do
PIB. Quando considera-se que o0 governo tenha o seu resultado primario equilibrado,

e que nao haja receita de senhoriagem, de tal forma que [(gt—tt)—mt]:O, a

evolucdo da divida passa a depender apenas do segundo termo da restricao
orgcamentéria do governo.

Assim, se a taxa de crescimento do PIB for maior que a taxa de juros real, a
divida converge para um valor finito, tornando-se assim sustentavel. Caso contrario,
ou seja, quando a taxa de juros real € maior que a taxa de crescimento do PIB, a
trajetdria da divida é crescente.

Por outro lado, ainda dentro da abordagem da restricAo orcamentéaria do

governo, quando considera-se um superavit primario do governo e tem-se a receita

de senhoriagem zerada, a trajetéria da divida cresce a uma taxa menor que (1+ R).

Caso contrario, quando supde-se um déficit primario e receita de senhoriagem zero,

a trajetéria da divida cresce a uma taxa maior que (1+R). Com a receita de

senhoriagem sendo positiva, pode-se aceitar que quanto maior for a receita de
senhoriagem, menor sera o resultado da restricdo orcamentaria do governo, ou seja,
a receita de senhoriagem reduz os déficits do governo, pois 0 governo monetiza
esses déficits®.

De acordo com Pastore (1994, p. 181), ndo é possivel saber se a divida é
sustentavel ou ndo ao observar apenas alguns anos da restricdo orcamentéaria do
governo. Assim, se faz necessaria uma abordagem de longo prazo, que pode ser
obtida por meio da analise do valor presente. Usando esse conceito, deriva-se da
restricdo orcamentaria (2) uma nova equacao para N periodos a frente:

b, - —ZN: |:(gt+j _tt+j)_mt+j] N (ORI

. 3
= (L+R)" (1+R)"" ©)

® A questdo de monetizacdo dos déficits do governo € uma questdo bem mais ampla do que se
comenta aqui. Porém, ndo é o objetivo desse trabalho discutir essa questéo.
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Quando se admite que os agentes tomadores dos titulos publicos néo
aceitam que o governo financie sua divida por meio de emissdo de nova divida
(condicdo Non Ponzi Game), o segundo termo da restricdo orcamentaria
intertemporal do governo passa a ser igual a zero e a restricdo orcamentaria

intertemporal do governo passa a ser representada por:

b, = _i [( (Ol )__ m; ] @

A equacdo acima mostra que para a divida se tornar sustentavel, é
necessario que o valor presente do resultado primario do governo menos a receita
de senhoriagem, descontadas pela taxa de juros real atualizada pela taxa de
crescimento da economia, seja igual ao valor da divida publica em t—1. Vale a pena
lembrar que na abordagem tratada por esse trabalho, a restricAo orcamentéaria
intertemporal assume taxa de juros e taxa de crescimento do PIB como constantes
ao longo do tempo.

Finalmente, pode-se concluir que a sustentabilidade da divida depende
diretamente de mecanismos de politicas fiscal e monetaria, além do crescimento
econdmico. Superavit primario, receita de senhoriagem, reducdo da taxa de juros
real e aumento da taxa de crescimento do PIB, sinalizam de forma positiva para os
agentes tomadores de titulos publicos que a divida publica tem uma trajetoria
sustentavel. Da mesma forma, o contrario disso, revela que a divida publica ndo tem

uma trajetéria sustentavel.
1.2 - O modelo de Calvo e Guidotti.

O estudo de Calvo e Guidotti (1990) tem como questdo central analisar os
impactos de diferentes graus de indexacdo e maturidade da estrutura da divida
publica, o modelo apresenta algumas escolhas 6timas de indexacdo e maturidade
da divida publica. Para essas escolhas o governo minimiza uma funcdo de perda
social sujeito a sua restricdo orcamentaria e ainda leva em consideracdo outra

variaveis econdmicas incorporadas no modelo.
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Nesse modelo, sdo consideradas situacdes onde o governo atual pode
limitar o campo de atuacédo de governos futuros em relacdo a algumas variaveis de
politica econdmica. Apresenta-se de forma mais detalhada nas proximas secdes o
desenvolvimento que Calvo e Guidotti aplicaram ao modelo primeiramente para o
caso de um modelo de dois periodos, ou seja, dois governos, e em seguida outro

modelo de trés periodos.

No modelo de dois periodos, o governo atual (GO) tem completa
capacidade de limitar as a¢des do governo no proximo periodo G, em um caso, mas
em outro caso tem apenas capacidade parcial de limitacdo. Dessa forma, quando G,
tem plena capacidade de limitar G,, a escolha 6tima desse primeiro governo é néo

indexar a divida. Assim, G, permite que o governo futuro use, de forma responsavel,

o imposto inflacionario para maximizar suas receitas de impostos no periodo 1, mas
de forma a limitar-se ao minimo de inflacdo possivel para esse mesmo periodo.

Por outro lado, quando ndo se tem plena capacidade de limitar as acfes de

G,, a escolha 6tima de G, é indexar a divida, o que reduz a tentacdo que G, teria de

usar a inflagdo para aumentar suas receitas de impostos e reduzir o valor real da

divida no seu periodo de atuacdo. Mas essa escolha ndo da nenhuma manobra para

G, usar a base monetéaria de forma responsavel para maximizar suas receitas de

Impostos.
No modelo de trés periodos, Calvo e Guidotti (1990) apresentam casos nos

quais G, passa a divida para G, e G,. Porém, seguem-se as mesmas etapas do

processo de dois periodos e respeitam-se as mesmas restricbes. Os resultados sdo
similares aos apresentados no caso de dois periodos, porém agora a questdo da
estrutura de prazo da divida passa a ser uma variavel relevante, na qual se
sobrepBe como estrutura 6tima de prazos a divida de longo prazo.

Por fim o modelo discute simulagbes de trés casos com parametros
diferentes, que mostram resultados 6timos distintos de acordo com os parametros
utilizados. Do ponto de vista dos modelos desenvolvidos por Calvo e Guidotti, a

guestdo relevante na administracdo da divida publica esta na capacidade que

governo tem no instante 0 ( ) de indexar a divida de forma correta e com
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Uma questdo relevante no modelo é o tratamento dado em relacdo a

possibilidade de comprometimento e a escolha de indexacdo da divida, pois esses
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Existe também a funcdo do bem estar social definida abaixo, que informa
gue os impostos e inflacdo sdo variaveis que levam perdas a sociedade, porém
essas perdas sao necessarias para financiar os gastos do governo. Assim, tem-se
que a funcdo de perda social € expressa em termos da carga tributaria e do nivel de

inflacao.

A funcéo perda do bem estar social € dada por:
|=E[(Ax2+;z2)]/2 (6)

onde A é um parametro positivo e E é o operador de esperanca baseado em
informacdes disponivel no periodo 0.

Primeiro, considerando-se que a taxa de juros nominal possa ser fun¢ao dos

gastos do governo [i (g)] , 0 problema do governo no periodo 0 € minimizar a funcéo

perda de bem estar social e escolher o grau de indexacéo (1—9), taxa de juros e

inflacgdo em funcdo dos gastos do governo, sujeito a restricdo or¢camentéria do
governo.

A solucédo 6tima requer que as receitas de impostos e a taxa de inflacéo,
respectivamente (x) e (), sejam constantes, de maneira a minimizar a perda de
bem estar social. Se o imposto inflacionario e a inflagdo forem zero, o Ultimo termo
do lado direito da restricdo orcamentaria do governo € anulado e o problema do

paragrafo anterior se reduz em minimizar a funcdo de perda social sujeito a restricao

orcamentdria escolhendo apenas a taxa de juros em fungédo dos gastos do governo

[i(9)]. Como os investidores s&o neutros ao risco e existe uma paridade estrita entre

as taxas de juros, chega-se assim a equacédo (7), que mostra que o grau de

indexacdo da divida é irrelevante na solugdo oOtima. Ou seja, uma divida

completamente ndo indexada (6=1) apresenta o mesmo resultado de uma divida

completamente indexada (6=0).

X=g+b(1+i") @)
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onde g € a expectativa de gasto do governo.

Pode-se perceber nessa equacgéo que quando o gasto efetivo do governo se
desvia do gasto esperado, a taxa de juros nominal deve variar no sentido oposto

para continuar a manter as receitas de impostos (x) constante. Numa situacéo onde

0 governo determina a taxa de juros como funcéo inversa de seus gastos [i(g)] , ele
pode usar uma politica fiscal expansionista para fazer a taxa de juros cair, e
provocar uma situacao de “moral hazard” . Assim, o equilibrio quando a taxa de juros
é funcédo dos gastos do governo [i(g)] né&o é 6timo.

Quando a taxa de juros néo é funcdo dos gastos do governo e é definida
como fixa, o problema de G, volta-se para a minimizagédo da fungéo de perda de
bem estar sujeito a restricdo orcamentéaria, de forma a resultar no conjunto 6timo
futuro de taxa inflacdo e receitas de impostos. Nesse caso, a solucdo 6tima deve
considerar a ndo indexacdo da divida (9:1), pelos fatos de que: i) a divida ndo
indexada nao é afetada futuramente pelo aumento da inflacdo observado em
consequéncia da emissdo monetéaria; e ii) o governo podera estabilizar a carga
tributéria futura maximizando o uso do imposto inflacionario.

Em suma, na situagéo na qual o comprometimento do governo é completo e a
taxa de juros que incide sobre os titulos ndo indexados € independente dos gastos
do governo, a uUnica opgéo oOtima € G, ndo indexar a divida - pois a divida n&o
indexada nado é afetada futuramente pelo aumento da inflagdo em consequéncia do

uso do imposto inflacionario - e estabilizar a carga tributaria em G, maximizando o
imposto inflacionario por meio da inflagdo. Porém, G, faz essa maximizagcdo de

forma a considerar que a taxa de inflacdo deve ser a menor possivel. Como o grau
de comprometimento é completo, ndo existem motivos para esse nivel de inflagédo e

imposto inflacionario assumirem uma trajetéria crescente.
Em outra situacao, o governo atual (Go) nao tem pleno comprometimento -
tem apenas parcial - nas a¢des do governo futuro (Gl). Assim, quando se considera

as mesmas condi¢cdes do caso 1, tem-se que se a divida ndo for completamente

indexada, G, pode sentir-se tentado a usar o imposto inflacionario para amortizar o

estoque da divida, e causar assim altos niveis de inflacdo e gerar incertezas quanto
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a atuacdo de governos futuros. Nessa situacdo a melhor opcdo é G, indexar
completamente a divida. Conclui-se assim, que a completa indexacdo é um
substituto do completo comprometimento, pois essa € a melhor forma de G, garantir
que G, mantera a inflagdo sob controle. Nos dois resultados propostos por Calvo e

Guidotti (1990), deve-se levar em consideracdo que os gastos do governo afetam a
funcdo de perda social, pois elevagdes nos gastos sao financiadas por impostos ou
por emissdo monetaria - elevacdo da inflacdo. Ainda pode-se observar que no
segundo resultado a perda social pode ser maior se o governo nao indexar a divida

publica, pois G, usard a receita de senhoriagem para monetizar seus déficits e

reduzir sua divida o que causara maior inflacéo.
1.2.2 - Modelo de trés periodos.

Esse modelo € uma extensdo do modelo visto na ultima secédo, com taxa de

juros independente dos gastos do governo e fixa. Agora, G, passa o estoque de
divida b para os governos futuros, b, ao G, e b,ao G,,, e denota-se b=b, +bh,,.

Para simplificar, € assumido que a taxa de juros i’ e a demanda real por dinheiro

(k), sao iguais a zero. Assim, a restricdo orcamentaria do governo passa a ser:
X1+X2:g+b+9b01(i01_7[)+9b02(i02_7[01_7[02) (8)

onde (g) é a soma dos gastos governamentais nos periodos 1 e 2, e =, e x, S&80 as

taxas de inflagdo de cada periodo.
A funcao de perda social que foi descrita como 6, agora assume a seguinte

forma:
| =E[ A + 77 + AX} + 75 |12 (6)

onde dada a condicdo de ndo arbitragem da taxa de juros, E(iy—7)=0 e

E (ip, — 7, —7,)=0.
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O primeiro problema de otimizacdo agora € minimizar a funcdo de perda
social (6"), sujeito a restricdo orcamentaria (8), e estabilizar a taxa de inflacdo e as
receitas de impostos em cada periodo, respectivamente 7 e x, de forma a respeitar
p; para j=1,2,dado ¢ e by; para j=12.

Como no caso de pleno comprometimento apresentado no modelo de dois
periodos, a politica 6tima de indexacdo é zero, ou seja, divida completamente nao
indexada (6 :1), pois assim os governos 1 e 2 poderiam usar o imposto inflacionario
para suavizar a receita de impostos sem afetar a divida publica, porém o uso da
receita de senhoriagem deve-se limitar ao nivel 6timo de inflagdo. Uma nova questao

agora é a estrutura de maturidade da divida que G, deve escolher. Dessa forma, a
maturidade da divida que G, escolhe deve ser plenamente de longo prazo, pois a

concentragdo da divida em b, permite uma arrecadacdo uniforme do imposto

inflacionario, o que faz com que o0 governo suavize a receita de impostos com
imposto inflacionario por um periodo maior.

A exemplo do modelo de dois periodos, agora é considerada a possibilidade

dos incompletos), a escolha uma divida de longo

prazo e

superior a 50%. Esse resultado revela que a indexacéo de parte da divida ao nivel



24

de precos, apresenta-se como situacao favoravel de administracdo da divida publica
e pode melhorar o perfil da divida publica dos paises que exibem altos niveis de
endividamento.

Tanto o modelo de dois periodos como o de trés periodos, levam a
conclusdo que comprometimento entre 0os governos e indexacao da divida publica
sdo considerados em muitos casos substitutos e importantes instrumentos de
politica econdmica. Essa questdo é relevante porque procura amenizar situacdes
nas quais questbes politicas possam gerar crises de confianca em relacdo a
conducao de politica econdmica. A indexacao da divida pode ter efeito favoravel ao
limitar a atuacdo de governos futuros em questdes de politicas monetéria e fiscal, e
conseglentemente, ndo permitir que esses governos desviem a politica econémica.
Porém existem outras variaveis que devem ser observadas para uma conclusédo
mais precisa da eficacia dos instrumentos acima citados. A analise desse modelo é
importante, mas abstrai a abordagem que se relaciona ao comportamento dos
agentes, demandantes da divida publica e a questao do risco incorporado aos titulos
de divida publica.

1.4 - O Modelo de Giavazzi e Pagano.

O modelo desenvolvido por Giavazzi e Pagano aborda a questdo da
vulnerabilidade das economias na presenca de crises de confianca e 0os impactos
gue essas crises exercem na evolucdo da divida publica. No modelo, as crises de
confianga sdo entendidas como mudancas exdgenas nas expectativas dos agentes
sobre o comportamento do governo na conducdo da politica econdmica, ou seja, 0S
agentes assumem que O governo podera alterar a sua politica econdmica, e
conseqguentemente, provocar uma desvalorizacdo cambial, default ou monetizacao
da divida publica. O modelo é desenvolvido no contexto de uma economia aberta,
com livre mobilidade de capitais e taxa de cambio fixa.

Nesse contexto, 0s agentes alteram suas expectativas em relacéo a politica
econbmica do governo quando a economia depara-se com um ataque especulativo
ou em um periodo de instabilidade econémica. Nestes casos ocorre um aumento na
demanda por moeda estrangeira (délar), o que provoca uma pressao para
desvalorizacdo da moeda domeéstica em relacdo ao dolar. Essa pressao produz um

aumento da taxa nominal de juros interna, devido a condicdo de arbitragem entre a
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taxa de juros interna e externa, e consequentemente uma elevacdo no servico da
divida publica. A elevacéo do servico da divida pode ser financiada por meio de trés
mecanismos: i) aumentos no superavit primario; ii) emissdo monetéaria por parte do
Banco Central; e iii) emissao de mais divida.

Os agentes desconhecem as preferéncias do governo em relacdo sua
escolha da forma de financiamento do servi¢o da divida no momento de crises, mas
atribui probabilidades a cada opcdo de financiamento de acordo com suas
expectativas. A opg¢do (i) na maioria dos casos € descartada como forma de
financiamento imediata, e um dos motivos desse descarte € o grande periodo de
tempo que geralmente é observado para aprovacdes e implementacbes de
mudancas na estrutura tributaria e de gastos publicos. Assim, as opcbes de
financiamento de curto prazo se resumem a apenas (ii) e (iii).

De acordo com o modelo, economias que apresentam um estoque elevado
de divida publica, com prazo médio de vencimento curto e necessidade de rolagem
ao longo de todos os periodos, sdo mais vulneraveis a crises de confianca e ataques
especulativos, pois esses fatores colocam o governo numa situacao critica frente ao
mercado no momento de rolar sua divida, e pioraram as expectativas dos agentes
privados em relacdo a politica econémica a ser adotada pelo governo.

Nessa situacdo, se o governo optar por financiar o aumento do servigo da
divida por meio de emissdo monetaria, o Banco Central aumentara a oferta de
moeda no mesmo momento em que a demanda por moeda estara caindo, pois a
taxa de juros domeéstica aumentou no momento anterior. Para manter o nivel
inflacionario e a condicdo de paridade fixa do cambio, o governo deverd vender
dolares. Se o nivel de reservas nao for suficiente, a desvalorizacdo que os agentes
privados especulavam se auto-realizara e a crise € definitivamente amargada. Caso
0 governo opte pelo financiamento do servico da divida por meio da emissao de
mais divida, sera observada uma crescente evolucdo da divida, pois as condi¢cbes
dessa emissdo em momentos de instabilidade e ataques especulativos sao
extremamente desfavoraveis ao governo, devido a elevada taxa de juros nominal
interna que o governo é obrigado a oferecer aos credores para conseguir aceitacao
dessa divida. Ainda assim, existe a possibilidade de que o governo ndo consiga
aceitacdo de nova divida no mercado. Nessa situacdo, quanto maior for o estoque
da divida e o montante que precisa ser rolado em momentos de crises de confianca,

maior a probabilidade de que o governo nao resista a crises.
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A situacdo extremamente desfavoravel do governo resumida acima pode
ser evitada caso o governo adote uma politica de administracdo da divida publica
gue altere a estrutura de sua divida. De acordo com o modelo, em equilibrio o
governo pode aumentar a sua probabilidade de resistir a ataques especulativos e a
crises de confiangca, mas para isso deve adotar uma politica de alongamento dos
prazos de sua divida, aumentando-se assim o seu prazo médio de vencimento e
excluindo-se a necessidade do governo ir ao mercado ao longo de todo o periodo
para rolar essa divida. Essas condi¢cdes evitam a exposicdo de governos com
elevado estoque de divida aos momentos de instabilidade econémica e colaboram

para melhorar as expectativas dos agentes privados em relacdo ao governo.
1.4.1 - O Modelo.

No modelo de Giavazzi e Pagano a economia € formada por 3 agentes: o
setor privado, o Tesouro Nacional e o Banco Central. O setor privado atribui uma
probabilidade do governo n&o resistir a uma crise e escolhe a taxa de juros
necessaria para compensar o risco de financiar e carregar a divida do governo. O
Tesouro Nacional escolhe a estrutura da divida publica e as alternativas de
financiamento (emissdo monetéria ou emissdo de mais divida) referente ao aumento
do servico da divida. Essas escolhas sao realizadas com a pretensédo de se atingir
dois objetivos: i) minimizar o servi¢o da divida; e ii) evitar que o Banco Central perca
a capacidade de resistir a uma crise de confianca e desvalorize a moeda doméstica,
causando um colapso na paridade cambial. O Banco Central se responsabiliza por
manter e defender a paridade fixa da taxa de cAmbio e a estabilidade monetéria da
economia, de acordo com a politica econdémica.

De acordo com as expectativas do setor privado em relacdo ao
comportamento do governo, o modelo atribui duas situa¢des possiveis. No estado
normal (N), os agentes do setor privado assumem que a probabilidade de

desvalorizacédo da taxa de cambio (72') por parte do governo € zero. Ja na presenca

de uma crise de confianga (C), os agentes consideram que existe uma probabilidade

positiva (7z > 0) de que o Banco Central desvalorize e moeda doméstica numa fracao

d no periodo corrente. Considera-se ainda que as crises ndo sdo correlacionadas,

assim em cada periodo a probabilidade de que uma crise ocorra é a mesma.



27

No contexto acima®, se o estado N é revelado e o governo emitir um titulo

de 1 periodo, o retorno desse titulo sera 1+r (onde r é a taxa de juros

internacional). Caso o estado revelado seja C, o retorno dos titulo emitido sera

(1+r7)/(1-7x), onde x=d/(1+d) e d é o tamanho da probabilidade de

desvalorizagao (7[) Na situacdo C, o retorno do titulo incorpora a desvalorizacdo

assumida pelos credores para manter a condicdo de arbitragem na taxa de juros.

Agora considera-se uma situagdo de emissao de titulos multiperiodos, com
valor de face igual a um e cupom fixo ¢ por periodo e ainda denota-se p' como o
preco do titulo em N e p’ o preco do titulo no estado C, de forma a ter-se abaixo os

retornos esperados nos respectivos estados para uma unidade de tempo.

1+ =[E(p.;)+c]/p (9a)
e
(1+77)/(1=2x)=[ E(ps)+C ]/ S (9b)

onde a expectativa de preco do titulo multiperiodo E(pm), € a mesma nos dois
estados N e C, pois assume-se a hipotese que as crises sdo ndo correlacionadas.
Assim, tem-se que (ptC -p )/ p' =-zx (2), que mostra que —zx mede o aumento
no custo de cada titulo emitido durante a crise, pois no estado N o preco do titulo é
igual a um (ptN =1) e no estado de crise (C) € menor do que um pS =1-7zX.

O Tesouro tem um estoque de divida publica denominada por B, com
maturidade T e que pagam um cupom fixo c¢. O nivel de precos é constante, ou
seja, 0 numero de titulos € igual ao valor real da divida. A parcela da divida a ser

renovada a cada periodo € B/T, e a restricdo orcamentaria passa a ser definida

como.

g-t+cB+B/T=B/T (20)

¢ Com livre mobilidade de capital.
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Como mostra a restricdo orcamentaria, se 0 superavit primario do governo

(g—t) for equivalente ao servico da divida, estabiliza-se o valor real da divida. A

restricdo orcamentaria ndo considera receitas com senhoriagem, mas admite-se que
o0 Tesouro pode sacar recursos de uma linha de crédito com o Banco Central,
compensando depois esse saldo negativo com a emissdo de moeda.

No momento de crises de confiangca, o governo tem duas opgdes para
financiar o aumento do servico da divida, como j& foi citado. No caso de financia-lo

com emissao de nova divida, o preco de cada titulo terd um custo adicional de =X,
exigindo que seu preco seja reduzido para p°=1-xx. Assim, o aumento da divida

sera:

?(1— pc):TEﬂx (11)

A equacado (11) mostra o aumento do servico da divida publica, e aponta
gue o aumento da divida € uma funcéo decrescente de T, ou seja, quanto maior for
T (maior prazo de vencimento da divida), menor a quantidade de divida que precisa
ser rolada e menor o aumento do servi¢o da divida.

Porém, o governo ainda tem a opcao de sacar da sua linha de crédito junto
ao Banco Central - usa a criagdo de moeda futura para compensar esse saque -
para amenizar e honrar o aumento da divida expresso na equacédo (11). Denota-se
por « a fracdo do servigo da divida a ser monetizada, se o =1 todo aumento do
servi¢o da divida serd monetizado e a equacgao (11) sera zero. Ja se a =0, a divida
ndo € monetizada e o aumento do servico da divida € dado completamente pela
equacao (11). Nessa escolha existe um trade-off, pois se 0 governo emitir titulos e
aumentar a divida publica, futuramente aumentara a carga tributaria para compensar
esse aumento nos seus gastos e consequentemente diminuirA o bem estar dos
contribuintes. Por outro lado, se 0 governo monetizar o aumento do servi¢o da divida
a probabilidade de desvalorizar o cambio aumentard, pois para manter a
estabilidade monetaria e cambial, o Banco Central devera vender doélares no
mercado.

O Banco Central, no estado N, apresenta um nivel de reservas denotado

por R e uma base monetaria representada por M", onde toda moeda é
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completamente respaldada pelas reservas (MN:R). Admite-se ainda que a

demanda por moeda é uma funcdo exponencial, com elasticidade juros igual a o.

Como as taxas de juros dos titulos emitidos nos estados N e C sao,

respectivamente, r" e r” +zx, as equagdes de demanda por moeda s&o:

MN = Ae™" (12)
e
M C _ Ae—o‘(l’*+7zx) (13)

onde A>0 e o>0. Quando a situagcdo muda de N para C, a demanda por moeda

caira para:
MY -M®=M"(1-e™)=R(1-e ") (14)

Se 0 governo monetizar o aumento do servico da divida na fragdo azxB/T ,
estard injetando moeda na economia no momento em que a demanda por moeda
estardq caindo (14). Assumindo que M =R, se a soma da injecdo de moeda e a
queda da demanda por moeda for maior que as reservas o Banco Central devera
abandonar a paridade corrente (condicdo dada pela equacao 15). Caso o governo
ndo monetize a divida o« =0, o Banco Central sempre resistira a uma crise, pois a

probabilidade de desvalorizacao sera zero 7 =0.
R(1-e™)+arxB/T >R (15)

Rearranjando-se (15):

B/T
X—

= P(ag (7) >1) ,onde g(7)=e""x (16)
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Giavazzi e Pagano reconhecem a equacdo (16) como a condicdo de

equilibrio com expectativas racionais, mostrando que a probabilidade de
desvalorizagao (72') atribuida pelos investidores depende e resulta da interacdo entre
0s trés setores da economia. Assim, sob certos parametros e com expectativas
racionais, existem equilibrios nos estados N e C, que se constituem de acordo com a
probabilidade de desvalorizacdo expressa por (zr) ou seja, existem valores de
equilibrio em 7 que resolvem a equacéo (10).

Se a probabilidade de desvalorizacédo é zero (7z:0), havera apenas um
equilibrio, mas se 7 >0 haverda mais de um equilibrio ou ndo existira nenhum
equilibrio. Definindo-se o valor 7=g" (1/amax), que pode ser interpretado da
seguinte forma: se o valor que o setor privado atribui a 7 € menor que 7, 0 aumento
do servico da divida é pequeno e mesmo que 0 governo use 0 maximo de emissao

monetéria («,, ) para financiar esse aumento, ndo ocorrerd uma desvalorizagéo,
pois P(ag (7) >1) =0 para 7 <7, nesse caso, 7 =0 é a Unica solucao possivel para
(10). Se 7>7, n= P(ag (;z) >1) apresentara uma trajetéria crescente, que comeca

em zero quando 7 =7 e aumenta de acordo com o crescimento de 7z (0<72'<1),
assim havera mais de um equilibrio ou até mesmo nenhum.

O gréfico 1.1 mostra a fungdo P(ag(z)>1), que é a probabilidade de
desvalorizagdo em fungcdo de a e x, representada pela curva céncava P, que é
interceptada pelo menos duas vezes pela linha de 45°, caracterizando-se dois

equilibrios quando a probabilidade de desvalorizagdo é maior que zero (7z>0),

representados no grafico por =, e x,. Para existir um unico equilibrio, a curva P

deve tangenciar a linha de 45°.

A localizacdo de P depende do valor de g=(7z) que é resultado

proporcional de (x%) como mostra a equacdo (10). Dessa forma,

deslocamentos para baixo da curva P dependem, ceteris paribus, de aumentos em
T (maturidade da divida) ou decréscimos em B/R ou em x. No grafico 1.2 pode-se
visualizar esses deslocamentos da curva P, ainda fica claro nessa figura que

existem valores suficientes grandes de T (maturidade elevada) que poderiam evitar
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uma interseccado da curva P (equilibrio) com a linha de 45°. Isso implica que o
alongamento da divida publica apresentard um resultado satisfatorio quando a

probabilidade de desvalorizacdo assumida pelos agentes privados for maior que

zero (z>0), pois o governo ndo deverd ir ao mercado rolar a sua divida em

momentos de crise e possibilitard assim maior resisténcia do Banco Central em
momentos crises de confianca.

A situacéo na qual 7 =0, a condicdo de unico equilibrio é de que para cada
valor de B/R e x, exista um prazo de vencimento critico (T) gue € tanto maior
quanto maiores forem B/R e x. Dessa forma, quando T >T  existe apenas um
equilibrio 7 =0, que representa a ndo ocorréncia de crise de confianca. O prazo de

vencimento critico (T) € ovalorde T que faz a curva P tangenciar a reta de 45° .

Gréfico 1.1 - Probabilidade de Desvalorizagdo: Equilibrio Expectativas

Racionais.

.o

T 7, 1

Fonte: Giavazzi e Pagano (1990).

No contexto acima, o modelo defende que uma politica de administracao de

divida publica que procure alongar os prazos de vencimento da divida, se apresenta
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como opcao Otima para assegurar que o Banco do Central ndo desvalorize a moeda
doméstica e resista a uma crise de confianga sem causar maiores impactos a divida
publica. Existem ainda trés formas adicionais que aumentam a capacidade do Banco
Central de resistir a crises de confianga.

Primeiro, o Tesouro deve administrar os vencimentos da divida de modo a
suavizar a estrutura de prazos e evitar a concentracdo de vencimentos em
determinados periodos. A probabilidade de o Banco Central resistir a uma crise de
confianca aumenta ou diminui de acordo com o montante de divida que o Tesouro é
obrigado a rolar nos momentos de crise, assim quanto menor for B/T maior sera a

probabilidade do Banco Central resistir a uma crise. De acordo com o grafico 1.2,

qguando a parcela da divida que vence é alta (B/T), a curva P se deslocara para

cima e quando a parcela da divida que vence é baixa a curva P se deslocara para
baixo.

Grafico 1.2 - Probabilidade de Desvalorizagéo: Efeito do Alongamento
do Prazo Médio da Divida.

Fonte: Giavazzi e Pagano (1990).
Segundo, o Tesouro poderia aumentar a capacidade de suportar crises de

confianca desenvolvendo um mercado de titulos denominados em moeda
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estrangeira, pois evitaria pagar taxas de juros excessivamente altas. Terceiro,
poderia ainda existir um mecanismo de cooperacao entre os Bancos Centrais que
assegurasse que em momentos de crises 0s Bancos Centrais internacionais
pudessem emprestar moeda estrangeira ao Banco Central da economia que esta
sofrendo crise de confianca. Esse sistema funcionaria como uma linha de crédito
emergencial de moeda estrangeira, que daria condicdes para o Banco Central
resistir a ataques especulativos.

Uma questdo chave no contexto referente ao modelo apresentado torna-se
relevante. Essa questdo esta relacionada com a forma de como se deve fazer a
transicdo de uma divida de curto prazo para uma de longo prazo. O modelo
apresentado ndo considerou até o momento a variavel inflagdo, mas quando se
incorpora essa variavel a questdo de alongamento dos prazos da divida é
dificultada, pois os credores da divida publica exigiriam retornos muito elevados para
uma divida de longo prazo, pois o risco de perdas de capital se torna mais evidente.
No entanto, esse problema poderia ser contornado usando-se divida indexada ao
nivel de precos como mecanismo de transicdo para uma divida de prazos mais
longos. Dessa maneira a questdo da escolha 6tima do perfil da divida torna-se
bastante relevante, o que de acordo com o modelo de Calvo e Guidotti (1990)
implica numa situacdo onde o governo pode melhorar as condi¢des da divida publica
e dar maior eficacia aos instrumentos de politica monetéria por meio da escolha de

uma estrutura 6tima de administracao da divida publica.

1.5 - Consideracdes Finais.

Os modelos apresentados nesse capitulo foram desenvolvidos de forma a
considerar alguns pressupostos e restricdes. Os modelos convergem para a idéia de
qgue a estrutura Otima de divida publica implica em titulos com longo prazo de
vencimento e por um mix de indexacdo que tem a sua composicdo afetada de
acordo com as condicbes econdmicas de cada pais. Portanto, a aplicabilidade dos
modelos deve ser analisada de acordo com o tipo de economia que cada pais
apresenta. Os modelos apenas indicam as estruturas 6timas de administracdo da
divida publica, mas ndo trilha os caminhos a serem seguidos para alcancar essas

estruturas otimas.
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No caso da divida publica brasileira existe uma peculiaridade que segue
completamente o oposto do que postula os modelos apresentados nesse capitulo.
Assim, no proximo capitulo apresenta-se a trajetoria dessa divida durante o periodo
1995 - 2005 e expbe-se e comenta-se a sua peculiaridade, de forma a considerar
para o caso brasileiro as questdes abordadas pelos modelos apresentados nesse
capitulo. Assim, utiliza-se algumas questdes da teoria discutida nesse capitulo para
abordar alguns assuntos relacionados a trajetdria crescente da divida publica
brasileira e a possivel necessidade de alteracdo no perfil dessa divida.
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2 - A divida publica, sua politica de administracdo e seus efeitos.

O assunto divida publica brasileira foi alvo de discussfes bastante
relevantes entre os economistas e especialistas brasileiros e estrangeiros durante o
periodo de 1995 - 2005. Essas discussdes foram estimuladas por diversos fatores,
mas a trajetdria crescente e a caracteristica do perfil de indexacdo e prazo dessa
divida nos dltimos 10 anos tiveram grande espaco nessas discussdes. Isso sugere
uma certa preocupacdo dos especialistas e do governo com a evolucdo da divida
publica brasileira e com a politica de administracdo dessa divida.

Para discutir o problema divida publica brasileira, se faz necessario uma
andlise do periodo de 1995 - 2005, com a utilizacdo de dados empiricos da
economia brasileira e com o0 apoio de trabalhos académicos que discutem essa
questao, de forma a instigar que a evolugcdo crescente da divida publica se tornou
um problema para a economia brasileira e procurar identificar quais os principais
fatores que afetaram essa evolucdo crescente da divida publica brasileira. Esse
capitulo apresenta e comenta a evolucdo da divida publica brasileira e sua politica
de administracdo durante 1995 - 2005, de forma a apresentar os principais fatores
que influenciaram a trajetéria da relacdo DLSP/PIB e os impactos mais relevantes

que o perfil de indexacgéo e prazo da DMF interna teve nessa trajetoria.

2.1 - A evolucéo da divida publica brasileira.

A década de 80 e inicio dos anos 90 da economia brasileira foram
caracterizados por fracassos de diversos planos econdmicos na tentativa de
estabilizacdo de precos e reducédo de elevadas taxas de inflagdo. Como menciona
Lopreato (2002), muitos economistas atribuiam esse elevado indice inflacionario a
deterioragdo das contas publicas, que se agravou durante os anos 80. Esse
pensamento derivava da idéia de que o governo sem outra saida para financiar seus
déficits nominais, acabava por emitir moeda para sana-los, o que tinha como
consequéncia a aceleracéo do processo inflacionario.

“Muitos diagndsticos da questdo fiscal realcava a magnitude e a
extensdo do problema, freqiientemente descritas como estruturais:
uma incompatibilidade entre o desejo (gastos) e possibilidades
(tributacdo) que explodiu com a desrepressdo de pleitos ensejada
pelo retorno a democracia e atingiu seu 4pice na constituicdo de
1988”. (FRANCO, 2005, p. 279).
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No entanto, durante o ano de 1994 foi implementado no Brasil um novo
plano de estabilizacdo monetaria, o Plano Real. Pelo lado da estabilidade monetéria,
o plano atingiu seu objetivo, que se refletiu em significativas redugdes das taxas de
inflacdo. Por outro lado, a deterioracdo das contas publicas, a elevacdo da divida
publica, o baixo nivel de crescimento econdémico e as elevadas taxas de juros
(nominal e real) também foram caracteristicas marcantes desde a implementacéo
Plano Real. O grafico 2.1 mostra a trajetoria da Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP)/Produto Interno Bruto (PIB)’ no Brasil a partir do segundo ano do Plano Real
até 2005. Uma breve analise dos dados deixa evidente a deterioracdo da relacao
DLSP/PIB, que - conforme ja mencionado na introducdo geral dessa dissertacao -
passou de 29,2% em dezembro de 1994 para 51,5% nesse mesmo més de 2005,
chegando a atingir o pico de 57,2% em 2003.

De acordo com Goldfajn e Guardia (2003, p.9), essa deterioracdo foi
resultado dos impactos que uma série de fatores exerceram sobre as financas
publicas do pais, tais fatores sao: i) estrutura institucional insuficiente para controlar
as financas publicas nos trés niveis de governo; ii) resultados priméarios do setor
publico fracos até 1998; iii) reconhecimento de obrigacdes anteriores ocultas
(esqueletos) de cerca de 10% do PIB; iv) depreciacdo do Real em 1999 e 2002; e v)
altas taxas de juros reais. Acrescenta-se ainda a esses fatores, o baixo crescimento
econdmico do pais durante 1995 - 2005.

Ja Oreiro et al (2004), defende que dos fatores acima, apenas o
reconhecimento das obrigacfes ocultas, depreciacdo cambial, altas taxas de juros e
baixo crescimento econdmico, foram responsaveis pela evolucdo crescente da
relacdo DLSP/PIB. Carvalho (2004) e Sicsu e Vidotto (2006), além de apontar para
0s mesmos fatores que Oreiro et al (2004), destacam também como fator relevante a
politica de esterilizacdo do efeito monetério da acumulacéo de reservas, que apesar
de por um lado diminuir a divida liquida, por outro aumenta o servico da divida
interna devido aos elevados juros pagos pelos titulos usados na esterilizacao.

" Segundo o conceito do BCB (1999), a DLSP corresponde ao saldo liquido do endividamento do
setor publico nao financeiro e do Banco Central com o sistema (publico e privado), o setor néo-
financeiro e o resto do mundo. Entende-se por saldo liquido, o balanceamento entre as dividas e os
créditos do setor publico nao-financeiro e do Banco Central, incluindo os ativos e passivos
financeiros. A relacé@o divida/PIB é a mais utilizada em nivel mundial para analise de desempenho do
endividamento publico dos paises.
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Gréfico 2.1 - Evolucao da DLSP dez/1995 - dez/2005 (% PIB).
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Fonte : BCB

O gréfico 2.2 apresenta a evolucdo dos gastos nao financeiros e das
receitas do governo central a partir de 1995°. Esses dados corroboram com o
primeiro fator indicado por Goldfajn e Guardia como relevante para a evolugéo da
DLSP/PIB, pois deixa clara a tendéncia de crescimento dos gastos reais nao
financeiros do governo central e demonstra que esse governo nao foi capaz de
evitar uma trajetoria crescente de suas despesas nao financeira. As despesas totais
passaram de 14,82% do PIB no fim de 1995 para 18,15% do PIB no mesmo periodo
de 2005, o que demonstra um aumento dos gastos néo financeiros de 3,33% do PIB.
Em contra partida, esse aumento das despesas foi acompanhado da elevacao das
receitas totais liquidas, que atingiram 5,39% do PIB e passaram de 15,48% do PIB
no acumulado de dezembro de 1995 para 20,87% do PIB no mesmo periodo de
2005.

Conforme destacam Giambiagi (2002) e Nunes (2004), o aumento das
receitas do governo central foi obtido por meio da elevacdo da carga tributaria
(gréfico 2.3), que subiu de 25,9% do PIB em dezembro de 1993 para 37,8% no
mesmo periodo de 2005. Essa elevagdo se deu principalmente em decorréncia do

aumento e criacdo de impostos e contribuicdes federais. Como defendem esses

® Com relacéo aos estados, municipios e estatais, a tabela 2.1 resume a relagéo entre seus gastos e
receitas pela abordagem de resultados primarios.



38

autores, as alteracdes na legislacdo foram frequentes durante esses periodo e
tiveram o objetivo de elevar essencialmente o Imposto de Renda (IR), Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) e o Imposto sobre Operacdes Financeira (IOF). Além
dessas alteracdes, a criagdo e a elevacdo da Contribuicdo sobre Movimentacdo
Financeira (CPMF) e da Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), tiveram ainda grande peso na trajetéria crescente da carga tributaria. O
governo contou ainda com as receitas provenientes do processo de privatizacao
realizado durante a década de 90. Segundo Nunes (2004), de 1995 a 2002 foram
arrecadados em torno de US$ 78,6 bilhdes e transferido US$ 14,8 bilh6es em

dividas das empresas privatizadas.

Gréfico 2.2 - Despesas nao Financeiras e Receitas do Governo Central
1995 - 2005 (% PIB).
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Com relacéo as despesas nao financeiras do governo federal, os principais
responsaveis pela evolucdo crescente foram os frequentes déficits gerados pelo
Instituto Nacional de Seguro Social (INSS) e o aumento das Outras Despesas de
Custeio e Capital (OCC). Segundo Giambiagi (2002), os déficits do INSS foram
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influenciados principalmente por: i) aumento do nimero de beneficiarios®; ii) fraca
arrecadacdo em decorréncia do fraco crescimento da economia; iii) reajustes do
salario minimo e dos beneficios previdenciérios acima da inflacdo; e iv) aumento do
nimero de aposentados e de beneficios do funcionalismo publico. No caso da
elevacdo dos gastos com OCC o principal fator que influenciou esse aumento foi o
“engessamento” dessas despesas, em decorréncia da progressiva pressao de
alguns setores para assegurar recursos para suas atividades, como despesas
obrigatérias, saude e fundos de combate a pobreza. Porém, a partir do programa de
ajuste fiscal de 1998, houve um corte nessas despesas e tentativa de um controle

maior por meio da Lei de Responsabilidade Fiscal de 2000.

Gréfico 2.3 - Evolucao da Carga Tributaria 1993 - 2005 (% PIB).
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Fonte: IBPT

A tabela 2.1 mostra o comportamento das contas publicas na abordagem
dos resultados primarios nos trés niveis do governo, que pode ser dividido em dois
periodos: 1995 - 1998 e 1999 - 2005. No primeiro periodo, o resultado médio geral
se apresentou relativamente equilibrado gracas aos superavits do governo central,
gue compensou os déficits dos estados e municipios. Porém, em 1997 o resultado
primario apresentou o pior desempenho, gerado pelo conjunto de déficits tanto dos

% Explicado pelo envelhecimento progressivo da populacdo e até 1998 pela expectativa de que a
reforma previdenciaria poderia atingir direitos adquiridos, o0 que provocou uma onda de
aposentadorias por tempo de contribuicdo, conforme destaca Nunes (2004)
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estabeleceu limites para despesas com pessoal nos trés poderes; proibiu novos
refinanciamentos de dividas de estados e municipios pela Unido; impediu o
financiamento dos governos estaduais e municipais pelos seus bancos; estabeleceu
regras de gastos em final de mandato; restringiu socorros financeiros diversos e
exigiu transparéncia nas contas publicas, inclusive no que se refere a passivos
contingentes.

Apesar das medidas para maior controle das despesas néao financeiras, 0s
superavits globais se deram na sua maioria em favor do aumento das receitas do
governo consolidado. Os resultados primarios do governo central a partir de 1999 e
a sua continuidade por parte do novo governo em 2003, reforcaram a idéia de
reestruturacdo das finangas publicas e adog&do de um programa compromissado com
a austeridade fiscal.

Embora nédo tenha revertido a trajetdria ascendente da relacdo DLSP/PIB,
0S superavits primarios evitaram uma maior deterioracdo da divida publica, pois
foram responsaveis por reducdo na trajetoria das Necessidades de Financiamento
do Setor Publico (NFSP)* a partir de 1999. Essa melhora nos resultados primarios
das contas publicas, ainda sinalizaram positivamente aos credores da divida publica
guanto ao comprometimento do governo em evitar que a divida publica assumisse
uma trajetéria insustentavel. Mais adiante, apresenta-se uma andlise dessas
questdes em conjunto com outras variaveis econémicas.

Pégo e Pinheiros (2003), destacam a grande importancia do
reconhecimento dos passivos ocultos (esqueletos) e dos acordos de renegociacao
das dividas dos estados e municipios na evolucéo crescente da relacdo DLSP/PIB™.
Giambiagi (2002), define os “esqueletos” como as dividas antigas que ndo foram
devidamente registradas pelas estatisticas fiscais da época e que foram
reconhecidas pelo governo Fernando Henrique Cardoso. De acordo com Goldfajn e
Guardia (2003), esse fator foi responsavel por boa parte do aumento da divida
publica.

Os acordos entre os governos federal, estaduais e municipais tiveram como
objetivo a aquisicéo - por parte do governo federal - e renegociacdo das dividas dos

estados e municipios. Esses acordos afetaram a relacdo DLSP/PIB por meio do

19 A NFSP corresponde ao déficit nominal do governo, ou seja, juros nominal deduzido o superavit
primario.
1 pego e Pinheiros (2003) abordam essa questéo de forma clara e detalhada.
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diferencial praticado entre as taxas juros e prazos do refinanciamento e do “funding”
gue o governo federal assumiu para essas operacdes. As primeiras foram favoraveis
aos estados e municipios, enquanto o financiamento do governo federal foi feito a
taxas de mercado superiores a dos acordos.

No entanto, segundos varios especialistas, esses fatores ndo apresentarédo
maiores impactos sobre a trajetéria futura da relacdo DLSP/PIB, pois a maioria dos
“esqueletos” e das renegociacbes com o0s estados e municipios j& foram
incorporadas pelo governo federal, e atualmente existem leis que restringem e
limitam procedimentos relacionados a essas questdes™.

A DLSP ainda foi afetada pelas desvalorizacbes cambiais ocorridas em
1999 e 2002. Para se ter uma breve idéia a respeito dos impactos das oscilacées da
taxa de cambio na evolucdo da divida publica, pode-se analisar a trajetoria da
rubrica variagcdo cambial apresentada dentro do conceito dos fatores condicionantes
da evolucdo da divida. Esses fatores condicionantes sdo divulgados pelo Banco
Central do Brasil e apresentam de maneira separada a participacdo de cada fator -
NFSP; ajuste cambial; reconhecimento de esqueletos; e privatizagdo - na evolugao
da DLSP antes da deducéo do efeito do crescimento do PIB trajetdria dessa divida.

O gréfico 2.4 mostra a participacao da rubrica variacdo cambial na variacao
acumulada anual da DLSP a partir de 19962, Até inicio de 1999, como o regime
cambial foi de taxas quase fixas, a analise do grafico confirma que nao houve
impacto do regime cambial na evolucéo da divida publica, pois ndo havia expressiva
variacdo na taxa de cambio. No entanto, o efeito dessa politica cambial sobre a
evolugcdo da DLSP se deu pelo mecanismo de esterilizagdo monetaria e defesa do
regime de taxas de cambio quase fixas. Por um lado o governo enxugava a liquidez
com a emissao de titulos publicos e por outro lado elevava a taxa de juros para
defesa do regime cambial.

A partir 1999 o regime cambial passou a ser de taxas flutuantes, o que leva
a instigar que a partir de entdo o regime cambial passou a ter impacto negativo
sobre a evolucao da DLSP, principalmente nos anos de 1999 e 2002. Em janeiro de
1999 o overshooting na taxa de cambio e a mudanca do regime cambial para o

sistema de taxas flutuantes, aumentaram o diferencial entre o0 Real e o ddlar e

12 er Oliveira (2004), Giurberti e Rocha (2004) e Pégo e Pinheiros (2003).
3 0 Banco Central do Brasil disponibiliza esses dados apenas a partir de 1996.
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marcaram a mudanca na trajetéria da rubrica ajuste cambial, que a partir de entéo
parece ter passado a influenciar negativamente a trajetoria da DLSP.

No entanto, essa situacdo se demonstrou mais critica nos anos de 1999 -
consequéncia da crise cambial do inicio do ano - e 2002, quando uma série de
fatores como a crise de confianca gerada pelas eleicbes presidenciais, crise
econbmica na Argentina, reducédo de liquidez no mercado internacional, provocou
uma forte desvalorizagdo cambial. Dentro do conceito aqui utilizado para estimar os
impactos das desvalorizagbes cambiais na evolugcdo da DLSP, estima-se que em
1999 a desvalorizacdo cambial tenha sido responsavel por uma variacdo acumulada
de 6,5% na evolucao total da DLSP. Ja em 2002 o acumulado desse percentual foi
de 9,3%', mas a partir de 2003, essa tendéncia foi invertida, o que pode ter
favorecido o declinio da relagdo DLSP/PIB.

Porém, como defende Franco (2006), a valorizagcdo cambial percebida a
partir de 2003 pode néo ter influenciado o declinio da relacdo DLSP/PIB na mesma
proporcao que as desvalorizagBes dos periodos anteriores influenciaram o aumento
dessa relacdo. Isso decorre do fato - como se apresenta mais detalhadamente na
proxima secdo - de a partir de 2003 a equipe econbmica do governo ter
implementado uma politica que reduziu a participacdo dos titulos atrelados ao
cambio no total da divida publica. Assim, nos momentos de desvalorizagdo cambial
a divida atrelada ao cambio apresentava significativa proporcdo em relacéo a divida
total, mas nas ocasides de valorizacdo essa divida ja ndo mais apresentava
participacdo relevante no total da divida.

Outro fator que teve forte impacto na evolugdo da divida publica brasileira
foi a trajetéria das taxas de juros (nominal e real) durante o periodo 1995 - 2005.
Diversos fatores influenciaram as elevadas taxas de juros praticadas pelas
autoridades monetérias brasileiras, mas pode-se mencionar como fatores relevantes
as turbuléncias econbmicas de algumas economias emergentes apés a
implementacdo do Plano Real e os instrumentos de controle inflacionério adotados

pela politica econdémica brasileira durante o Plano Real.

¥ Em 1999 e 2002 as variacdes totais da DLSP, pelo conceito de fatores condicionantes, foram
respectivamente, 12,3% e 13,9%.
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Grafico 2.4 - Efeito do Ajuste Cambial na DLSP 1996 - 2005 (% Fatores
Condicionantes)
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Pelo gréafico 2.5, pode-se acompanhar a trajetéria da taxa basica de juros
nominal da economia brasileira (Selic) de 1995 - 2005. O ano de 1995 destaca-se
por atingir o pico maximo na trajetoria da taxa Selic. Essa situacdo foi atribuida a
crise mexicana e a grande necessidade da economia brasileira atrair capitais para
fechar as contas externas e sustentar a valorizacdo cambial. Os anos seguintes
(1996 - 1999) a taxa Selic apresentou patamares bem menores em relacdo a 1995,
mas essa taxa ainda permaneceu em niveis bastante elevados quando comparados
as taxas de juros de outros paises em desenvolvimento. Esses anos foram
conturbados devido as crises econdmicas do México (1995), dos paises asiaticos
(1997), Russia (1998) e da prépria crise cambial amargada pelo Brasil em 1999. A
situagdo foi revertida a partir de 2000 e se sustentou até 2005, com excec¢do dos
anos de 2002 e 2003, quando a economia foi abalada pela crise de confianca devido
as eleicdes presidenciais, crise da Argentina e etc.

Por outro lado, como defende a literatura, elevadas taxas de juros ainda
afetam o nivel de atividade econémica do pais. Essa situagdo foi observada no
Brasil, que durante 1995 - 2005 apresentou fracas taxas de crescimento do PIB,
situando-se na média em torno de 2,4%. Os grafico 2.6 e 2.7, exibem as trajetodrias,

respectivamente, da taxa de juros real e do crescimento do PIB. Por uma breve
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analise dessas figuras, pode-se concluir que durante todo o periodo de 1996 - 2005,
a taxa de juros real foi muito maior que a taxa de crescimento econdémico.

De acordo com a restricdo orcamentaria do governo - apresentada no
primeiro capitulo dessa dissertacdo, quando as contas do governo estdo
equilibradas e a taxa de juros real da economia € superior a taxa de crescimento
dessa economia, a divida publica poderia assumir uma trajetoria insustentavel frente
a seus credores. Nessa situagdo, para devolver a sustentabilidade da divida publica,
o governo deve incorrer em freqlentes superavits primarios. Quanto maior a
diferenca entre a taxa de juros real e a taxa de crescimento do PIB, maior deve ser o
superavit do governo. A partir de 1999 - como demonstra a tabela 1 - foi exatamente
com iSSO que O governo passou a se comprometer, de maneira a sinalizar aos seus
credores 0 seu compromisso e preocupacado com a reducdo e sustentabilidade da
relagdo DLSP/PIB™.

Gréfico 2.5 - Taxa de Juros Nominal Selic Acumulada no Més
Anualizada 1995 - 2005 (%).
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!> Oreiro, Sicsu e Paula (2004), analisam o periodo de 1999 - 2002 de acordo com a abordagem da
restricdo orcamentaria do governo de curto prazo, e concluem que a divida puablica se tornou
insustentavel durante varios meses dentro desse periodo.
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Grafico 2.6 - Taxa de Juros Real Acumulada no Més Anualizada 1996 -

2005 (%).
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Gréfico 2.7 - Taxa Anual de Crescimento do PIB 1995 - 2005 (%).
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Todos os fatores discutidos nessa secéo influenciaram de maneira relevante
a evolucado crescente da relagdo DLSP/PIB. As elevadas taxas de juros, além dos
efeitos perversos mencionados acima, ainda afetam a divida publica devido a
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peculiaridade de indexacédo e maturidade que a DMF apresenta e também por causa
dos problemas de dominancia fiscal causado por desarranjos entre as politicas
monetaria e fiscal. Essas questdes sao discutidas e apresentadas de maneira mais

detalhada na dltima secao desse capitulo.

2.2 - A Politica de administracdo da Divida Mobiliaria Federal interna
durante 1995 - 2005.

A abordagem dessa secdo, diferentemente da secdo anterior, se faz
utilizando o conceito de Divida Mobiliaria Federal Interna®®, pois os dados
disponiveis em relacdo a perfil de indexagédo e prazo estdo disponiveis apenas por
esse conceito de divida. O gréfico 2.8 apresenta o percentual que a divida mobiliaria
Federal interna representou no total da DLSP. Percebe-se que a DMF interna teve

importante participacdo na DLSP.

Gréfico 2.8 - Divida Mobiliaria Federal Interna 1995 - 2005 (% da DLSP)
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A politica de administracdo da DMF brasileira durante o periodo de 1995 -
2005 foi marcada por diversas tentativas de alongamento do prazo médio e
alteracdo no perfil de indexacdo dessa divida. Porém, as estratégias do governo
para atingir seus objetivos enfrentaram alguns obstaculos que dificultaram esse
processo. Do ponto de vista de alguns autores'’, o elevado nivel inflacionario que
assombrou a economia brasileira no periodo que antecedeu a segunda metade da
década de 90 e os “truques” de muitos planos econdmicos dessa época
exacerbaram esses obstaculos. Assim, a divida publica brasileira apresentou um
perfil de indexacéo e prazo muito desfavoravel, pois foi composta na sua maioria por
titulos pés-indexados e de curtissimo prazo.

Com a implementag&o do Plano Real na primeira metade da década de 90 e
com a reducédo da inflacdo a partir de 1995, a intencdo do governo em melhorar o
perfil da divida continuou evidente, mas por outro lado alguns outros obstaculos
ainda se fizeram presente. A condicdo de estabilidade monetaria, que era
considerada por muitos especialistas como necessaria para a criagdo de um
mercado de titulos publicos mais saudavel, ndo foi suficiente para atingir esse
objetivo. Dessa forma, para que se possam fazer algumas consideracdes, se faz
necessaria uma breve analise da situacéo do perfil e nivel da divida publica herdada
em 1995 e uma anélise mais descritiva da administragdo da DMF interna a partir de
1995 e seus resultados.

De acordo com Llussa (1998), durante a década de 80 a divida publica
brasileira apresentou diversas mudancas no seu perfil de indexacéo e prazo. Essas
mudancgas foram decorréncias da situagdo econdmica brasileira e dos planos
econdmicos adotados pelo governo. Assim, como menciona Llussa (1998), o prazo
médio da divida mobiliaria federal que era de quase sete meses em dezembro de
1986, reduziu-se para cinco meses em 1989. Ja em marco de 1990, o alongamento
forcado imposto pelo Plano Collor'® fez o prazo médio da divida aumentar
bruscamente para 20 meses. Em dezembro de 1992 o prazo voltou a cair para

quase trés meses e em dezembro de 1995 atingiu aproximadamente seis meses.

" Por exemplo, Franco (2006) e Ferreira, Robotton e Dupita (2004).

'8 «0 Plano Collor se baseou na convicgao de que o processo inflacionario decorria da dependéncia
da politica monetéria em relagcao ao excessivo estoque de ativos financeiros liquidos, compostos por
titulos de curto prazo nas méos do setor privado. [...] o plano impds um confisco sobre o capital de,
aproximadamente, um terco dos ativos financeiros em circulacdo, extinguiu o overnigth nas
operagdes que envolviam o investidos final e estendeu a maturidade do restante dos titulos em poder
de publico por 18 meses”. (Llussa, 1998, p. 54).
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Ja4 o nivel da DMF interna na primeira metade da década de 90 néo
apresentava maiores problemas, pois assumiu patamares relativamente aceitaveis.
No final de 1989 a DMF interna correspondia a 15,3% do PIB e em dezembro de
1994 equivalia a 13,5% do PIB.

O ano de 1995 teve como fator relevante a crise mexicana detonada ainda
em 1994, que gerou bastante instabilidade na economia brasileira. Isso provocou um
aumento significativo da participacdo dos titulos indexados a Over/Selic'® na
composi¢cdo da DMF interna, que passou de 16% em dezembro de 1994 para 37,8%
em dezembro de 1995, como pode ser observado pelo Grafico 2.9. Num contexto de
elevada taxa de juros de curto prazo e aumento da incerteza dos investidores no
mercado internacional, esse movimento se justifica pela elevagdo da demanda por

titulos indexados a Over/Selic. Segundo Carvalho (2001), o prazo médio dessa
divida também continuou curtissimo.

Grafico 2.9 - Perfil de Indexac&do da DMF Interna por Indexadores 1995 -
1999 (%)
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Ja em 1996, a melhora na situacdo econdmica externa e interna possibilitou
a implementagdo de um plano de administragdo da divida publica voltado para o

alongamento do prazo médio, reducdo da parcela dos titulos indexados a Over/Selic

9 0 anexo | apresenta a caracteristica de indexac&o dos principais titulos da divida publica.
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e aumento da participacdo dos titulos pré-fixados na composicdo da DMF interna.
Assim, a parcela dos titulos atrelados a Over/Selic que era de 37,8% da DMF interna
em dezembro de 1995, caiu para 18,6% em dezembro de 1996 (gréfico 2.9).

A partir da segunda quinzena de 1996, o Tesouro suspendeu a emissao de
LFT. Isso influenciou significativamente a reducdo dos titulos pos-fixados, mas o
Banco Central continuou a emitir LBCs, de forma a impedir uma reducéo ainda maior
dos titulos pés-fixados. Esse movimento foi observado em conjunto com a queda na
taxa de juros Selic, o que estimulou naturalmente a demanda por papeis pré-fixados
e de maiores prazos. De acordo com Cavalcanti e Silva (2000), ainda observou-se
uma paulatina elevacdo do prazo médio da DMF interna a partir de 1996 até 1997, o
que caracterizou um relevante alongamento dessa divida.

O quadro relativamente favoravel observado no ano de 1996 se manteve
até novembro de 1997, ou seja, continuou-se a perceber uma queda na participacao
dos titulos indexados a Over/Selic na composicdo da DMF interna e aumento na
participacdo dos titulos pré-fixados e no prazo médio dos titulos publicos federais.
Esses movimentos foram reflexo - parcial - de relativa estabilidade econémica
externa - a crise dos paises asiaticos ainda nao tinha surtido maiores impactos na
economia brasileira - e interna que possibilitou queda na taxa de juros Selic e
melhorou o estado de confianca dos investidores, de forma a estimular a demanda
por titulos pré-fixados e de prazos maiores.

Como mostra o grafico 2.10, a partir do final de 1997 a situacdo do prazo
médio e do perfil de indexacdo da DMF interna (grafico 2.9) comecou a mudar. A
participacdo dos titulos indexados a Over/Selic, que em novembro de 1997 era de
20%, passou para 69% em dezembro de 1998, ou seja, aumentou quase trés vezes
e meia. Ainda no final de 1997, o Tesouro Nacional voltou a emitir LFTs. Ja a
participacdo dos titulos pré-fixados caiu bruscamente e atingiu apenas 3,5% do total
da DMF interna em dezembro de 1998. O prazo médio dos titulos publicos federais
teve uma ligeira queda, passou de 6,6 meses em novembro de 1997 para 4,9 meses
em junho de 1998, voltando a se elevar a partir de entdo. Esses fatores
caracterizaram uma interrup¢cdo no processo que certa forma promoveu um
alongamento e alteracdo do perfil da DMF no periodo que foi do segundo semestre
de 1995 ao final de 1997.
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Gréafico 2.10 - Prazo Médio dos Titulos Publicos Federais 1997 - 2005

(meses)
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regime de cambio que vigorou até inicio de 1999 e de uma possivel desvalorizacéo
cambial. JaA o prazo médio da DMF (gréfico 2.8) apresentou uma ligeira queda
apenas de fevereiro a junho de 1998, o que indica que a questdo do alongamento
nao foi afetada com a mesma intensidade como a reducédo na participacdo dos
titulos pré-fixados na composicdo da DMF interna. Ainda percebeu-se uma leve
queda no prazo médio dos titulos federais de fevereiro a abril de 1999, que de
acordo com Carvalho (2001), foi revertida rapidamente por meio da colocacdo de
LFTs com prazos maiores.

Ainda em 1999, o anuncio de novas medidas de politica fiscal, ajuda
financeira do Fundo Monetario Internacional (FMI) e a melhoria no cenario
econdmico internacional e domeéstico, promoveram alteragdes favoraveis no estado
de confianca dos agentes e possibilitaram nova tentativa de implementagcéo de uma
politica de administracdo da divida publica que favorecesse o alongamento do prazo
médio e mudanca no perfil de indexacdo da DMF interna. De acordo com Tesouro
(2001), em novembro de 1999 o governo anunciou algumas de medidas que
visavam minimizar os custos da divida publica no longo prazo. Tais medidas
perseguiram as seguintes diretrizes: i) alongamento do prazo médio dos titulos
publicos; ii) substituicdo gradual dos titulos indexados a Over/Selic por titulos preé-
fixados; e iii) desenvolvimento de uma estrutura a termo da taxa de juros.

Dentro da perspectiva acima e de acordo com o grafico 2.11, foi observada
uma leve queda da participacdo dos titulos atrelados a Over/Selic na composicéao da
DMF interna, que passou 61% em dezembro 1999 para 52,4% em dezembro de
2000. Ainda perceberam-se fracas alteracdes nas participacbes dos titulos pré-
fixados e indexados ao IGP na composicdo da DMF, que aumentaram,
respectivamente, de 9,2% e 2,4% em dezembro de 1999, para 15,3% e 5,9% em
dezembro de 2000. Tratando-se do prazo médio dos titulos publicos federais (grafico
2.10), observou-se um relativo alongamento desse prazo a partir de agosto de 1999,
que subiu de 7,9 meses em julho de 1999 para 15,9 meses em dezembro de 2000.

De acordo com o quadro acima, percebe-se que durante o ano de 2000 o
governo atingiu apenas parcialmente os objetivos anunciados em novembro de
1999, ou seja, em relacdo a administracdo da divida publica, notou-se um
alongamento do prazo médio da divida e uma leve mudanca no seu perfil de

indexacdo. De acordo com Sobreira (2000) e Ferreira et al (2004), novamente esse
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alongamento do prazo médio da divida publica se deu por meio dos titulos poés-

indexados e nao pelos titulos pré-indexados como era os planos do governo.

Grafico 2.11 - Perfil de Indexacdo da DMF Interna por Indexadores 2000
- 2005 (%)
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De acordo com STN (2001), a expectativa de continuidade de um bom
cenario econdmico, liderado pela estabilidade de precos, queda da taxa Selic e bons
resultados fiscais, deu condigcbes para 0 governo seguir na sua empreitada de
promover favoraveis alteracdes no perfil de indexacdo e prazo da divida publica.
Assim, em 2001 o prazo médio dos titulos publicos federais continuou na com sua
tendéncia de crescimento, de maneira a saltar de 15,9 meses em dezembro de 2000
para 25,5 meses em dezembro de 2001(grafico 2.10).

J& a composicao de indexacdo da DMF interna, ndo demonstrou evolucao
favoravel, ao contrario, revelou uma relativa piora. A participacdo dos titulos
atrelados ao cambio na composi¢do da DMF interna subiu de 21,7% em dezembro
de 2000 para 28,6 em dezembro de 2001, e atingiu o pico de 32,9% em outubro de
2002 (gréafico 2.11). As participacfes dos titulos indexados a Over/Selic e ao indice
de preco mantiveram-se praticamente estaveis, mas os titulos pré-indexados
apresentaram queda de 15,3% em dezembro de 2000 para 7,8% em dezembro de
2001.
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De acordo com STN (2002), a situacdo econdmica externa e seus reflexos
na economia brasileira afetaram as expectativas dos investidores e ndo permitiram a
implementagéo por completo das medidas anunciadas pelo governo para o ano de
2001. Assim, o governo focou seus objetivos em aumentar o prazo médio da divida -
resultado ja comentado - e em reduzir o percentual a vencer em 12 meses, que caiu
de 42,4% do total da DMF em dezembro de 2000 para 25,6% em dezembro 2001.
Cabe ressaltar que houve uma relativa deterioracdo no perfil da DMF interna e que
apesar do prazo médio dos titulos publicos federais ter aumentado, iSso ocorreu
gracas as elevacdes dos prazos das LFTs.

Mesmo frente ao cenario econdmico internacional desfavoravel, o governo
continuou com sua estratégia para tentar melhorar a composi¢cdo de indexacao e
prazo meédio da divida publica. Essa estratégia se resumia em substituicdo dos
titulos indexados a Selic e ao cambio por titulos indexados aos indices de precos e
emissao de titulos mais longos. Porém, no decorrer do ano de 2002, além do cenario
econdmico externo desfavoravel, a economia brasileira ainda contou com a crise
gerada pela subida do candidato de esquerda nas pesquisas eleitorais para
presidéncia da republica e com a crise de marcacdo a mercado®. Em maio de 2002,
o Banco Central exigiu que os fundos de investimentos e de pensédo utilizassem a
pratica de marcagdo a mercado para atualizarem seus patrimoénios. De acordo com
Ferreira et al (2004), essa exigéncia fez alguns dos grandes demandantes de titulos
da divida publica - fundos de investimento e pensdo - registrarem perdas
expressivas. Essas perdas se justificam pelos desagios das LFTs no mercado
secundério que se agravaram devido a concentracdo de titulos pés-fixados (LFTS)
de prazos longos na carteira dos fundos de investimentos e pensao.

A juncdo dos fatores acima mais uma vez gerou incerteza junto aos
investidores, o que impediu que o Tesouro colocasse em prética a sua estratégia de
administracdo da divida publica. Assim, houve uma queda no prazo médio dos
titulos publicos federais que passou de 25,5 meses no final de 2001 para 20 meses
em setembro de 2002 (grafico 2.10). Houve ainda um aumento no percentual dos
titulos a vencer em 12 meses, que passou de 25,6% em dezembro de 2001 para

38,9% em dezembro de 2002. A estrutura de perfil da DMF também sofreu

20 A préatica de marcacdo a mercado, como menciona Mira (2006), € um procedimento contabil no qual
os titulos e valores mobiliarios que compdem uma carteira de investimentos sdo ajustados pelo seu
valor de mercado e ndo pelo seu valor de face.
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deterioracdo, pois os investidores novamente demandaram titulos indexados a Selic
- porém com prazos curtos - e ao cambio. Dessa forma, a estratégia de substituicao
desses titulos por titulos indexados ao indice de precos ndo apresentou resultados
relevantes. De acordo com Ferreira et al (2004), a paulatina elevacdo do prazo
médio da divida - por meio de titulos pds-indexados - que se seguiu a partir das
medidas de novembro de 1999, mostrou-se uma estratégia sujeita a risco, pois
culminou na elevagdo do prémio de risco e desagio das LFTs no mercado
secundario quando da crise de marcacao de mercado.

A patrtir do final de 2002, ainda sob os reflexos da turbuléncia mencionada
nos paragrafos anteriores, o perfil de indexacdo da divida publica demonstrou
relevante alteracdo. A participacdo dos titulos atrelados a Over/Selic cresceu e
passou de 54,2% em outubro de 2002 para 64,3% em outubro de 2003, atingindo
67,7% em abril de 2003 (grafico 2.11). A participacao dos titulos atrelados ao cambio
sofreu significativa queda e passou de 29% em setembro de 2002 para 11,8% em
setembro de 2003. Em contra partida, a participacdo dos titulos atrelados aos
indices de precos aumentou nesse mesmo periodo e foi de 8,2% em setembro de
2002 para 10,9% em setembro de 2003. Ja os titulos pré-fixados seguiram a
trajetéria de baixa participacdo na composicdo da DMF interna. O prazo médio dos
titulos publicos federais voltou a subir durante esse periodo, mas ainda liderado
pelos aumentos dos prazos das LFTs. O percentual da DPF interna a vencer em 12
meses teve uma ligeira queda, passando de 38,9% em dezembro de 2002 para
35,3% em dezembro de 2003.

Em 2003, a partir de meados do segundo semestre, a situacao internacional
melhorou, a economia brasileira passou a apresentar sinais de estabilidade e a crise
eleitoral - que afetou de forma significante a economia - comecou a se dissipar.
Assim, a partir de entdo, o Tesouro Nacional passou a se engajar na sua tipica
estratégia de melhorar o perfil de indexagcdo e prazo da divida publica, ainda por
meio das mesmas diretrizes divulgadas anteriormente nos Planos Anuais de
Financiamento.

Assim, as condicdbes econdmica internacional e doméstica foram
relativamente favoraveis para a evolugdo na administragdo da divida publica
brasileira. O perfil de indexacédo da DMF interna sofreu relevante alteragdo, de forma
a se perceber uma reducao significante da participacdo dos titulos poés-fixados e

elevacdo da participacdo dos titulos pré-fixados (grafico 2.11). A participacdo dos
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titulos atrelados ao cambio caiu de 10,8% em dezembro de 2003 para 2,7% em
dezembro de 2005. Os titulos indexados a Over/Selic passaram de 61,4% do total da
DMF interna em dezembro de 2003 para 51,8% em dezembro de 2005. A
participacdo dos titulos indexados aos indices de precos manteve-se estavel em
torno de 11% do total da DMF interna. Ja a participacdo dos titulos pré-fixados foi
elevada de 12,4% em dezembro de 2003 para 26,9% em dezembro de 2005. O
prazo médio dos titulos publicos federais se manteve estavel durante esse periodo
(gréfico 2.10).

A andlise da politca de administracdo da divida publica e do
comportamento dessa divida durante o periodo apresentado acima, demonstra um
certo empenho do governo para tentar melhorar o perfil de indexacéo e prazo da
DMF interna. Porém, fica claro também que as crises econdmicas internas e
externas durante esse periodo se colocaram como grandes obstaculos para a
implementacdo das estratégias do Tesouro Nacional. A discussdo a respeito das
estratégias utilizadas pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central como politica de
administracdo da divida publica, ainda segue uma abordagem que apesar de nao
ser o0 objetivo desse trabalho discuti-la, se faz necessario menciona-la. Essa questéo
se refere as varias medidas anunciadas e parcialmente adotadas pelas autoridades
monetarias - especialmente em 1999 - com objetivo de melhorar a microestrutura
dos mercados de titulos brasileiros?!, dar maior liquidez e transparéncia a esse
mercado®’, e conseqientemente melhorar a estrutura de prazo e indexacéo da
divida publica.

A analise acima sugere que a demanda por titulos indexados a Over/Selic
esta positivamente relacionada com o comportamento da taxa de juros de curto
prazo da economia e com o nivel de incerteza dos agentes em relacdo a economia
brasileira. Em contra partida, os titulos pré-fixados parecem apresentar uma relacéo
inversa com essas variaveis. Assim, durante o periodo de queda de taxa de juros e
reducdo da incerteza dos agentes foi possivel melhorar o perfil de indexacdo da
divida publica, mas em periodos de crises, a taxa de juros e a incerteza se elevaram

e deterioraram o perfil de indexacé&o da divida publica.

?! Conforme definido por Cunha e Silva (2004), a teoria da microestrutura de mercado analisa como
0s precos sao formados nos mercados financeiros, dada a existéncia de assimetria de informacao.

2 Sobreira (2000) e Cunha e Silva (2004) abordam as medidas microestruturais anunciadas e
parcialmente adotadas pelas autoridades brasileiras com maiores detalhes
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Durante esse periodo, péde-se perceber significativos aumentos do prazo
médio dos titulos publicos federais. Porém, esses aumentos foram influenciados
fortemente pelas elevacbes dos prazos das LFTs, o que contraria a estratégia do
governo em alongar a divida publica por meio dos titulos pré-fixados e indexados
aos indices de precos. Na proxima secao discute-se mais sucintamente como o perfil
de indexacdo e de prazo da divida publica afetou de forma relevante a evolucao

dessa divida.

2.3 - Os impactos do prazo e da indexacdo da DMF na evolucao da
DLSP.

Na secdao inicial desse capitulo, discorreu-se sobre os principais fatores que
afetaram a trajetoria da DLSP. Porém, alguns desses fatores exigem uma atencao
mais detalhada. Primeiramente, a analise dos efeitos das elevadas taxas de juros
Selic na evolucdo da DLSP ndo se limita apenas a abordagem da restricao
or¢camentdria intertemporal do governo — como ja abordado nesse capitulo por meio
da analise em conjunto da taxa de juros real, crescimento econdmico e superavit
primario.

O grafico 2.12, mostra a evolu¢do das despesas do governo com juros
nominais, NFSP e taxa de juros Selic. A andlise desse grafico mostra que os
comportamentos dessas variaveis seguem relativamente a mesma tendéncia ao
longo do periodo. Essa analise grafica corrobora com a teoria e indica uma suposta
relagdo de causalidade entre essas variaveis, ou melhor, uma certa influéncia da
taxa de juros Selic na trajetoria das outras duas variaveis. Durante momentos de
instabilidades econdmicas, essas variaveis atingiram patamares mais elevados, pois
em momentos de crise as oscilacdes da taxa de juros se tornaram mais frequientes.
Segundo Figueiredo e Megale (2006), desde 1995, o Banco Central promoveu sete
ciclos de apertos monetéarios, assim, a volatilidade da taxa de juros Selic nos ultimos
dez anos foi bastante elevada, de forma a registrar uma média de 25,2% a.a.

O impacto das elevadas taxas de juros sobre a divida publica se da por
meio do mecanismo que o modelo de Giavazzi e Pagano (1990) descreve no
primeiro capitulo dessa dissertacdo. Em suma, as elevacdes da taxa de juros ou 58501 -1
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publica podem passar a exigir retornos ainda maiores para continuar a financiar o
governo, devido a uma maior percepcao de risco por parte dos agentes econdmicos.
O governo sem opg¢ao de curto prazo para atender as suas necessidades de
financiamento emite mais divida para financiar a elevacédo do seu déficit nominal -
gerado pelo aumento do servico da divida - e paga um prémio de risco maior -
embutido na taxa de juros - para os investidores continuarem a financia-lo. Nesse
contexto, além da elevacdo da taxa de juros provocar um aumento do servico da
divida e por consequéncia elevacdo do seu estoque, a emissdo de mais divida num

cenario de elevada taxa de juros aumenta diretamente o estoque da divida.

Gréfico 2.12 - Evolucao NFSP, Pagamento de Juros nominais (%PIB) e
Taxa de Juros Selic 1995 - 2005.
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Num contexto de taxas de cambio quase fixa - como foi o caso brasileiro até
0 inicio de 1999, diante de uma fuga de ddlares e ameaca de desvalorizacao
cambial, as autoridades monetarias também elevam a taxa de juros com o objetivo
de atrair capitais e manter a paridade cambial. Esse movimento da taxa de juros
novamente provoca elevacdo no servico da divida e aumenta a necessidade de
financiamento do governo, o que tem como consequéncia a mesma situacao

descrita no paragrafo anterior.
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Em outra situacdo, a elevacdo da taxa de juros pode ter como objetivo o
controle do nivel inflacionario da economia, por meio do desaquecimento da
demanda interna ou apreciagcdo cambial - situagdo presente no caso brasileiro a
partir de 1999. O regime de metas de inflacdo exige que a autoridade monetaria do
pais fixe uma meta para a taxa de inflacdo e persiga essa meta - sob pena de perda
de credibilidade diante dos agentes econ6micos caso a meta de inflagdo ndo seja
atingida - com o uso da taxa de juros de curto prazo da economia como principal
instrumento. Nessa situacéo, qualquer ameaca da expectativa de inflagdo superar a
meta estabelecida, a autoridade monetaria eleva a taxa de juros de curto prazo, e
como ja mencionado, novamente esse movimento afeta a trajetéria da divida
publica.

Com base nas situagcfBes descritas acima e dependendo da caracteristica
da divida publica, sugere-se que exista um circulo vicioso entre elevacdes da taxa
de juros de curto prazo e evolucdo da divida publica. Essa relacdo pode ter como
consequéncia uma trajetoria ascendente do estoque da divida publica. No caso
brasileiro a idéia da possivel existéncia desse circulo vicioso se baseia nas elevadas
taxas de juros praticadas pelas autoridades monetarias e na peculiaridade da DMF -
conforme descrita na secdo anterior, que durante 1995 - 2005 foi
predominantemente de curto prazo e na sua maioria em LFTs. Nessas condi¢des, 0
impacto da taxa de juros na evolucdo da divida publica pode ter se tornado ainda
mais perverso.

De acordo com a literatura, um investidor que tem em sua carteira titulos
pré-fixados, sofre uma perda de capital frente a uma elevacao da taxa de juros, pois
o preco desses titulos sofre uma queda?®. Nessa situacéo classica, a elevacdo da
taxa de juros de curto prazo ndo afeta o estoque corrente da divida publica, pois a
divida ndo esta indexada a essa taxa de juros®*. No caso brasileiro, quando se tem
uma elevacdo da taxa de juros de curto prazo a divida publica reage de maneira
diferente ao que é postulado pela literatura. Por se ter uma grande parte da divida

publica brasileira representada por LFTs, que é um titulo remunerado diariamente

% Esse mecanismo depende da duracdo do titulo. O conceito de duracéo é definido por Franco
(2006) como a elasticidade do preco do titulo em relacdo a variagGes na taxa de juros. As LFTs tém
duracdo zero, pois sdo remuneradas diariamente pela taxa Over/Selic e seus pre¢cos ndo sao
alterados com movimentos na taxa de juros.

24 Aqui ndo se considera o impacto que a taxa de juros exerce sobre outros fatores que também
afetam a divida publica (como por exemplo risco, estrutura a termo e etc...) por nao ser o objetivo do
trabalho, porém deve-se ter em mente que esses fatores também se apresentam como relevantes
para a trajetéria da divida publica.
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pela taxa de juros de curto prazo da economia, ndo se observa uma perda de capital
dos portadores de titulos publicos frente uma elevacdo da taxa de juros, mais sim
um ganho de capital, pois a elevacdo da taxa de juros de curto prazo eleva a
remuneracao dos detentores de LFTs.

No caso brasileiro, a elevacdo da taxa de juros de curto prazo, além de
afetar a evolucdo da divida publica pelo mecanismo trivial postulado pela literatura,
provoca ainda uma elevagdo da divida publica em mercado. Como mencionam
Garcia e Salomao (2006), a indexacao aos juros diarios e ao dolar também exacerba
0 risco da economia e torna a divida mais arriscada, o que faz as despesas com
juros e a divida publica crescerem mais rapidamente em momentos de crise.

Quando se analisa a questdo em relacdo ao prazo da divida publica, a
situagdo torna-se ainda mais critica. Por ser uma divida predominantemente de curto
prazo, o governo € obrigado a ir ao mercado com mais frequéncia honrar ou rolar os
seus titulos. No entanto, algumas vezes essa rolagem da divida pode ser realizada
num ambiente de instabilidade econdmica e completamente desfavoravel, o que
obriga 0 governo a rolar a sua divida e financiar seu déficit com titulos pés-fixados e
de maiores rendimentos, pois como ja foi mencionado, em momentos de
instabilidades e taxa de juros de curto prazo da economia é fortemente afetada e os
credores da divida publica preferem titulos pés-indexados e de curto prazo. Essa
situacao novamente sugere que a trajetéria da divida possa entrar no circulo vicioso
mencionado nos paragrafos anteriores.

Com base na analise da composicdo da divida publica brasileira durante o
periodo 1995 - 2005 e do conjunto de fatores mencionados acima, pode-se instigar
que a evolucdo crescente da divida publica observada durante 1995 - 2005 foi
fortemente influenciada pela taxa de juros de curto prazo da economia. Desta forma,
pode-se sugerir que a caracteristica de indexacdo e prazo da divida publica, em
conjunto com as crises e choques nas taxa de juros de curto prazo da economia
brasileira durante 1995 - 2005, foram 0s principais responsaveis pela trajetoria
crescente da divida publica. De acordo com Sayad (2005), a taxa de juros de curto
prazo da economia brasileira foi o principal fator da evolucdo crescente da divida
publica entre 1994 - 2003.

A gquestdo discutida acima sugere uma falta de sintonia entre a politica
monetaria e a evolucédo da divida publica brasileira. Diversos autores discutem essa

qguestao, que é denominada na literatura como “dominancia fiscal”. Blanchard (2003)
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estuda essa questdo para o caso brasileiro com base no periodo de instabilidade
econbmica que o pais enfrentou durante 2001-2002, onde concluiu que realmente
uma politica monetaria restritiva pode trazer resultados desfavoraveis para a
evolugdo da divida publica.

De acordo com Blanchard (2003), numa economia que possui divida
elevada, significativa parcela da divida atrelada ao ddlar e alta aversao ao risco por
parte de seus credores, a elevacéo da taxa de juros pode criar situagdes nas quais a
divida publica dessa economia passa a assumir uma trajetéria crescente. No caso
brasileiro essa analise € feita com base na elevacdo da taxa de juros dentro do
conceito do regime de metas de inflagdo, com objetivo de reduzir a demanda e
valorizar o cambio. Assim, o autor conclui que a elevagao da taxa de juros aumenta
a divida publica, eleva a probabilidade de default, o que provoca uma desvalorizacao
cambial, nova elevacao da divida publica - dessa vez por parte da divida atrelada ao
dolar - e aumento da inflacao.

Nas condicbes acima, se 0 governo elevar ainda mais a taxa de juros a
divida pode entrar numa trajetdria insustentavel. Nesse contexto, o autor defende
gue a melhor politica econémica a ser adotada pelo governo é a politica fiscal e ndo
a monetaria. Uma politica fiscal que busque elevados superavits fiscais, afeta de
forma positiva a evolucdo da divida publica, reduz a probabilidade de default,
valoriza o cambio, reduz a inflacdo e provoca novo impacto positivo na trajetoria da
divida. Mendonca (2003), menciona que 0 mecanismo acima, sem a presenca do
efeito cambial, se classifica na literatura como “desagradavel aritmética fiscal”.
Segundo Blanchard (2003), as medidas de politica fiscal adotadas pelo governo
brasileiro - elevacfes das metas de superdvits fiscais - foram em parte responséaveis
pela melhoria de alguns indicadores macroecondémicos - reducdo da inflacéo,
reducdo das expectativas de inflacdo e queda do risco de default do pais - e pelo
declinio da relacdo DLSP/PIB a partir de 2004.

Ferreira, Robotton e Dupita (2004; p. 9), defendem que o estudo de
Blanchard confirma a percepcdo de quem observa o comportamento do mercado
financeiro brasileiro. Nesse contexto, elevacfes nas taxas de juros ndo antecipadas
pelos agentes, na maioria das vezes, sdao acompanhadas de desvalorizagcdo cambial
e elevacao do risco-pais, que tem impacto negativo na trajetoria da divida publica,

devido a peculiaridade da DMF brasileira. Ja reducfes na taxa de juros, que reflitam
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credibilidade na politica monetaria®®, geralmente provocam movimentos contrarios e
afetam positivamente a evolucdo da divida publica.

Alguns autores, como Franco (2005) e Caio e Megale (2005), defendem
ainda que a caracteristica de indexacdo da divida publica brasileira pode causar
efeitos negativos na propria estrutura de mercado de titulos brasileiros. Para Franco,
as LFTs causam um efeito crowding out dos demais titulos publicos e privados no
mercado de titulos brasileiro, 0 que evita a existéncia de benchmarks de titulos de
maior duracéo e pré-fixados (ou indexados a inflacao). Isso ocorre por que a elevada
remuneracdo oferecida pelas LFTs - Selic elevada - e a relativa seguranca de
investimento desses titulos concentra a demanda dos investidores nos titulos pés-
fixados e de curto prazo e dificulta a criagcdo de um mercado de titulos pré-fixados e
de longo prazo.

Levando-se em consideracao o perfil de indexacdo e de prazo da divida
publica brasileira e seus diversos impactos negativos sobre a evolucdo crescente
dessa divida durante o periodo 1995 - 2005, se justifica a grande necessidade de
alteragbes no perfil dessa divida, de forma a substituir (reduzir) a parcela da DMF
que corresponde as LFTs por titulos que sejam menos nocivos a trajetoria da divida
publica, e ainda alongar o prazo dessa divida. De acordo com os modelos teoricos
apresentados no primeiro capitulo dessa dissertacéo®®, uma divida de longo prazo e
com os vencimentos pulverizados ao longo do tempo, pode amenizar o efeito que
elevacOes da taxa de juros de curto prazo tem na evolucdo da divida publica. Ainda
de acordo com esses modelos, a indexagéo de parte da divida a inflacao - indice de
precos - pode apresentar resultados satisfatorios como mecanismo de transigédo para
uma divida pré-fixada. Diversos especialistas também defendem essa idéia.

Como ja mencionado, existe um consenso entre 0s especialistas sobre a
necessidade de alteracdo no perfil da divida publica, mas as dificuldades para
melhorar o perfil de indexagéo e prazo da divida s&o consideraveis. Como acontece
de forma relativamente freqiente com as questdes econdmicas, existem algumas
propostas para substituicdo das LFTs no mercado e alongamento do prazo da divida
publica, mas essas propostas divergem de acordo com a visdo de cada especialista.

Alguns defendem que as LFTs devem ser extintas de “morte morrida” e outros

?® Se 0 mercado financeiro entender que a reducéo da taxa de juros ndo é condizente com a inflacéo
esperada, esse tende geralmente a alterar o movimento dessa taxa de juros.
%6 Calvo e Guidotti (1990) e Giavazzi e Pagano (1990).
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acham que devem ser de “morte matada®””

. Os especialistas que defendem a “morte
morrida”, partem do principio que as melhorias institucionais e macroeconémicas do
pais proporcionardo condi¢ces futuras mais favoraveis para a eliminacdo da LFTs.
J& a outra parte desses especialistas, acham que essas pré-condicfes ja estdo
presentes, e que as LFTs se tornaram um vicioso instrumento na méo do tesouro e
dos investidores.

Por ndo ser o objetivo desse trabalho estudar as propostas acima, nédo se
discute essa questdo aqui. Porém, diversos fatores devem ser levados em
consideracdo para que a transicao da divida publica para um perfil mais saudavel
tenha sucesso. Para isso 0 alongamento da divida deve ser natural e néo artificial.
Um alongamento artificial pode se caracterizar simplesmente por um alongamento
dos prazos das LFTs, sem mudar a caracteristica desse titulo. Ainda pode-se criar
uma demanda por titulos de longo prazo simplesmente elevando-se de forma
onerosa a taxa de juros paga por esses titulos, o que pode gerar um aumento
significativo da divida publica. Outra questdo que deve ser levada em conta € o
custo que a mudanca de perfil pode gerar. Esse custo varia de acordo com as
condicbes macroecondémicas do pais e da composi¢cao da divida publica. No caso
brasileiro, se a analise macroeconémica e o mercado de titulos projetam uma queda
mais acentuada da taxa de juros Selic no futuro, o governo é desestimulado a
substituir as LFTs, pois o custo se torna crescente. Ja na situacdo contraria, o
governo é estimulado a acelerar o processo de substituicdo das LFTs, pois o custo €

decrescente.

2.4 - Consideracdes finais.

Uma simples analise grafica da evolucdo da DLSP deixa evidente a sua
rapida e crescente evolugdo durante o periodo 1995 - 2005. Como foram
mencionados, diversos fatores afetaram essa tendéncia, alguns com mais
intensidade e outros com menos intensidade. Varios trabalhos de especialistas no
assunto sugerem uma grande participacdo da taxa de juros Selic na trajetoria da
divida publica. Além disso, com base no entendimento do mecanismo tedrico

apresentado por esse trabalho e na andlise do perfil de indexacédo e prazo da DMF

" No livro Mercado de Capitais e Divida Publica: tributacdo, indexacdo e alongamento, organizado
por Bacha e Chrysostomo, esse termos sao usados com freqiiéncia.
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interna, essa dissertacao sugere que a taxa de juros e o perfil da divida publica tem
relevancia na evolucao crescente dessa divida.

E de conhecimento dos especialistas que um processo de alteragéo do perfil
de prazo e indexacao da divida deve levar em consideracdo diversos fatores e tem
que ser realizado num ambiente econdémico estavel. Observaram-se grandes
obstaculos nas tentativas de melhorar o perfil da divida durante o periodo de 1995 -
2005, que foi marcado por diversas crises e instabilidades econOmicas internas e
internacionais. Nessa situacao os investidores demandavam taxas de juros abusivas
para aceitarem titulos pré-fixados de longo prazo, o que gerava um elevado custo de
transicdo do perfil da divida. Por outro lado, um ambiente de maior estabilidade
econbmica e de queda na taxa Selic pode também incorrer em elevados custos de
transicdo do perfil da divida publica. Assim, cabe aos especialistas discutirem as
propostas e analisar se os beneficios futuros de uma estrutura saudavel da divida
publica brasileira ndo superam os custos impostos para melhorar o atual perfil da
divida publica brasileira.

No préximo capitulo, procura-se estudar empiricamente, por meio do
desenvolvimento de exercicios econométricos, os efeitos que a taxa de juros e o
prazo médio da DMF interna podem ter exercido sobre a evolucdo da relagéo
DLSP/PIB e sua relacdo com o referencial tedrico e com a discussdo apresentada
nessa dissertacao.
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3 —Uma Abordagem Econométrica da Divida Publica Brasileira.

A administracdo da divida publica € uma questdo muito relevante e
abrangente, e exige decisbes que envolvem diversos fatores econémicos e politicos.
Assim, se torna importante a identificacdo dos fatores de maiores impactos na
trajetéria da divida publica brasileira, de maneira a intensificar as politicas de
administracéo da divida relacionadas a esses fatores e evitar a evolugéo crescente e
explosiva da divida publica. As questdes discutidas no capitulo anterior, que
abordam a importancia da taxa de juros de curto prazo e do perfil da DMF interna
para a evolucdo da divida publica brasileira, sdo questdes relevantes e merecem
uma andlise mais detalhada. Para analises desse tipo, comumente a literatura
nacional e internacional utiliza procedimentos desenvolvidos e fundamentados por
modelos e exercicios economeétricos ou matematicos. Em boa parte dessa literatura
0s procedimentos econométricos e matematicos corroboram analises previamente
definidas com base em dados empiricos e em teorias, e ainda possibilitam
realizacbes de previsbes sobre o comportamento futuro de algumas variaveis
relacionadas aos modelos.

Sendo assim, essa parte da dissertacdo desenvolve alguns exercicios
econométricos, com base em dados empiricos da trajetéria da divida publica e de
varidveis macroecondmica. Esses exercicios fundamentam-se na abordagem dos
modelos auto-regressivos vetoriais (VAR) e de correcdo de erros (VEC)®, e de
algumas de suas principais ferramentas®. O objetivo desse capitulo é apresentar e
discutir os resultados fornecidos pelos exercicios econométricos e suas relagdes

com as questdes discutidas nos capitulos anteriores dessa dissertacao.

3.1 - Metodologia empirica.

De acordo com Stock e Watson (2001), em 1970 as quatro tarefas da
macroeconometria - descricdo de dados, previsao, inferéncia estrutural e analise de
politica - foram melhoradas com o progresso de uma série de novas técnicas, mas

em 1980 Christopher Sims revolucionou a macroeconometria com o0

%8 Respectivamente, Vector autoregressions e Vector Erros Corretions.
? Teste de causalidade de Granger, funcédo de resposta a impulsos e decomposicao da variancia dos
erros.
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desenvolvimento dos modelos auto-regressivos vetoriais (VAR). Esses modelos
forneceram importantes ferramentas para captar, com maior facilidade, a dinamica
no comportamento de diversas séries de tempo, de maneira a interpretar resultados
econdmicos implicitos nessas séries e ainda fazer previsdes em relagdo a mudancas
nos seus comportamentos.

Um modelo auto-regressivo univariado constitui-se de uma Unica equacgao
onde o valor presente da série que o compde € determinado com base nos seus
valores passados e de um termo aleatério ou estocastico. Ja os modelos auto-
regressivos multivariados sao identificados como modelos de n equacfes e n
variaveis, onde o valor de cada variavel € determinado pelos seus proprios valores
passados em conjunto com os valores passados das outras variaveis que compdem
o modelo, ainda adicionando-se o termo aleatério. Dessa maneira, o0 VAR diferencia-
se dos outros modelos econométricos por nao exigir diferenciacao entre as variaveis
exdgenas e enddgenas, ou seja, 0 modelo considera todas as varaveis como
enddgenas, pois o procedimento de determinacdo da variavel desejada é baseado
nos valores passados de todas as variaveis do modelo. Essa caracteristica do VAR
€ importante para a analise de séries macroeconémicas, pois a definicdo de séries
endogenas e exdgenas em modelos que utilizam varidveis macroeconbmicas se
torna uma tarefa um tanto quando dificil devido a existéncia de feedback entre essas
series. Assim, o modelo VAR pode ser representado na sua forma simples a seguir:

Xi=a X +a,X ,+..+ ajj Xk +& (16)

onde: X, é o vetor de variaveis endbgenas, ¢, € 0 vetor de erros estocastico e a;

sao os coeficientes a serem estimados.

Como apresenta diversos autores®, tanto a abordagem do modelo de
regressdo linear como a dos modelos VAR*, defendem que as séries de uma
regressdo devem ser estacionarias. A estimacdo de modelos com séries nao
estaciondrias podem causar resultados enganosos, o0 que é conhecido na literatura
como regressao espuria. Uma regressao espuria fornece resultados estatisticamente

significantes para estimacdes com séries que ndo apresentam relacdes tedricas ou

%0 \/er Enders (2004) e Brooks (2002).
% Existe uma sequiéncia de hipéteses basicas adotadas pelo modelo de regresséo linear que também
sdo consideradas no modelo VAR.
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praticas. Esses resultados derivam do fato de que regressbes com séries nao
estacionarias podem gerar erros também ndo estacionarios, ou seja,
autocorrelacionados, o0 que ndo atende uma das hipéteses basica do modelo de
regressao linear. Formalmente a condicéo de fraca estacionariedade é dada por:

E(Y,)=E(Ys)=#
var(y,)=var(y,_,)=o,

cov(yt, yt—s) = cov(yt_j ’ yt—j—s) =7s

2

onde u, o, e y, sdo constantes e respectivamente, a media, variancia e

covariancia de y,. “Um processo é estacionario se sua média e variancia forem

constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo
depender apenas da distancia ou defasagem entre os dois, e ndo do periodo de
tempo efetivo em que a covariancia é calculada.” (GUJARATI 2002, p. 719). Em
economia, muitas séries se apresentam como nao estaciondrias, principalmente as
séries que lidam com macroeconomia.

A estacionariedade de uma série pode ser comprovada por meio de

diversos testes. Os testes mais usuais verificam a ordem de integracdo das séries,

ou seja, se sdo integradas de ordem zero 1(0)- estacionarias em nivel - ou se s&o

integradas de ordem p I(p), sendo que p € o numero da diferenciacdo em que a

série é testada. O teste Augmented Dickey e Fuller (ADF) é um procedimento muito
usado, que testa a hipétese nula da existéncia de uma raiz unitaria contra a hipotese
alternativa padrdo. Nesse teste, valores ADF statistic superiores em médulo aos
valores criticos (1%, 5% e 10%) indicam a rejeicdo da hipotese nula de existéncia de

uma raiz unitaria e concluem que a série € estacionaria. O procedimento ADF testa a
existéncia de raiz unitaria em processos sem intercepto nem tendéncia(r), com
intercepto (r, ) e com intercepto e tendéncia . .

Como menciona Carvalho e Silva (2006), Granger e Newbold sugeriram que

quando as variaveis de um processo autoregressivo sao integradas de primeira

ordem I(l), deve-se estimar o modelo com as varidveis nas suas primeiras

diferencas. No entanto, esse procedimento ndo considera as relacdes de longo
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prazo entre essas variaveis, e assim ndo se pode falar nada a respeito do equilibrio

de longo prazo (steady state). Considerando um modelo dinamico (17),
Vi = T apX ta X, +a,Y ., & (17)

no equilibrio de longo prazo temos que Yy, =VY,_,, X =%, € & =0, e isso gera

diferencas iguais a zero no steady state. Dessa forma, ndo se obtém solugcéo para
um modelo com as séries em suas primeiras diferencas.

Assim, antes de se estimar um VAR com as variaveis ndo estacionarias nas
suas primeiras diferencas, é importante testar a existéncia de um vetor de

cointegracdo, que indica uma relacdo de longo prazo entre as varidveis. Quando

considera-se um processo autoregressivo integrado de ordem I(l), as variaveis

desse processo sao ditas cointegradas quando existe uma combinacéo linear entre

elas que produz erros I(O) - estacionarios. Nesse caso, as estimativas fornecidas

pela regressao sdo consistentes e os coeficientes dessa combinacdo formam o vetor
de cointegracdo. De acordo com Enders (2004), Engle e Granger definem

cointegracéo da seguinte maneira:
Os componentes de um vetor X =(Xy,Xy,.....,X, )€ dito cointegrado de
ordem d,b e denotado por x, ~CI(d,b), se
1. Todos os componentes de x,sdo integrados de ordem d .
2. Existe um vetor B=(f,p,,...5,)tal que a combinacdo linear de px,é
integrada de ordem (d —b), onde b>0.

A metodologia usada para testar a existéncia de cointegracdo entre as

variaveis do vetor x, foi desenvolvida por Johansen e € conhecida como teste de
cointegracdo de Johansen. Existem dois teste de cointegracdo, o teste do maximo
autovalor (4, ) e o teste do traco (Zﬂa@o). O primeiro tem como hipdtese nula a
condicdo de haver no maximo r vetores de cointegracdo, contra a hipétese
alternativa de haver (r +1) vetores de cointegrag&o. Ja o segundo, testa a hipétese

nula de haver no maximo r contra a hipétese alternativa padréo.
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Conforme descrito acima, quando as séries de um processo autoregressivo
sdo ndo estacionarias e ndo sao cointegradas, a melhor solucdo é estimar um VAR
com essas seéries nas suas primeiras diferencas, pois ndo existe relacdo de longo
prazo entre as variaveis. Ja se essas séries sdo ndo estaciondrias e cointegradas,

existe uma relacao de longo prazo entre elas e desvios do equilibrio de longo prazo,

captados pelo erro aleatorio do processo (et), afetam temporariamente a trajetoria

dessas variaveis. Nessa situacdo, a solucédo é estimar um modelo de corre¢do de
erros (VEC).

Partindo de um modelo de curto prazo bivariado de equacéo unica (18), a
representacdo de equilibrio de longo prazo pode ser expressa por (19), onde o erro

aleatoério é zero.

Xy = ﬂo + ﬂlXZt +€ (18)

X _(ﬂo + IBlXZt) =0 (19)

7

onde x, é a variavel dependente, X, € a variavel independente e e é 0 erro

aleatorio.
3.1.1 - Modelo de Corregéao de Erros (VEC).

Segundo Enders (2004: p. 328), “Uma caracteristica principal das variaveis
cointegradas é que suas trajetorias ao longo do tempo séo influenciadas pela
extensdo de qualquer desvio do equilibrio de longo prazo. Se o sistema retorna ao
equilibrio de longo prazo, o movimento de pelo menos alguma das variaveis deve
responder a magnitude do desequilibrio”. O conceito de cointegracao indica que as
trajetdérias das variaveis sdo afetadas por perturbacdes no equilibrio de longo prazo.
Esse sistema € conhecido como modelo VEC, onde a dindmica das variaveis no
sistema de curto prazo é influenciada pelos desvios do equilibrio de longo prazo.

Como ja discutido, a relacdo de curto prazo dindmica (20) se reduz a (19) no

longo prazo. Por meio de (20) chega-se na equacao de correcdo de erros (21).
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Xy = By + B + BoXo g Ay + & (20)

onde Xx,, € X, , S80, respectivamente, as variaveis dependente e independente

defasadas.

AXy, = By + BoA%y, _(l_ a)(xlt—l ~Yo— 71X2t—1) + & (21)

sendo S, e f, os parametros de curto prazo, y, e y, 0s vetores de cointegragéo e

a 0 parametro de ajustamento. Quanto maior o coeficiente de ajustamento, mais
rapida € a resposta das variaveis a desequilibrios de longo prazo.

A abordagem dos modelos VAR e VEC ainda possuem ferramentas
adicionais que melhoram a precisdo dos resultados dos modelos. Os recursos
funcdo resposta a impulso, decomposi¢cdo da variancia e teste de causalidade de
Granger estao entre essas ferramentas e sao frequentemente usados nos estudos
que utilizam modelos VAR e VEC.

Por meio da funcdo de resposta a impulso pode-se captar o efeito que um
impulso em uma das variaveis do modelo pode exercer sobre a variavel enddégena
ou sobre outra variavel do modelo. Esse choque pode ser entendido como aumentos
nos erros de uma das variaveis do modelo. A fungéo resposta a impulso considera
choques individuais nas variaveis e apenas no momento t, mas seus impactos
sobre outras variaveis sdo observados no momento t+s. Ja a decomposicdo da
variancia informa qual a participagdo em percentual que um choque em alguma
variavel tem na variancia de outra variavel. Ou seja, se uma das variaveis exogenas
sofre um choque, o recurso informa quanto em percentual esse choque foi
responsavel pela variancia da variavel endoégena. O teste de causalidade de
Granger apresenta o grau de exogeneidade de cada variavel em cada equacao do

modelo.
3.2 - Resultados Empiricos.
Essa secdo busca por meio de exercicios econométricos, que seguem a

metodologia empirica descrita na secdo anterior, reforcar a discussao apresentada

no segundo capitulo sobre alguns fatores que afetaram a evolucdo crescente da
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divida publica brasileira. Pretende-se ainda analisar e discutir os resultados desses
exercicios economeétricos com base nos modelos que formam o referencial teérico
apresentado no primeiro capitulo. Assim, procurou-se utilizar variaveis que de certa
forma expressam alguma relagdo com a abordagem enfatizada no referencial teérico
e com a caracteristica do perfil de prazo e indexacédo da divida publica brasileira.
Para atingir o objetivo dessa secdo procurou-se escolher variaveis relacionadas a

indexacao e prazo da divida publica.
3.2.1 - Apresentacédo dos Dados.

Antes de definir as variaveis do modelo final, ainda foram utilizadas algumas
outras varidveis como superavit primario, resultado nominal e taxa de cambio
nominal. Porém, os melhores resultados foram obtidos por meio do modelo que se
apresenta no decorrer desse capitulo. Sendo assim, as séries selecionadas para
compor o modelo econométrico estdo descritas abaixo:

Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)*%: Essa série corresponde ao
valor total mensal em R$ da DLSP fornecida pelo Banco Central do Brasil.

Taxa de Juros Basica da Economia (SELIC): Essa série corresponde a
taxa de juros de curto prazo SELIC mensal, ndo acumulada e em percentual,
fornecida pelo Banco Central do Brasil.

Prazo Médio (PRAZO): Essa série corresponde ao prazo médio mensal em
meses da divida mobiliaria federal emitida em oferta publica, fornecida pelo Banco
Central do Brasil.

Todas as séries acima sdo mensais a partir de janeiro de 19973, totalizando

108 observacoes, e foram extraidas do site: http://www.bacen.gov.br . Para melhor

tratamento e interpretacdo dos resultados, todas as séries foram transformadas em

nameros indices, cuja base foi janeiro de 1997.

s Apesar de se ter discutido o perfil de indexacgéo e prazo da divida publica com base no conceito de
DMF interna, aqui se optou por utilizar o conceito de DLSP em porcentagem do PIB por ser essa a
variavel mais utilizada para analisar as varia¢des da divida publica. Os resultados econométricos com
a variavel DMF interna seguiram as mesmas tendéncias do apresentado nesse modelo.

% |sso decorre do fato de a série prazo médio estar disponivel apenas a partir de janeiro de 1997.
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3.2.2 - Modelo de Divida Publica.

Os procedimentos adotados para as estimacdes apresentadas nessa secéo
seguiram a metodologia empirica apresentada no inicio desse capitulo e o software
utilizado foi o EViews 4.0. O primeiro procedimento realizado foi a analise grafica das
séries do modelo, que teve como finalidade observar a trajetéria das variaveis ao
longo do periodo analisado. Pelo grafico 3.1, pode-se perceber que a variavel DLSP
assume uma trajetoria crescente no decorrer do tempo. A série PRAZO (grafico 3.2)
também tem o mesmo comportamento, mas com significativa queda no periodo

2001 - 2003%*. J4 a série SELIC (gréfico 3.3) oscila no decorrer dos meses.

Gréafico 3.1: Divida Liquida do Setor Publico 1997 - 2005 (indice)
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O teste ADF foi aplicado em todas as séries em nivel para verificar a
existéncia de raiz unitaria e comprovar a ndo estacionariedade das séries®. Os
testes das séries DLSP e PRAZO foram realizados com intercepto e tendéncia, mas
a seérie SELIC foi testada apenas com intercepto. A tabela 3.1 apresenta
resumidamente os resultados obtidos com os testes ADF. As variaveis DLSP e
PRAZO se apresentaram nado estacionarias a um nivel de significancia de 10%, pois

os valores dos testes ADF em mddulo foram menores que o valor critico do teste a

% Como discutido no segundo capitulo, essa queda no prazo decorre dos efeitos da crise econdmica
e politica desse periodo.
% Todos os testes ADF podem ser consultados no anexo 1.
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10% de significancia. Dessa forma, ndo se pode rejeitar a hipotese nula da
existéncia de raiz unitaria para essas séries. Com base no mesmo conceito, a série
SELIC se apresentou ndo estacionaria apenas a um nivel de significancia de 5%.
Todas as séries testadas em suas primeiras diferencas se apresentaram
estacionarias a um nivel de significancia de 1%. De acordo com esses resultados,

pode-se concluir que todas as séries sdo integradas de mesma ordem, ou seja,

integradas de primeira ordem I(1).

Gréfico 3.2 : Prazo Médio da DMF 1997 - 2005 (indice)
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Como as variadveis sdo integradas de mesma ordem, pode-se estimar um
VAR com as séries em suas primeiras diferencas ou se as séries sdo cointegradas,
pode-se estimar um VEC. O teste utilizado para verificar a cointegracdo entre as
variaveis foi o teste de Johansen. Para escolher os LAGs a serem usados no teste
de cointegracdo, estimou-se um VAR com as séries em nivel e aplicou-se o teste
Lag Order Selection Criteria. A tabela 3.2 demonstra que dois critérios (SC e HQ)
indicam como melhor opcdo 1 LAG, ja trés critérios (LR, FPE, AIC) indicam 2 LAGs
como melhor opcdo. Com base nos critérios de Schwarz e de Hannan-Quinn,
escolheu-se apenas 1 LAG como melhor opcdo para o teste de cointegracédo e
estimacado do modelo.



74

“the SBC will always select a more parsimonious model than will the
AIC [...] Of the two criteria, the SBC has superior large sample
properties [...] Since SBC selects the more parsimonious model, you
should check to determine if the residuals appear to be white noise
[...]". (ENDERS, 2004; p 69 e 70).

Gréfico 3.3: Taxa de Juros Selic Mensal 1997 - 2005 (indice)
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Tabela 3.1 - Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado ADF.

RESULTADOS DOS TESTES ADF

Série DLSP1IND SELICIND PRAZOIND
Valor ADF em Nivel -1.8676 -2.6993 -0.9891
Valor ADF Primeira Diferenca -7.1714 -6.3465 -5.5347
VALORES CRITICOS DOS TESTES ADF
Nivel de Significancia 1% 5% 10%
Com Intercepto e Tendéncia -4.0468 -3.4523 -3.1514
Com Intercepto e Sem -3.4940 -2.8892 -2.5813
Tendéncia

O teste de cointegracao de Johansen exige a escolha do tipo de vetor de
cointegracdo a ser testado. No software Eviews, existem as seguintes op¢des para
se testar a existéncia de vetores de cointegracao: i) sem tendéncia deterministica
nos dados e sem intercepto na equacdo de cointegracdo e no VAR; ii) sem
tendéncia deterministica nos dados e com intercepto apenas na equacdo de

cointegracdo; iii) com tendéncia deterministica nos dados e com intercepto na
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equacao de cointegracdo e no VAR; iv) com tendéncia deterministica nos dados e
com intercepto apenas na equacdo de cointegracdo; V) com tendéncia
deterministica quadratica nos dados e com intercepto na equacao de cointegragéo e
no VAR; e vi) sumarizagdo de todas as opg¢odes. Por isso, inicialmente o teste foi feito
pela opcdo que sumariza as cinco opcdes (anexo lll), o que indicou que até a
terceira opcao existem vetores de cointegracdo entre as variaveis. Para a estimacéo
dos coeficientes do teste de Johansen, escolheu-se a terceira opcdo - com
tendéncia e intercepto na equacao de cointegracao e no VAR. Como mostra a tabela
3.3, o0 teste traco nao rejeita a hipdétese nula de existéncia de nenhum vetor de
cointegracdo, mas o valor do teste (28.65) ficou muito préximo do valor critico a 5%
de significancia (29.68). JA o teste de maximo valor, rejeita a hip6tese nula de
existéncia de nenhum vetor de cointegracdo a um nivel de significancia de 5%, o
que deduz a existéncia de um vetor de cointegracdo. Nesse caso, o valor do teste de

maximo valor (21.31) foi superior ao valor critico 5% (20.97).

Tabela 3.2 - Teste Lag Order Selection Criteria.

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -1584.788 NA 4.66E+10  33.07891  33.15905  33.11130
1 -1140.526 ~ 851.5014  5376105.  24.01096  24.33150*  24.14053*
2 -1127.534  24.08921*  4950220.*  23.92780*  24.48875  24.15454
3 -1119.698  14.04010  5079295.  23.95204  24.75340  24.27596
4 -1116.205  6.039245  5712501.  24.06678  25.10854  24.48788
5 -1110.895  8.851295  6196042.  24.14364  25.42581  24.66191
6 -1104.346  10.50535  6562955.  24.19470  25.71728  24.81015
7 -1102.483  2.870994  7683861.  24.34341  26.10639  25.05603
8 -1093.115  13.85720  7716985.  24.33573  26.33913  25.14554
9 -1085.949  10.15150  8142739.  24.37395  26.61775  25.28093
10 -1076.178  13.23246  8171300.  24.35787  26.84208  25.36203
11 -1068.924  9.369066  8682546.  24.39426  27.11888  25.49559
12 -1064.511 5424171  9841564.  24.48982  27.45485  25.68833

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabela 3.3 - Teste de Vetor de Cointegracdo Johansen.

Hipdtese Nula Estatistica Val. Criticos Est. Autovalor  Val. Criticos
Traco. 5% 5%.

r=0 28.65172 29.68 21.30573 20.97

r=1 7.345992 15.41 5.769833 14.07

r=2 1.576159 3.76 1.576159 3.76
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De acordo com os procedimentos acima, conclui-se que as variaveis sao
integradas e que existe uma relacdo de longo prazo entre elas. Portanto, nao
devemos estimar um VAR nas primeiras diferengas, mas sim um VEC com 1 LAG e
observar e interpretar seus resultados. Seguem abaixo as equacdes do modelo
VEC:

Adlspl= ¢, (dlspl,_, — 7, — 7,selic— y, prazo) + S, +

] equacéao 1
+p,Adlspl, | + g,selic, , + B, prazo, ; + &,
Aselic = ¢, (dlIs —v., —v.selic— razo)+ 3, +
2( pl[—l .70 71 V2P ) ﬂm equacao 2
+B,AdIspl, , + B,selic,_, + B, prazo,, + &,
AdIspl = ¢, (dls — v —v.selic— razo)+ f,, +
p 3( PL, -7 1Y ) B equacdo 3

BuAdlspl, , + B,selic, , + B, prazo, , + &,

onde «,,1=12,3 sdo os coeficientes de ajustamento, y,,y,ey, sao os elementos do
vetor de cointegracao e f;,i=12,3; j=12,3 os coeficientes de curto prazo.

A tabela 3.4, apresenta os valores estimados do vetor de cointegracdo da
primeira equacdo®, que é a que interessa nesse trabalho. Primeiramente, é
importante observar que os testes t referentes aos coeficientes de cointegracao das
variaveis SELIC e PRAZO indicam que esses coeficientes sdo estatisticamente
significantes. O sinal do coeficiente de cointegracao da série SELIC esta de acordo
com a teoria e com a discusséao inserida no segundo capitulo, ou seja, o sinal indica
gue quando a Selic aumentou a divida liquida do setor publico também aumentou.
Esse resultado sugere que o perfil de indexacéo da divida publica brasileira pode ter
agravado os impactos da taxa de juros de curto prazo da economia na trajetoria
crescente dessa divida, como discutido no capitulo anterior.

No caso do prazo médio, o sinal esta negativo. Esse resultado indica que a
elevacdo no prazo meédio da divida publica provocou um aumento dessa divida
durante o periodo analisado. A teoria defende que uma divida estruturada de longo

prazo € menos afetada por crises e choques na taxa de juros de curto prazo. Assim,

% A estimacédo do VEC com todos os resultados pode ser consultada no anexo IV.
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defende-se que um aumento no prazo da divida minimiza os impactos de futuras
elevacfes na taxa de juros sobre o servico da divida, o que tem como consequéncia
um impacto favoravel na trajetéria da DLSP. Assim, ndo se espera uma elevagéo da

divida publica em decorréncia de um aumento no seu prazo médio.

Tabela 3.4 - Vetor de Cointegracgéo

Séries DLSP1IND SELICIND PRAZOIND
Coef. Coint. 1 -34.59725 -2.564342
Erro Padréo (7.40597) (0.70905)
Estatistica t [-4.67154] [-3.61659]

Com base no resultado apresentado pelo coeficiente de cointegracdo da
série prazo meédio, pode-se fazer algumas observacdes sobre uma questdo que
também foi discutida no segundo capitulo dessa dissertacdo, que € um possivel
alongamento artificial do prazo médio da divida puablica brasileira durante o periodo
de 1995 - 2005. Dessa forma, pode-se suspeitar que o governo tenha oferecido
titulos de longo prazo, com rentabilidade muito acima da rentabilidade dos titulos de
curto prazo, o que geralmente cria uma demanda por papeis de longo prazo e
provoca a elevacdo do prazo médio da divida. Outro fator que pode ter influenciado
o resultado do coeficiente prazo médio da divida foi o alongamento do prazo médio
da divida por meio da elevagdo dos prazos das LFTs. Durante o periodo 1995 -
2005, mas precisamente a partir de 1999, o movimento citado no paragrafo anterior
foi algumas vezes observado. Como se sugere que as LFTs possam ter efeitos
perversos sobre a divida publica, o alongamento dessa divida pode nao ter gerado
resultados favoraveis.

A tabela 3.5, apresenta os coeficientes de ajustamento das equacdes do
VEC. Apenas os coeficientes de SELIC e PRAZO sao estatisticamente significantes,
0 que indica que essas variaveis se ajustam no curto prazo aos desvios da relacao
de longo prazo. Porém, quando se analisam as magnitudes dos coeficientes de
ajustamentos dessas variaveis em conjunto com os gréaficos da funcdo resposta a
impulso - primeira linha de graficos da figura 1 - instiga-se que a dindmica de ajuste
das variaveis no curto prazo € influenciada por uma mudanca no equilibrio de longo
prazo, onde o sistema assume um novo equilibrio de longo prazo. Sugere-se esse

resultado porque as magnitudes dos coeficientes de ajustes indicam uma relativa
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demora para que as variaveis retornem ao equilibrio longo prazo, e os graficos da
funcao resposta impulso indicam saltos nas trajetérias das variaveis.

Como ja mencionado, existem algumas ferramentas no modelo VEC - como
a funcéo resposta a impulso, decomposicao da variancia e teste de causalidade de
Granger - que sdo comumente usadas para reforcar e melhorar a interpretacdo dos
resultados de um VEC. Assim, usou-se o teste de causalidade de Granger para
verificar se a variavel DLSP é realmente considerada endégena no modelo, como foi
suposto nesse trabalho. O Anexo V, apresenta 0s resultados desse teste, que
indicam que em conjunto, a DLSP pode ser considerada endogena a um nivel de

significancia de aproximadamente 8%.

Tabela 3.5 - Coeficientes de Ajustamento

Séries DLSP1IND SELICIND PRAZOIND
Coef. Ajustamento -0.000795 0.007687 0.008351
Erro Padrdo (0.00091) (0.00209) (0.00302)
Estatistica t [-0.87702] [ 3.66982] [ 2.76508]

A funcéo resposta a impulso do modelo em questéo esta representada pela
figura 1. Foram realizados choques de um desvio padrao em todas as variaveis, com
0 objetivo de observar as reacdes das variaveis por um periodo de 24 meses. Pelo
primeiro grafico da primeira linha, conclui-se que um choque em DLSP provoca
grande impacto nela mesma. DLSP da um salto e se mantém em um outro patamar
bem acima do inicial. Esse resultado esta completamente de acordo com o que ser
observa na teoria, pois um aumento futuro no montante da divida acarreta maiores
juros no futuro e novo crescimento dessa divida.

O segundo grafico da primeira linha, expressa o resultado que um choque
na variavel SELIC tem sobre a variavel DLSP. O movimento do grafico expressa que
a taxa de juros Selic tem participacdo expressiva na evolucdo da divida publica. Um
choque na primeira variavel provoca uma trajetéria crescente da divida publica até o
décimo més, a partir dai a DLSP se mantém em um novo patamar superior ao inicial.
Esse resultado esta de acordo com o referencial teérico e com a discussédo inserida
no segundo capitulo dessa dissertacdo, ou seja, sugere-se que a taxa de juros de
curto prazo da economia brasileira possa ter se apresentado como fator

determinante para a trajetéria crescente da divida publica.
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A andlise do ultimo grafico da primeira linha, aponta para um resultado que
esta de acordo com a teoria que discute a relacao prazo médio e divida publica. Um
choque na variavel PRAZO tem impacto significante e favoravel na evolugdo da
divida publica, de forma a reduzir a trajetéria da DLSP até o segundo més e manté-
la em um novo patamar inferior ao inicial. Esse resultado tem sentido contrario ao
indicado pelo coeficiente de cointegracéo justamente porque a funcéo de resposta a
impulso considera um choque apenas em uma variavel, de maneira a manter as
outras constantes. Aqui a taxa de juros nao foi elevada simultaneamente ao choque

em prazo, o que indica um alongamento natural e néo artificial.

Figura 1 - Funcao Resposta a Impulso.
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Com base no resultado do segundo grafico da terceira linha, pode-se ainda
propor que as dificuldades em alongar a divida publica brasileira derivam de varios
fatores que afetam a trajetéria da taxa de juros dessa economia, ou seja, crises
interna e externa, instabilidade econdmica, elevacdo de risco e outros fatores,
provocam choques na taxa de juros Selic, que tem por conseqiéncia uma reducao
do prazo da divida publica, pois os investidores ficam mais temerosos em relacéo a
titulos de longo prazo e se sentem mais confortaveis em posi¢des de curto prazo.
Essa questdo ndo pode ser confundida com outro assunto abordado nessa secéo,
que é a questdo de um possivel alongamento artificial por meio da elevacdo abusiva
da taxa de juros dos papeis de longo prazo. No caso de um alongamento artificial a
taxa de curto prazo néo sofre choques derivados de instabilidades econdémicas ou
outros fatores, a taxa que se eleva nesse caso € taxa de juros para titulos de longo
prazo.

O recurso da decomposicdo da variancia foi utilizado no modelo durante um
periodo de 24 meses, e esta representado no anexo V. Pelas tabelas do anexo VI,
pode-se perceber que um choque nas variaveis SELIC e PRAZO (tabela A 1),
respondem por aproximadamente 11% da variancia em DLSP, no final do periodo
analisado. Isso indica efeito razoavel das duas primeiras variaveis na trajetoria da
divida publica, mas com maior importancia para a SELIC e no longo prazo. Um
choque nas varidveis DLSP e PRAZO (tabela A 2), s@o responsaveis por
aproximadamente 15% da variancia em SELIC. Ja um choque em SELIC e DLSP
(tabela A 3), respondem por aproximadamente 34% da variancia em PRAZO com
mais relevancia para a SELIC. Esse resultado reforga o resultado da funcdo resposta
a impulso, onde se comentou que diversos fatores que afetam a trajetéria da taxa de

juros deixam os investidores mais temerosos em relacédo a titulos de longo prazo.

3.3 - Consideracgfdes Finais.

Por meio dos exercicios econométricos desenvolvidos nesse capitulo,
puderam-se analisar para o periodo de 1997 - 2005, alguns dos efeitos que o perfil
de indexacgéo e prazo da divida publica brasileira tiveram sobre evolugéo crescente
dessa divida. Os resultados encontrados para os impactos das elevacdes da taxa de
juros Selic sobre a evolucdo da divida publica estdo de acordo com a teoria

apresentada nessa dissertacdo. Quando se leva em conta o perfil de indexacao da
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DMF interna apresentado no segundo capitulo dessa dissertacdo e a relevante
participacdo que a DMF interna tem sobre a DLSP, supbe-se que a deterioracdo da
evolucdo da DLSP seja ainda maior, pois grande parte da DMF interna foi e ainda é
composta por LFTs. Nessas condic¢des, elevacdes nas taxa de juros de curto prazo
além de elevar o servico da divida eleva também o seu valor no mercado e acentua
o crescimento da divida publica.

Em relacdo ao prazo, pbde-se perceber que o alongamento da divida
publica pode se apresentar como uma boa opc¢ao para reduzir os efeitos da taxa de
juros de curto prazo sobre a divida e provocar impactos favoraveis na sua evolucao.
Mas, esse alongamento tem que ocorrer de forma natural e nao artificial como se
suspeita que ocorreu no periodo analisado por esse trabalho. O efeito do prazo
médio sobre a divida publica pode ser desfavoravel quando se eleva a taxa de juros
de papeis de longo prazo para atrair demanda dos investidores e forcar um
alongamento.

Outro resultado relevante foi observado em relagdo ao comportamento do
prazo médio da divida - reducado - quando ocorre um choque na taxa de juros Selic.
Esse resultado sugere que os fatores que provocam oscilagdes na taxa de juros de
curto prazo brasileira, também dificultam o alongamento do prazo da divida publica

brasileira.
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Conclusao:

Procurou-se nessa dissertacdo apresentar e comentar a situacdo da divida
publica brasileira de maneira a considerar o seu perfil de indexacdo e prazo e seus
efeitos favoraveis e desfavoraveis para a trajetoria dessa divida. Primeiramente se
fez necessario a apresentacdo de forma estilizada de alguns modelos que abordam
questdes relacionadas a administracdo de divida publica e variaveis
macroecondmicas. Com base nesses modelos pb6de-se perceber que prazo meédio
da divida publica e taxa de juros de curto prazo podem se apresentar como fatores
relevantes para a trajetdria da divida publica. Na situagéo brasileira, suspeita-se que
0s impactos desses fatores podem provocar um circulo vicioso na trajetéria da divida
publica.

O segundo capitulo dessa dissertacdo procurou mostrar, por meio de uma
andlise empirica, que a evolugdo da relagdo DLSP/PIB durante 1995 - 2005 foi
certamente marcada por uma trajetoria crescente e que varios fatores afetaram esse
movimento. Com base numa analise da caracteristica do perfil de indexacao e prazo
da DMF interna brasileira, percebeu-se que durante o periodo 1995 - 2005 essa
divida foi composta em grande parte por titulos de curto prazo e indexados a taxa de
juros Selic. Ainda notou-se que as diversas politicas de administracdo da divida
publica adotadas por instituicdes do governo, com a finalidade de alterar o perfil de
indexacdo e alongar o prazo médio da divida publica, todas as vezes encontraram
sérias dificuldades para suas implementacdes e ndo atingiram seus principais
objetivos. Por meio da analise dos modelos apresentados no primeiro capitulo dessa
dissertacdo em conjunto com o comportamento da divida publica brasileira, seu perfil
de indexacao e prazo e de discussdes de especialistas sobre 0 assunto em questao
- sem desconsiderar outros fatores analisados que dependendo do periodo
exerceram maior ou menor influéncia, pdde-se suspeitar que o comportamento da
divida publica brasileira pode ter sido influenciado de forma negativa pelas
oscilacbes da taxa de juros de curto prazo da economia brasileira durante o periodo
de 1995 - 2005. As frequentes elevagcdes ou manutencdo da taxa Selic em
patamares elevados pode ter sido responsavel por boa parte da evolugéo crescente

dessa divida.
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Assim, na tentativa de colher resultados e indicios dos impactos do perfil de
indexacdo e prazo da divida publica brasileira e da taxa de juros sobre a evolugéo
crescente dessa divida, estimaram-se alguns exercicios econométricos com base na
abordagem dos modelos auto-regressivos (VAR) e dos Vetores de Correcdo de
Erros (VEC), de forma a utilizar parte do instrumental desenvolvido para abordagem
desses modelos. O terceiro capitulo dessa dissertacdo apresenta e comenta 0s
procedimentos para a estimacdo desses exercicios e interpreta e discute o0s
resultados obtidos por esses exercicios.

Os resultados econométricos apresentados e discutidos na ultima parte
desse trabalho, de certa forma corrobora a questdo discutida ao longo desse
trabalho, e que foi abordada tanto nos modelos teéricos como no desenvolvimento
empirico do segundo capitulo. Essa questao esta relacionada com os efeitos da taxa
de juros Selic e do perfil de indexacdo da divida publica brasileira para a trajetoria
crescente da relacdo DLSP/PIB durante o periodo 1995 - 2005. Como apresentam
0s modelos tedricos, existe uma relacdo positiva entre elevac¢des da taxa de juros de
curto prazo e crescimento da divida publica, ou seja, uma elevagdo na primeira
variavel faz a segunda variavel crescer. Esses modelos ainda defendem que a
pulverizacdo e o alongamento dos prazos de vencimento da divida publica
amenizam os efeitos dos impactos das variagOes da taxa de juros de curto prazo
sobre divida publica. Assim, para o caso brasileiro sugere-se por meio desse
trabalho que pode existir um circulo vicioso entre elevacfes da taxa de juros e
crescimento da divida publica brasileira, que deriva do fato de boa parte da divida
publica ser indexada diretamente a taxa de juros de curto prazo da economia e
dessa divida apresentar um prazo médio curto.

As questbes abordadas e discutidas nesse trabalho procuram reforcar a
necessidade do desenvolvimento e implementacéo de politicas de administracdo da
divida publica brasileira voltadas para alteracdes no perfil de indexacdo da divida
publica e alongamento do prazo médio dessa divida, de forma a criar uma estrutura
saudavel que siga o perfil defendido por diversos modelos de administracdo da
divida pubica. Por outro lado, existem grandes dificuldades - que foram comentadas
nesse trabalho - para a obtencdo de uma estrutura saudavel da divida publica, mas
cabe aos governantes e especialistas a solucao dessas dificuldades, caso contrario

a relacdo DLSP/PIB pode continuar na sua trajetoria crescente.
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ANEXO | - Caracteristicas dos Principais Titulos Emitidos Pelo Tesouro
Nacional®’.

1) Letras Financeiras do Tesouro Nacional — LFT: Foram criadas em 1987 (na
época eram Letras do Banco Central - LBCs), com a finalidade de prover recursos
necessarios a cobertura de déficits orcamentarios ou a realizacdo de operagdes de
credito por antecipacdo de receita orcamentaria. Sao papeis poés-fixados com
rendimento definido pela taxa Selic, calculado sobre o valor nominal e pago no
resgate do titulo.

2) Letras do Tesouro Nacional — LTN: Sdo emitidas pelo Tesouro com a
finalidade de prover recursos necessarios a cobertura de déficits orcamentérios ou a
realizacdo de operacfes de crédito por antecipacdo de receita orcamentaria. Sao
papéis prefixados, sendo que seu rendimento é definido pela diferenca entre o prego
de colocacao pelo Banco Central e o valor nominal np resgate.

3) Notas do Tesouro Nacional Série D — NTN-D: Séo titulos utilizados para o
refinanciamento da DPMFi-TN. Sua taxa de juros é de 6% a.a., calculada sobre o
valor nominal. A atualizacdo do valor nominal é feita pela variacdo da cotacdo de
venda do délar dos Estados Unidos no mercado de cambio de taxas livres, divulgada
pelo Banco Central, sendo consideradas as taxas meédias do dia util imediatamente
anterior as datas da emissdo e do vencimento do titulo. O pagamento dos juros é
efetuado semestralmente, com resgate em parcela Unica na data do vencimento.

4) Notas do Tesouro Nacional Série S — NTN-S: S&o titulos utilizados para o
refinanciamento da DPMFi-TN, sendo que seu prazo é composto por dois periodos.
O primeiro possui prazo minimo de sete dias e rendimento prefixado, e o segundo
tem prazo minimo de 21 dias e rendimento pds-fixado. O rendimento, no primeiro
periodo, é definido pelo desagio sobre o valor nominal e, no segundo, pela taxa Selic
acumulada a partir da data estabelecida para inicio deste periodo e calculada sobre
o valor nominal.

6) Notas do Tesouro Nacional Série H — NTN-H: Sé&o titulos destinados ao
refinanciamento do déficit. Tém prazo minimo de trés meses e a atualizagdo do valor
nominal é feita por indice calculado com base na TR, desde a data da emisséo até a
do vencimento. O resgate do principal ocorre em parcela Unica, na data do
vencimento.

7) Notas do Tesouro Nacional Série C — NTN-C: Sao emitidas pelo Tesouro com
a finalidade de prover recursos necessarios a cobertura de déficits orcamentarios ou
a realizacdo de operacdes de crédito por antecipacédo de receita orcamentéaria. Sua
taxa de juros é 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado pela variacdo do
IGP-M do més anterior.

37 As definicdes foram baseadas em Banco Cental do Brasil (2002)



ANEXO Il - TESTES DE RAIZ UNITARIA ADF

ADF Test Statistic -1.867683 1% Critical Value* -4.0468
5% Critical Value -3.4523
10% Critical Value -3.1514

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DLSP1IND)

Method: Least Squares

Date: 03/17/07 Time: 01:49

Sample(adjusted): 1997:03 2005:12

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DLSP1IND(-1) -0.085208 0.045622 -1.867683  0.0647
D(DLSP1IND(-1)) -0.090054  0.099912 -0.901331  0.3695

C 10.30130 4.006965 2.570848  0.0116
@TREND(1997:01) 0.232946  0.130272 1.788145 0.0767
R-squared 0.052177 Mean dependent var 2.501491
Adjusted R-squared 0.024299 S.D. dependent var 6.588902
S.E. of regression 6.508356  Akaike info criterion 6.621056
Sum squared resid 4320.587 Schwarz criterion 6.721563
Log likelihood -346.9160 F-statistic 1.871661
Durbin-Watson stat 1.981011 Prob(F-statistic) 0.139091
ADF Test Statistic -7.171470 1% Critical Value* -4.0477
5% Critical Value -3.4527

10% Critical Value -3.1516

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DLSP1IND,?2)

Method: Least Squares

Date: 03/17/07 Time: 01:51

Sample(adjusted): 1997:04 2005:12

Included observations: 105 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(DLSP1IND(-1)) -1.076306  0.150082 -7.171470  0.0000
D(DLSP1IND(-1),2) -0.054920  0.099460 -0.552179  0.5820
C 3.143921 1410941  2.228244  0.0281
@TREND(1997:01) -0.007985  0.021406 -0.373025  0.7099

R-squared 0.569881 Mean dependent var 0.051621
Adjusted R-squared 0.557106 S.D. dependent var 9.974187
S.E. of regression 6.637852  Akaike info criterion 6.660805
Sum squared resid 4450.169 Schwarz criterion 6.761908
Log likelihood -345.6922  F-statistic 44.60633

Durbin-Watson stat 1.999700 Prob(F-statistic) 0.000000
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ADF Test Statistic -0.989196 1% Critical Value* -4.0468
5% Critical Value -3.4523
10% Critical Value -3.1514

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PRAZOIND)

Method: Least Squares

Date: 03/17/07 Time: 01:54

Sample(adjusted): 1997:03 2005:12

Included observations: 106 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

PRAZOIND(-1) -0.017432  0.017622 -0.989196 0.3249
D(PRAZOIND(-1)) 0.346680  0.094064  3.685580 0.0004
C 9.992972 5.049988 1.978811 0.0505
@TREND(1997:01) 0.047664  0.143687 0.331722 0.7408

R-squared 0.139553 Mean dependent var 5.538649
Adjusted R-squared 0.114246  S.D. dependent var 23.51082
S.E. of regression 22.12709
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ADF Test Statistic -2.696353

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.4940
-2.8892
-2.5813

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SELICIND)
Method: Least Squares

Date: 03/17/07 Time: 01:56
Sample(adjusted): 1997:05 2005:12

Included observations: 104 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
SELICIND(-1) -0.186541  0.069183 -2.696353  0.0082
D(SELICIND(-1)) -0.006141  0.104780 -0.058607  0.9534
D(SELICIND(-2)) -0.031695  0.102420 -0.309465  0.7576
D(SELICIND(-3)) -0.036905 0.100571 -0.366957 0.7144
C 17.31315 6.652960 2.602323  0.0107
R-squared 0.100232 Mean dependentvar  -0.103309
Adjusted R-squared 0.063878 S.D. dependent var 15.98530
S.E. of regression 15.46632  Akaike info criterion 8.362089
Sum squared resid 23681.49 Schwarz criterion 8.489223
Log likelihood -429.8286  F-statistic 2.757105
Durbin-Watson stat 2.000868 Prob(F-statistic) 0.031975
ADF Test Statistic -6.346510 1% Critical Value* -3.4946
5% Critical Value -2.8895
10% Critical Value -2.5815
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SELICIND,2)
Method: Least Squares
Date: 03/17/07 Time: 01:57
Sample(adjusted): 1997:06 2005:12
Included observations: 103 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(SELICIND(-1)) -1.487881  0.234441 -6.346510  0.0000
D(SELICIND(-1),2) 0.360443  0.194204  1.856002  0.0665
D(SELICIND(-2),2) 0.222448  0.150608  1.477004  0.1429
D(SELICIND(-3),2) 0.096661  0.100741  0.959499  0.3397
C -0.116123  1.579070 -0.073539  0.9415
R-squared 0.562306 Mean dependent var 0.094016
Adjusted R-squared 0.544440 S.D. dependent var 23.74039
S.E. of regression 16.02361  Akaike info criterion 8.433330
Sum squared resid 25162.10  Schwarz criterion 8.561229
Log likelihood -429.3165  F-statistic 31.47512
Durbin-Watson stat 1.999363 Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO Il - TESTE DE COINTEGRACAO SUMARIZADO

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Selected (5% level) Number of Cointegrating Relations by Model (columns)
Trace 1 2 0 0 0
Max-Eig 1 2 1 0 0
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ANEXO IV - MODELO DE VETOR DE CORRECAO DE ERROS (VEQ).

Vector Error Correction Estimates

Date: 02/02/07 Time: 14:00

Sample(adjusted): 1997:03 2005:12

Included observations: 106 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
DLSP1IND(-1) 1.000000
SELICIND(-1) -34.59725
(7.40597)
[-4.67154]
PRAZOIND(-1) -2.564342
(0.70905)
[-3.61659]
C 4319.686
Error Correction: D(DLSP1IND) D(SELICIND) D(PRAZOIND)
CointEql -0.000795 0.007687 0.008351
(0.00091) (0.00209) (0.00302)
[-0.87702] [ 3.66982] [ 2.76508]
D(DLSP1IND(-1)) -0.153017 0.311530 -0.174424
(0.09653) (0.22303) (0.32160)
[-1.58524] [ 1.39680] [-0.54237]
D(SELICIND(-1)) -0.061453 0.059356 0.201373
(0.04361) (0.10077) (0.14531)
[-1.40902] [ 0.58900] [ 1.38582]
D(PRAZOIND(-1)) -0.042293 -0.034707 0.296988
(0.02745) (0.06342) (0.09145)
[-1.54087] [-0.54726] [ 3.24768]
C 3.102099 -0.664606 4.334853
(0.69195) (1.59882) (2.30537)
[ 4.48311] [-0.41569] [ 1.88033]
R-squared 0.067875 0.138235 0.187365
Adj. R-squared 0.030959 0.104106 0.155181
Sum sq. resids 4249.029 22684.82 47165.05
S.E. equation 6.486108 14.98673 21.60974
F-statistic 1.838629 4.050330 5.821757
Log likelihood -346.0308 -434.8061 -473.5999
Akaike AIC 6.623223 8.298229 9.030186
Schwarz SC 6.748857 8.423863 9.155820
Mean dependent 2.501491 -0.108309 5.538649
S.D. dependent 6.588902 15.83356 23.51082
Determinant Residual Covariance 4395896.
Log Likelihood -1254.237
Log Likelihood (d.f. adjusted) -1261.920
Akaike Information Criteria 24.14944

Schwarz Criteria 24.60172




ANEXO V - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER.

VEC Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 02/02/07 Time: 17:27
Sample: 1997:01 2005:12
Included observations: 106

Dependent variable: D(DLSP1IND)

Exclude Chi-sq df Prob.
D(SELICIND) 1.985327 1 0.1588
D(PRAZOIND) 2.374272 1 0.1233
All 4.938734 2 0.0846
Dependent variable: D(SELICIND)

Exclude Chi-sq df Prob.
D(DLSP1IND) 1.951039 1 0.1625
D(PRAZOIND) 0.299489 1 0.5842

All 2.298242 0.3169
Dependent variable: D(PRAZOIND)

Exclude Chi-sg df Prob.
D(DLSP1IND) 0.294165 1 0.5876
D(SELICIND) 1.920495 1 0.1658

All 2.335977 2 0.3110




ANEXO VI - TABELAS DA DECOMPOSICAO DA VARIANCIA.

Tabela A 1 - Decomposicéo da Variancia DLSP.

Period S.E. DLSP1IND SELICIND PRAZOIND

1 6.486108 100.0000 0.000000 0.000000

8.541846 98.64396 0.321662 1.034383
3 10.23587 98.27280 0.249729 1.477466
4 11.72770 97.76741 0.526671 1.705916
5 13.09396 97.08347 1.085946 1.830588
6 14.36615 96.31564 1.781660 1.902700
7 15.56161 95.54186 2.512139 1.945999
8 16.69150 94.80714 3.220128 1.972730
9 17.76400 94.13256 3.877840 1.989603
10 18.78562 93.52486 4.474677 2.000459
11 19.76177 92.98310 5.009333 2.007564
12 20.69708 92.50257 5.485134 2.012291
13 21.59555 92.07709 5.907423 2.015487
14 22.46068 91.70018 6.282141 2.017683
15 23.29552 91.36567 6.615114 2.019219
16
17
18
19
20
21
22
23
24

24.10273 91.06798 6.911709 2.020312
24.88468 90.80218 7.176712 2.021105
25.64343 90.56400 7.414303 2.021693
26.38082 90.34977 7.628092 2.022139
27.09847 90.15634 7.821178 2.022484
27.79783 89.98103 7.996211 2.022758
28.48019 89.82157 8.155454 2.022981
29.14668 89.67599 8.300840 2.023166
29.79836 89.54265 8.434023 2.023322




Tabela A 2 - Decomposicédo da Variancia Selic.

Period S.E. DLSP1IND SELICIND PRAZOIND
1 6.486108 0.115691 99.88431 0.000000
8.541846 0.774448 98.85336 0.372188

3 10.23587 0.892270 97.94356 1.164173
4 11.72770 0.941845 97.10096 1.957194
5 13.09396 0.968171 96.31483 2.717001
6 14.36615 0.984460 95.56297 3.452565
7 15.56161 0.995208 94.83329 4.171503
8 16.69150 1.002562 94.12065 4.876785
9 17.76400 1.007718 93.42314 5.569139
10 18.78562 1.011405 92.74011 6.248485
11 19.76177 1.014086 92.07137 6.914540
12 20.69708 1.016070 91.41688 7.567053
13 21.59555 1.017564 90.77657 8.205869
14 22.46068 1.018711 90.15035 8.830938
15 23.29552 1.019611 89.53808 9.442311
16 24.10273 1.020332 88.93955 10.04012
17 24.88468 1.020925 88.35453 10.62454
18 25.64343 1.021425 87.78273 11.19584
19 26.38082 1.021856 87.22386 11.75428
20 27.09847 1.022237 86.67759 12.30018
21 27.79783 1.022580 86.14358 12.83384
22 28.48019 1.022894 85.62151 13.35560
23 29.14668 1.023186 85.11102 13.86579
24 29.79836 1.023461 84.61178 14.36476
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Tabela A 4 - Decomposicéo da Variancia Prazo.

Period S.E. DLSP1IND SELICIND PRAZOIND
1 6.486108 0.183897 0.076210 99.73989
8.541846 0.071686 0.378360 99.54995

3 10.23587 0.042253 2.190325 97.76742
4 11.72770 0.031998 5.334940 94.63306
5 13.09396 0.034568 8.925070 91.04036
6 14.36615 0.043986 12.39350 87.56252
7 15.56161 0.056098 15.50331 84.44059
8 16.69150 0.068641 18.19730 81.73406
9 17.76400 0.080540 20.49606 79.42340
10 18.78562 0.091360 22.44744 77.46120
11 19.76177 0.100990 24.10420 75.79481
12 20.69708 0.109471 25.51521 74.37532
13 21.59555 0.116907 26.72262 73.16047
14 22.46068 0.123421 27.76160 72.11498
15 23.29552 0.129136 28.66100 71.20987
16 24.10273 0.134164 29.44433 70.42150
17 24.88468 0.138604 30.13073 69.73067
18 25.64343 0.142539 30.73572 69.12174
19 26.38082 0.146043 31.27201 68.58195
20 27.09847 0.149177 31.74995 68.10087
21 27.79783 0.151990 32.17810 67.66991
22 28.48019 0.154528 32.56349 67.28198
23 29.14668 0.156826 32.91198 66.93120
24 29.79836 0.158915 33.22844 66.61265
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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