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RESUMO

Este trabalho busca analisar os principais aspetticgerenciamento 6timo da divida
publica, com énfase nos aspectos tedricos da nzag&d do risco orcamentario, em
detrimento da utilizagdo do perfil de indexacdo eqmolitica de ganho de credibilidade no
combate a inflacdo. Veremos que a reducdo na padeeldivida denominada em moeda
estrangeira, assim como o0 aumento na proporcaaakxados a precos € um resultado
previsto pelos modelos apresentados, sob a Oticeudeizacdo das distorcdes tributarias
frente aos choques econdmicos ao longo do tempo.



LISTA DE FIGURAS

Quadro 1 - Correlacdes das variaveis para o periodo derdate2003 a Dezembro de 2008............. «ommm
Quadro 2 — Correlagdes das variaveis para o periodo dérdaie2009 a Agosto de 2013..........ccceeeeeceeennne.
Quadro 3 - Evolucédo das variancias da inflag8o € CAmMDbID.Fea..........ooeiiiiiiiiiiii e
Quadro 4 — Correlagdes das variaveis: Modelo COM SEIC........ciioiiiiieiiiiiii e
Quadro 5 - Evolucédo das variancias da inflagdo e do camgzibno modelo com SeliC.............oooiiieeeeeeneen.
Quadro 6 — Composicéo recomendada a partir das COrrelaghes. ........ooouuiiiiiieiiee et

Quadro 7- Titulos emitidos — participagdo por indexadorapas meses de Janeiro de 2003 e Agosto de

Figura 1 —Titulos emitidos — participacao por indexador (Batal)..........cccccveviiiieeeeeerie s e e

Figura 2 - Prazo médio da divida mobilidria federal — tituOSItidOS. .......ccvvveeeeiiiiiiieee e



SIMBOLOS, ABREVIATURAS, SIGLAS E CONVENCOES

BACEN
IBC —br
IGP - DI
IGP - M
IPCA
PIB
RER
Selic
TILP
TR
VAR

Banco Central

indice de Atividade Econémica do Banco @ant Brasil
indice Geral de Precos - Disponibilidadeetna

indice Geral de Precos do Mercado

indice de Precos ao Consumidor Ampliado

Produto Interno Bruto

Real Exchange Rate

Sistema Especial de Liquidacao e de Custdédia

Taxa de Juros de Longo Prazo

Taxa Referencial

Vetores Auto Regressivos



INDICE

I\ I0] 51007\ 0 TR 8
CAPITULO | — ASPECTOS TEORICOS DO GERENCIAMENTO OTI MO ....ooiiiiieeeee e 10
[T |V Fo 3 1177 Yo7 Yo PSPPI 10
1.2 —O MODELO DE MINIMIZACAO DO RISCO ORCAMENTARIO......uciitiiiiiieiitiee e e et e et e e et eeest e e et e e et e eanneaeeas 11

1.2.1 — Solu¢cdo com comprometimento
1.2.2 — Solucdo sem comprometimento

1.3 — OUTROS MOTIVOS IMPORTANTES ... .ttttttettiutttetteesaatttseeeeesatssseaasaasssseeeessanssseeeeesansssseeeessasssseeessanssneeeess
|.4 — O MODELO DE POLITICA MONETARIA INDEPENDENTE . ....cetetiiutttttetesianteteeteesantsseeeesanssseeaessansnsneeeessnnssseeeens 16
1.4.1 — A composi¢do da divida como forma de coenbanflacéo e estabiliza¢do do produto............... 16
1.4.2 — A delegacao da politica monetéria a um Baoglependente...........cccooivvveeiees s e e e e s eiieieeeeens 18
| 5— CONCLUSOES DOS MODELOS. .....cetttttuttutuuuaaaaaaaateeaeetssnnaaaaaaaaaaaaeteasssstanaan e s aaaaaaaeeeessnnnsntsnnnnaaaaeaens 18
CAPITULO Il — ANALISE DO CASO BRASILEIRO .....c.cc. ooeeieeeeeeeeeete e 20
1.1 — A ESTIMACAO DAS CORRELACOES E VARIANCIAS ... oottt et tee et e et e e et e e e et e e et e e et e e et e e eaaneaees 20
11.1.1 — O modelo aplicado ao primeiro periodo: &me de 2003 a Dezembro de 2008.. .21
11.1.2 — O modelo para o periodo de Janeiro de 280%osto de 2013 e a evolugado das variancias.....23
11.1.3 — O modelo controlado para Selic para ambePEriodos ...........cooiveieiiiiie i 25
11.2 — A EVOLUGAO DA DIVIDA SOB A OTICA DOS RESULTADOS DO MDELO .....ceieeiiiirieeeesaanrineeeessannreeeeessnnnes 26
11.2.1 — UM PANOTAMEA GEIAI ... ..uuueereeeees s eeetetteeaeeeeeeeeaeaaeaeeeesssssasassssssseeeeeeraataeaeaeessessnsananssnnsnnes 27
11.2.2 — Como as correlacBes explicam a trajet@@partiCipacies........cuvvvvvveeeeeeeiiiiiceeeeeeeireieee e ae e 29
11.2.3 — A mudanca no perfil de VENCIMENTOS. .......iiiiiiiee e e e e e e e eeeeees 31
11.2.4 — Interpretacao final dOS rESUIAUIOS . creeevieeeeeeei e e e e e ereeeeaes 33
CONCLUSAO ...ttt s s s s en s s s eannees 35
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS. ...ttt ettt a et ea e aae e 37

APENDICE: SERIES DE TEMPO UTILIZADAS ......cvovit ettt ettt es et 38



INTRODUCAO

A discussao sobre a indexacdo € um tema recoraenengo da historia econdmica
brasileira. Durante décadas a maioria dos contextr® ajustados pela variagdo nos indices
de preco e, em determinados periodos e contraaagustes chegavam a ser diérios. Grande
parte dessa indexagdo ocorreu em periodos dedoflelgevada, suscitando discussdes sobre
como a indexacao, que visa inicialmente a protegeralores reais dos contratos, alimentava

ainda mais a inflacdo através de componentes aereide memoria inflacionatia

Desde o Plano Real em 1994, a inflagcdo brasikgraestabilizou e se iniciou um
processo de desindexacdo da economia, com umaa&tesabstancial da emisséo de titulos
nominais prefixados. A alteragdo no perfil do erthmento brasileiro desde entdo, abre
espaco para as discussfes acerca da melhor mdeestmvizar as distorgdes orgamentarias
frente aos choques econémicos, de forma a minimaizariabilidade da divida publica frente

ao movimento das variaveis macroecondémicas masaetes.

Um dos principais aspectos considerados na litexa&t o risco orcamentario. A ideia €
que a composicdo da divida suavize a volatilidaleatga tributaria frente a determinadas
varidveis que possam afetar a arrecadacdo e assgdstgoverno. A presenga ou nao de
titulos indexados a precos ou a variacdes na mestlangeira podem servir corhedge
contra eventuais choques que, por exemplo, dimiruamecadacdo ou elevem os gastos, de

forma a equilibrar o orgamento da melhor forma jwets

Por outro lado, destaca-se o importante papelogperfil da divida publica tem nas
politicas de estabilizacdo de precos. Goldfajn Palda (1999) destacam que a indexacdo aos
precos e o encurtamento dos prazos pode ser urnmesito para sinalizar ao mercado o
comprometimento do governo com o combate a inflaBsimportante ressaltar que, caso o
governo possua credibilidade na politica monetariatilizacdo da divida como forma de
sinalizacdo deixa de fazer sentido. A discussad@arminda mais importancia no Brasil a
partir da implementacdo do Regime de Metas dec@flaem 1999, e tem sido um tema

recorrente na atualidade, dadas as recentes sritjua tém sido feitas por parte dos

! Ver Arida e Resende (1985)



economistas no que diz respeito a possivel leraéhus gestores de politicas com a inflagéo,

em detrimento do crescimento econémico apés a dei9H08.

Nesse trabalho, exploraremos os aspectos da magéoz de risco orgamentario
expostos por Goldfajn e de Paula (1999) e Goldf2(@0), através do estudo das correlacées
dos gastos do governo e do produto com a inflaghio&nbio real. O objetivo é estudar como
estas variaveis se relacionam e, consequentemamidjsar qual seria o perfil de
endividamento ideal visando a minimiza¢do do rsigamentario, e, em seguida, verificando

se a composi¢ao da divida brasileira de 2003 aéedeguiu o previsto pelos modelos.

Exporemos um modelo de minimizacdo das distorgdiesitarias, de forma a
formalizar a intuicdo de como a indexacdo pode & ser recomendada, de acordo com as
correlagbes dos gastos do governo com inflacdo mag@ no cambio. Também
exploraremos, mais superficialmente, como a cay@elalo produto com estas variaveis pode
afetar o orcamento, e quais seriam as recomenddedésilos de forma a reduzir o risco que

tais variacbes podem trazer.

Em seguida, a partir da intuicdo inicial que odelo de Goldfajn (2000) nos da
acerca de como a auséncia de credibilidade daicpolonetaria pode gerar resultados
subotimos, nos aprofundaremos mais no assuntdia giercontribuicdo de Facetti e Missale
(2002).

Veremos que grande parte da evolucdo das promodgétulos indexados a indices
de precos, prefixados e denominados em moeda gstranpode ser explicada pelas
correlacbes obtidas, de forma a validar os mod#dosuavizacao tributaria intergeracional.
Também daremos importancia a evolucdo nos prazogremento da divida mobiliaria
nacional, e como essa evolugdo pode ser um simakie confianca do mercado nos titulos

brasileiros, permitindo o alongamento da dividéodma a minimizar o risco de rolagem.

O aspecto do perfil do endividamento ao qual dasemais énfase € na proporgéo
crescente de titulos indexados a pre¢os, mesmaoacoonrelacdo entre gastos do governo e
inflacdo tendo invertido seu sinal, podendo serindicio de que a composi¢cdo da divida
ainda é utilizada como forma de sinalizacdo de comptimento com a politica monetaria e

reforma fiscal.



(;APl’TULo | — ASPECTOS TEORICOS DO GERENCIAMENTO
OTIMO

[.1 — Motivacgéo

A forma de endividamento que o governo utiliza @ac@ar com seus gastos € um tema
amplamente discutido na literatura. Mais espegaiigate, a composicao dos titulos de divida
emitidos pela autoridade estatal e sob o poderidbogo pode influenciar no custo de servigco
da mesma, sendo, portanto, um assunto pertinemtedqua autoridade se defronta com o

problema de minimizac¢do do custo social que seiviglaghento acarreta.

Reinhart e Rogoff (2010) obtém resultados expressiapesar de questionaveis
sobre como o nivel de endividamento pode afetaescomento econdmico em si. A andlise é
feita a partir de dados histéricos de percentualigeda/PIB para paises desenvolvidos e

emergentes.

Os resultados indicam, aparentemente, que altass gila endividamento publico
podem afetar negativamente o crescimento do paiguestdo, e um dos motivos apontados
pelo autor € exatamente a composi¢cdo da dividai,esugerindo que paises que possuem
uma carteira de titulos indexada e de vencimentto @stdo mais suscetiveis a crises de
confianca que podem gerar efeitos recessivos. Aiéso, ele mostra que, do periodo de 2007
a 2009, houve um aumento de 75%, em média, na rdaada/PIB para os paises
desenvolvidos, e 20% para 0s paises emergentes senidclui o Brasil, sendo, portanto, um

assunto de grande relevancia na conjuntura atual.

Seguindo a linha de raciocinio proposta por Galhdf@g de Paula (1999),
apresentaremos alguns dos aspectos principais lqaeatura aponta como sendo importantes
no momento de escolha da carteira de titulos ansereitidos. Obviamente, para que faca
sentido estudarmos o0 assunto em questdo, devemdasdgaprincipio que a equivaléncia
ricardiana ndo vale em geral, e que, portanto, rfil pe 0 endividamento em si afetam

variaveis econbmicas relevantes. Além disso, legamm consideracdo a existéncia de

% ver Ash, Herndon e Pollin (2013)
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distor¢des tributarias, o que torna importante @ise da volatilidade da carga tributaria, e
informacg&o assimétrica, tornando o perfil de emdirriento um instrumento de sinalizacdo de

comprometimento com a politica monetéria.

[.2 — O modelo de minimizacdo do risco orgamentario

Uma das fungbes do gerenciamento do endividamentoindmizar o risco ao
orcamento advindo de possiveis choques inespesiomriaveis de despesa, receitas ou
custos de financiamento. Analisaremos, inicialmenmtaéodelo proposto por Goldfajn (2000)
para observarmos como 0 governo utiliza o perfildidada a fim de minimizar o risco
orcamentario. Risco orcamentario, Goldfajn e deld@&t999) definem como sendo a
variabilidade de componentes da receita e dos gagivernamentais afetados por fatores
externos, como inflacdo, crescimento econdmico reag& cambial. Portanto, o perfil da
divida deve ser de tal forma que forne¢ca uma piotgara eventuais variagbes que possam

elevar o custo do servico da mesma.

O modelo proposto € de dois periodos, e leva emideracdo trade-offentre
minimizacdo do risco orcamentario e resolucdo diblpma de consisténcia temporal. O
governo decide a composicéo dos titulos a seremid@s ao publico no primeiro periodo.
Estes irdo maturar no segundo periodo, quando ergowlecide o crescimento monetario
otimo. O autor supde uma funcdo quadratica, ondeverno deseja minimizar distor¢cdes

tributarias ) e a inflacaox):
2l
MinE (A —+ —
in [ > + 2]

O autor supde ainda que existem trés tipos deosital serem escolhidos: titulos
nominais, cuja taxa de juros (i) é fixa e o retareal é igual (1 + i) / (1 %); titulos indexados
a indices de preco, que retornam ao investidor taxa de juros real (r) mais a inflacéo
realizada no periodo de maturacgéo; e titulos indlex@ denominados em moeda estrangeira,

cujo retorno real é (1 + i*)(1 + e)/(1 #), onde i* é a taxa de juros externa e ‘e" a taxa
depreciacdo cambial da moeda nacional no periodo.

Considerando os consumidores (publico) neutrogsao por simplicidade, a

demanda por titulos se dara da forma:

11



i=zné+r

Pois os consumidores exigirdo uma taxa nominaludesjque seja igual a inflacdo

esperada no periodeq) mais a taxa de juros real (r).

Goldfajn (2000) ainda assume a paridade descobartaxa juros, onde a taxa
domeéstica € igual a taxa externa mais a expectagvaesvalorizacdo cambial, e que a
inflacdo é determinada pelo crescimento monetdeéinido pela autoridade monetaria) mais
uma variacdo estocéstica (considerada aqui um rofdoco). Pressupondo expectativas
racionais, tendo-se, portanto, a inflagdo espergdal & taxa de crescimento monetério,
considerando que a restricdo orcamentaria do govemplica que, no segundo periodo, 0
mesmo iguala os impostos aos gastos mais a diyigarefim, linearizando esta restricao

or¢camentaria, o autor obtém:
t= G+ +7)B[1— 6(fF— n®)—0*(§— q°)]

Ondet sdo os impostos; os gastos do governo, B é o nivel da divigl& a

proporcao da divida nomind;é a proporcéo da divida denominada em moeda esirane:

g=1f—¢

Onde § é a diferenga entre a inflacdo efetiva e a depgéoi cambid) ou seja o
inverso da variagao do cambio real efetivBortanto, aumentos inesperados na inflagcao
reduzem o servico da divida nominal, pois uma maftacdo significa uma taxa de juros real
menor a ser paga pelo governo, e valorizacdes maaisoeda nacional reduzem o servico da

divida indexada (o autor considera a inflacdo estégual a zero, por simplicidade).

1.2.1 — Solugdo com comprometimento

Primeiramente, analisemos o resultado obtido quanglmverno pode, crivelmente, se
comprometer a definir as proporc¢des da dividajraggimo o crescimento monetario a ser
aplicado no periodo dois. Do problema de minimigag@ssumindo r igual a zero por

simplicidade, obtém-se o crescimento monetario @{ifi’):

3 q¢ = m¢ — e®, adiferenca entre a inflagdo esperada e a depreciacao esperada
4 G > 0 significa que houve uma valorizagdo do cambio real

12



Assim como as proporc¢des otimas:

2 _
_ Ogn %9q — 99q%mq
272 2
B [anaq + O',Tq]

Oyq anqe

9* =
2 2
Baq of

Ondeo; denota a variancia de xog, denota a covariancia entre x e y, sendo x e y

podendo ser gastos do governo (Q), inflagd@ cambio real (q).

O primeiro resultado importante que Goldfajn (200f)tém na solucdo sob
comprometimento, € que néo vale a pena para o moweflacionar a economia no periodo
dois, pois anunciar maior inflacdo sob expectatig@$onais ir4 elevar igualmente os juros
nominais exigidos, além de proporcionar maior @ggto tributéria. Dessa forma, o governo
se compromete no primeiro periodo a inflacdo eslper®ro no periodo dois (crescimento

monetario zero).

Das proporcdes 6timas encontradas, vemos o quaverrgp deve levar em
consideracdo no momento de definir sua carteirandéo a reduzir o custo da divida de
acordo com a relacdo entre os gastos e (indireta)nas receitas, além da volatilidade das
variaveis em questdo. Observa-se que a proporcabva nominal deve crescer quanto
maior for a covariancia entre os gastos do goveraanflagdo(ay,,), ja que a inflagdo reduz
o retorno real dos titulos nominais. A intuicdo u® ggm periodos de maiores gastos seria
interessante reduzir o servico da divida, paraegtie o governo tenha problemas de honra-
la. Por outro lado, quanto maior a variancia dagéo (;2), menor deve ser a proporgdo de
titulos nominais. A ideia € que variagcbes muito ndes na inflagdo causam,
consequentemente, uma volatilidade muito alta r@gweis componentes da restricao
orcamentaria, sendo, portanto, mais interessarggensso aumentar a proporcao de titulos
indexados.

Os titulos indexados a moeda estrangeira també&muese um raciocinio
parecido, servindo combedgepara as variacdes na restricdo. Vemos que seai@ogia

entre os gastos e q for positia,, > 0), a emissdo de titulos indexados fornece uma

protecdo contra estas variacdes. Isso ocorre p@aqm@relacado implicaria que periodos de

13



maiores gastos vém acompanhados de apreciacdoatambjue reduz o servico da divida
denominada externamente, fazendo, portanto, questw da divida se reduza ao mesmo

tempo em que os gastos aumentam.

1.2.2 — Solugdo sem comprometimento

Agora, seguindo o exposto por Goldfajn (2000), x&emos a hipotese de
comprometimento do governo. Desse modo, 0 govenfi@réga problemas de consisténcia
temporal, dado que decide a propor¢cdo dos titutbgpnmeiro periodo e a inflagdo no
segundo. Resolvendo por inducdo retroativa, o gaveo periodo dois minimiza a funcao
objetivo (distor¢des tributérias e inflagdo) tomamdmo dada a proporcao de titulde @)

e o nivel de endividamento (B). O resultado obgidm autor segue:
m* = ABO()
OndeQ é igual a ¢+B), G € o gasto esperado. A inflagdo sera:
T=m"+ 7
Onde? sdo choques inflacionérios (ruido branco).

Vemos, portanto, que € interessante para o govem@eriodo dois, inflacionar a
economia, de forma a reduzir o custo da divida nahmie esse incentivo cresce com a
proporcdo da mesma. Dessa forma, 0s agentes raceriacipam a maior inflagcdo e exigem
uma taxa de juros nominal maior. O governo no pleriam precisaria ajustar a propor¢go
de forma a reduzir o viés inflacionario, optando pma propor¢do maior de titulos indexados
a indices de preco. Essade-offentre reduzir o incentivo inflacionario e reduzicusto da
divida (da forma exposta no caso com comprometiojezieva a perda social no equilibrio,

sendo, portanto, prejudicial.

[.3 — Outros motivos importantes

Vimos que o modelo apresentado, além de determsimano deve ser a composi¢ao
Otima da divida publica a fim de minimizar o rismgamentéario, conclui que, se 0 Banco
Central ndo possui a credibilidade do mercado garat a politica monetaria da forma que

faria no modelo com comprometimento, o gestor déddideverd elevar a propor¢cédo de

® Vale lembrar gue uma variacao positiva em g significa uma apreciagéo cambial. Nao se deve confundir g;, com
a correlagdo dos gastos com o cambio, pois na verdade é o inverso.

14



titulos atrelados a inflacdo para reduzir os gampuesteria caso determinasse o crescimento

monetario acima do 6timo (zero).

Podemos interpretar esse resultado como sendo dsqgldfajn e de Paula (1999)
destacam como a utilizacdo da composicdo da dood#o instrumento de sinalizagéo, por
parte do governo, de comprometimento com a pol#ict-inflacionaria. Ao aumentar a
proporcao de titulos indexados, o gestor da dikedaiz o ganho oriundo de inflacionar no

periodo seguinte, procurando ganhar credibilidad®jao mercado.

Os autores também destacam que o motivo de sigpabztambém pode
acarretar uma diminuigcdo na maturagdo dos titl#ss. se daria devido a um titulo de curta
duracdo dar maior seguranca para 0s agentes doadoerde que 0O governo esta
comprometido com, por exemplo, uma reforma fiséa. reduzir aduration dos titulos
nominais, o ganho da inflacdo se reduz e permite aguagentes exijam taxas maiores no
momento do refinanciamento, caso o governo naobsgrasucedido no combate a inflagéo.
O exemplo dado pelos autores diz respeito a sag@z de comprometimento com uma
possivel reforma fiscal, pois titulos de curta déoapermitirdo refinanciamento a juros

menores mais rapidamente, apos a reforma.

Outro ponto que influencia na decisdo da matuadhas titulos seria o risco de
rolagem. Ao emitir titulos de prazos longos, o gesta divida se protege contra possiveis
alteracbes na confianga dos investidores, ficandenos suscetivel a crises de
refinanciamento. Vale destacar que isso sugereogdeal, para motivos deedge seriam
titulos de vencimento longo, mas isso se op0e ess@ade de sinalizacdo, o que indica que,
possivelmente, um governo com maior credibilidade combate a inflacdo tem maior

flexibilidade para alongar a maturacao dos titulos.

Porém, além ddrade-off entre sinalizacdo e risco de rolagem, outro fd&re ser
levado em consideracdo quando se deseja determipeazo de vencimento dos titulos: o
risco de liquidez. Os autores destacam que se poder titulos de curto prazo com o
objetivo de elevar o numero de negociacdes, a @meduzir riscos causados pela auséncia de

liquidez no momento do refinanciamento.

Outros fatores que devem ser destacados sao &tacOes da atividade econdmica
com a inflagdo e com o cambio real. Se a correldgdoroduto com a inflagéo for negativa,
entdo, dado que a arrecadacéo é diretamente piaparao produto, em periodos de queda
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na atividade econdmica seria interessante queec#édssbém o valor real da divida do
governo. Portanto, nesse caso, titulos nominaignsenais recomendados, pois seu valor se
reduz em periodos de alta inflagdo. Com relacacéaabio o raciocinio € parecido: se a
correlacdo for positiva, ou seja, periodos de ametdo econdmico acompanham
desvalorizacdo cambial, entdo a divida indexadaoadmn estrangeira ajuda a equilibrar a

restricdo orgamentaria.

[.4 — O modelo de politica monetaria independente

1.4.1 — A composicao da divida como forma de combeat inflagcdo e estabilizacao

do produto

Goldfajn e de Paula (1999) afirmam, ao analisaaspdrasileiro, que 0 sucesso do
regime de metas de inflagdo dispensaria a necessidia utilizar a composi¢do da divida
como sinalizacdo ou ganho de credibilidade. Issa sempativel com o modelo exposto por
Goldfajn (2000), ja que, como vimos, o comprometitnedo governo de forma crivel resulta
em equilibrio com inflagdo esperada zero, deixdiwte a definicdo das propor¢cbes Otimas

de forma a reduzir o risco or¢gamentario.

Veremos agora, a partir do modelo proposto porefale Missale (2002), como a
delegacédo da politica monetaria a um banco ceinttapendente é mais efetivo contendo as
expectativas inflacionarias do que a utilizaca@amposicdo da divida publica, gerando um

equilibrio socialmente preferivel a com um banatred ndo independente.
A funcéo de perda social proposta € do tipo:
EoL = aEon® + Eoly — ¥ — k(1)]?

Ondea representa as preferéncias sociais, y o progutoproduto natural e K € a

perda do produto devido a distor¢des tributariascdio crescente e convexa dos impostos.
O produto é dado pela curva de Phillips:
y=¥y+b(m— Eyn)—u

Onde b é a sensibilidade do produto a variacoesparadas na inflacdo e u sdo

choques, modelados como ruido branco.
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Assumindo que a perda do produto devido a disesrdct) depende dos
impostos, e permitindo que os impostos variem covalor da divida, além de assumir, do
mesmo modo que feito anteriormente neste textopguepostos no periodo final se igualem
aos gastos mais o valor da divida, a paridade Hedeoda taxa de juros, paridade de poder de

compra e supor a inflacdo externa igual a zer@noise:
T=G+i"—6(mr—Eym)B

Onde G séo os gastos, B a dividlag a taxa de juros estrangeird e parcela de
divida nomindl. Considerando que o banco central atua de forewaicionaria, observando a

realizacdo do choque, u, e escolhendo a inflac&orgnimiza:
L= an®*+[Z (w— Eyn) — D —u]?

Onde Z é o ganho marginal oriundo da inflacdo eate@cao cambial inesperddonD
€ a perda esperada devido a distor¢des tributafiasumindo expectativas racionais, temos a
inflagé&o e o produto:

Z
m=—[D+ Au]
a

y=y"'—D—-2u

Onde yt é o produto alvo, & é decrescente com a parcela de divida nominal e

crescente con’.

Dessa forma, inflagdo e depreciagdo cambial penmgue o governo suavize
os choques no produto. Quanto maior for a parcelditdlos nominais, menor sekae,
portanto, menos o produto ira variar. Porém, umaegb@a maior de titulos nominais é
percebida pelos agentes como um maior incentivanflacbo, elevando a inflacdo de

equilibrio e aumentando a perda do governo.

A perda social dessa forma seria:

e Aqui escolhemos B para manter a nomenclatura, o autor utiliza m.
"Z=b+k6B
D =k(G+B+i"B)
1= a/[a+ (b+k6B)?
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2

EoL = 7"‘ 10'2

Ondec representa a variancia dos choques no produto.

1.4.2 — A delegacao da politica monetaria a um Bagendependente

Ao realizar a andlise com a delegacdo da politicaet@ria a um banco central
independente, Falcetti e Missale (2002) observamegmo a perda social obtida com um
gestor de politica monetaria mais avesso a infldgague o publico, seguindo o raciocinio de
Rogoff (1985), que conclui que um grau de consemsho do presidente do banco central

maior do que a média social gera efeitos socialenarferiveis.

O resultado obtido segue:

DZ
EoL'* = —(ap — a)Eqni + — + A*0?

/1*
Ondea; sao as preferéncias gwolicy makere A* é o mesmo parametfo quando

escolhermos a parcela de titulos nomin@islé forma a minimizar a perda sob discrigao.

A perda esperada € menor do que a obtida sob giecripois a,>0, jA que
consideramos o banco central mais conservador gael@o. Esse resultado é obtido quando
elevamos o grau de conservadorismo do banco céajaé aumentamos ao mesmo tempo a

parcela de divida nomindl)( de forma a mantérconstante e igual & .

| 5 — Conclusdes dos modelos

Vimos que a parcela de titulos nominais, ou atosadinflagdo, ou denominados em
moeda estrangeira, de prazos longos ou curtos,s#gdefinida de forma a minimizar o risco
orcamentario, de acordo com as correlagdes do dasgjoverno com cambio real e inflacéo,
além da correlagéo da atividade econdmica com esseindicadores. Com relagdo ao prazo
de vencimento dos titulos, o gestor da divida deeatar para ¢rade-off entre o risco de

rolagem e o risco de liquidez.

Porém, para sinalizar que estd comprometido coonbate a inflacdo, o Bacen pode,

mesmo que isso signifique deixar de lado parciatenarminimizacéo do risco orgcamentario,

1% 0 autor define ap = (b + k'6B)*/(1 — 1*) para chegar ao resultado exposto.
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elevar a parcela de titulos de curto prazo e imtlexaA auséncia de credibilidade, por parte
do mercado, na gestdo da politica monetéria acabaexigir que o governo utilize a

composicao da divida como forma de assegurar o rcongimento.

A partir do modelo de Falcetti e Missale (2002nes que a delegacdo da politica
monetaria a um banco central independente é preferiutilizacdo da composicao da divida
para solucionar problemas de credibilidade e giagiio no combate a inflacdo. Dessa forma,
seria mais interessante, do ponto de vista sqa@afitir que a politica monetaria seja gerida
de forma independente, podendo o gestor da diveflaidsua composi¢cdo de forma otima.
Esse resultado € compativel com o que indicarardfgole de Paula (1999), ao afirmarem
que o sucesso do regime de metas de inflacdo, ntapla em 1999 no Brasil, deveria
dispensar a utilizagdo da indexacdo como forma alapmometimento do governo nas
politicas anti-inflacionarias, permitindo que ofp@ta divida brasileira fosse de tal forma que

minimizasse o risco inflacionario.

No proximo capitulo tentaremos observar se o noodelminimizacdo do risco
orcamentario proposto tem validade empirica pagacsomia brasileira no periodo recente,
procurando atentar se houve de fato uma evolucgeriib da divida a partir da implantacéo

do novo regime de politica monetaria, o que foviste por Goldfajn e de Paula (1999).
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CAPITULO Il — ANALISE DO CASO BRASILEIRO

[I.1 — A estimacéo das correlacdes e variancias

O objetivo deste capitulo é avaliar empiricamentadaquacdo do perfil da
divida brasileira ao preconizado pela teoria depmsigdo 6tima. Para tanto, utilizaremos
dados mensais entre Janeiro de 2003 a Agosto de284timaremos as correlacdes entre 0s
gastos do governo, o produto, a inflacdo e o camBicescolha do periodo se deu,

principalmente, devido a disponibilidade dos dados.

Os dados utilizados neste trabalho, e listadosp@émdice, foram todos obtidos
no site do Banco Central do BrasilComoproxy para a atividade econdmica utilizamos o
IBC-br em detrimento de indices de industria (carodice de Producéo Fisica utilizado por
Goldfajn (1999)) devido ao recente ganho de imporéa de setores como Servigos e
agropecuéria no PIB brasileiro. Para a inflacdézati-se o IPCA, para o cambio a série
analisada foi o Cambio Real Efetivo (deflacionadonco IPCA) e os gastos do governo
foram obtidos a partir das despesas totais do Teddacional, excluindo-se os encargos de

divida.

Para apresentarmos as correlacdes necessariasa pamdlise em questéo,
seguimos a metodologia apresentada por Goldfag Radila (1999). Foi estimado um VAR
entre as variaveigastos do governo (G), nivel de atividade (IBCB®el de precos (IPCA)
cambio (RER,) e obtivemos as correlacdes e vaaéraipartir dos residuos da estimacao.
Segundo os autores, 0 uso desta técnica é préfaoiwso das correlacdes simples, pois retira
os efeitos passados que podem ser incorporadosedasdes pelos agentes econdmicos.
Dividimos a amostra em dois periodos para estudarmn@volucdo dos indicadores. O
primeiro periodo compreende de Janeiro de 200PDarembro de 2008, e o segundo de
Janeiro de 2009 até Agosto de 2013. A escolha dal@r2008 como divisor entre o primeiro
periodo e o ultimo se deu devido ao estopim d& @ndmica mundial, que ocorreu nos

ultimos meses do referido ano. Consideramos estepto macroecondmico mais relevante

llhttps://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do'?method:prepararTeIaLocaIizarSeries
acessado em 28 de setembro de 2013.
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do periodo em questéo, capaz de alterar signifamrainte os rumos da politica econémica e

das variaveis que estudamos.

No momento da estima¢édo do VAR, utilizamos umashiem no periodo de
2003 a 2008 e duas no periodo posterior (2009 &)201icialmente, a escolha do numero de
defasagens seguiu a apresentada na literatura (thiasagens para ambos os periodos),
porém os residuos referentes ao primeiro periotEsaptaram autocorrelagédo serial, gerando

resultados espurios e significativamente diferentes

[1.1.1 — O modelo aplicado ao primeiro periodo: Jaeiro de 2003 a Dezembro de
2008

Segue abaixo o quadro com os resultados das aiieslastimadas para o modelo
apresentado por Goldfajn e de Paula (1999) parmiogp de Janeiro de 2003 a Dezembro de
2008. Nesse quadro, G representa as despesas aard &&acional excluindo encargos de
divida e RER é o cambio real efetivo.

Quadro 1 — Correlacdes das variaveis para o periodte Janeiro de 2003 a Dezembro de
2008

2003 a 2008 G IBCBR IPCA RER
G 1,000 0,017 -0,010 0,020
IBCBR 0,017 1,000 0,213 -0,019
IPCA -0,010 0,213 1,000 -0,006
RER 0,020 -0,019 -0,006 1,000

Fonte: elaboracédo propria

No primeiro quadro jA podemos observar o primeesultado interessante. A
correlacdo entre os gastos do governo e a inflag@gativa, 0 oposto do obtido por Goldfajn
e de Paula (1999), porém proximo do obtido por @unisarcia (2012) para um periodo mais
recente. Esse resultado indicaria que, com o atlétreduzir o risco orcamentario, o perfil da
divida mais indicado seria a de titulos indexadopraco. Ndo € comum a teoria econémica
relacionar os gastos governamentais com deflagadesaceleracdo na inflagdo, mas esse
resultado ja era esperado, dado que, no periodpreemdido, o Brasil observou aumentos
nos gastos governamentais, com inflacdo controladdeCA saiu de 2,25% em Janeiro de
2003 para 0,25% em Dezembro de 2008, uma médig48&60ao més no periodo, enquanto
0S gastos governamentais mais que dobraram no mesrioolo, uma elevacdo de 133% na

comparacao entre os meses final e inicial.
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Outro resultado que reforca a ideia de que a mghx seria o indicado com o intuito
de fazer hedge da divida, é a correlacéo posititra nflacdo e atividade econdmica. Apesar
deste ponto ndao ser abrangido no modelo apresentadmlifajin e de Paula (1999)
argumentam que, caso a correlacdo seja positivamementos de baixo crescimento
econdmico e consequentemente de queda na arrecadeg@postos, a inflagdo também
mais baixa ird reduzir o custo de servi¢co da divid@o a mesma tenha uma boa proporcao
indexada. Os valores obtidos pelo autor em segoaftjue analisa um periodo diferente) vao
contra 0 que obtivemos no periodo em questao. tessdtado, por outro lado, corrobora o
obtido por Cunha e Garcia (2012). A correlacdotp@sencontrada entre as duas variaveis,
seguindo o raciocinio exposto, aponta para umaigeole gestdo da divida que vise a elevar
a participacao de titulos indexados a precos, ermanto de titulos nominais.

No que diz respeito ao cadmbio, a correlacdo dsga&om o cambio real € positiva, 0
que significa que a reducdo de titulos denominatusmoeda estrangeira seria 0 mais
indicado. Isso se da, pois, como aumento nos gastosseguido de desvalorizacdo cambial
(elevacao no cambio real), em momentos de elevagsigastos, a desvalorizagdo no cambio
elevaria também o valor da divida denominada ensal@strangeira. A menor propor¢ao de
titulos com esse tipo de indexacdo ajuda a redaizexposicdo da divida publica a
instabilidade internacional e variagcdes abruptasarbio real. A correlacdo negativa entre
atividade econdmica e cambio aponta no mesmo ser@did/alor negativo exige uma divida
em moeda nacional, seguindo mesmo raciocinio expbigtsse caso, outros pontos, como a
volatilidade e a exposi¢ao ao risco internaciodalem ser levados em conta no momento de

escolher a carteira de titulos, e ndo apenas @ oigamentario.

Cunha e Garcia (2012) obtém um sinal negativo pacarrelacdo entre cambio e
gastos, analisando o periodo de 2003 a 2009, sdgegue 0 mais indicado seria a elevacéo
do endividamento em moeda estrangeira. Possivednesst inversédo de sinal se d& pelo fato
dos autores terem utilizado o cambio nominal comaével de escolha, em detrimento do
cambio real efetivo como no presente trabalho. sres justificam essa recomendagdo com
0 cenario das contas externas brasileiras, quendegeles, tendem a manter a apreciacao
cambial nos proximos anos. Porém, atentam parsassrque uma divida em doélar poderia

trazer as contas nacionais.
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[1.1.2 — O modelo para o periodo de Janeiro de 206G Agosto de 2013 e a
evolucéo das variancias

Segue os resultados para o segundo periodo, deedt em questao:

Quadro 2 — Correlacdes das variaveis para o periodde Janeiro de 2009 a Agosto de
2013

2009 a 2013 G IBCBR IPCA RER
G 1,000 0,027 0,032 0,233
IBCBR 0,027 1,000 0,190 -0,014
IPCA 0,032 0,190 1,000 -0,122
RER 0,233 -0,014 -0,122 1,000

Fonte: elaboragéo prépria

De imediato ja destacamos o primeiro ponto de démeia com relagcdo ao primeiro
periodo: a correlagdo entre gastos e inflacdo agpsitiva. Caso esse resultado se verifique
como uma tendéncia no futuro, a reducéo na propateditulos indexados seria 0 caminho

mais apropriado para reduzir o risco.

Os outros indicadores apresentam o mesmo sinal, destaque para a queda da
correlacdo entre atividade econbmica e inflacdendramos que uma correlacdo positiva
entre essas duas variaveis prevé que titulos iddexa precos ajudem a estabilizar a razao
entre gastos com servico da divida e arrecadait@maria. Essa queda na correlacdo, caso se
confirme como uma tendéncia nos préximos periodesadiciona a inversao de sinal da
correlacéo entre gastos e inflacdo e aponta neadirde uma reducéo na proporcéo de titulos

indexados, aumentando a participacao relativatalesinominais de curto prazo na carteira.

A correlacdo de cambio e despesas do governo geuetke um periodo a outro, e
continua apontando para uma reducao de titulosaus em moeda estrangeira como sendo
a politica mais apropriada, levando em considerap@&mas os motivos de reducgdo do risco
orcamentario expostos no modelo. A correlacdo enti8C-br e o cambio se manteve
negativa, com uma pequena elevacao, indicando amanéeha de recomendacdes que a

correlacédo entre gastos e cambio.

A volatilidade da inflacdo e do cambio também sépadrtantes no modelo de
minimizag&o do risco orcamentario apresentado.i$¥m, apresentamos a evolugcdo nestes

indicadores nos dois periodos:
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Quadro 3 — Evolucédo das variancias da inflacao e e#io real

Variancia do IPCA Variancia do Cambio Real
1o periodo 0,038008 14,98863

20 periodo 0,036230 3,145088
Fonte: elaboracédo propria

A variancia do IPCA apresentou uma leve queda,ecsggere uma reducao da parcela
de titulos indexados. A tendéncia desse indicagareatemente € a mesma que verificaram
Goldfajn e de Paula (1999) e, segundo o que ogemutthamam de risco inflacionario, a
variacdo no indice de precos gera “ruidos” nasasomlo governo, e por iSSO caso a
volatilidade seja muito elevada, a indexacdo émermlada para amenizar estas distorgdes.
Comparando com os resultados dos autores de 1999% aparentemente a tendéncia da
inflacdo brasileira pds Plano Real é de reducaeamgncia, o que permite a elevacéo de

titulos pré-fixados, cujos rendimentos sao maisetacionados com a inflagéo.

A variancia do cambio se reduziu drasticamentgue pela teoria, permitiria
uma elevacao na proporcéo de titulos em moedangstira. Cunha e Garcia (2012) afirmam
gue a politica fiscal expansionista e o0 consequauiecimento na demanda nacional, somado
aos elevados juros pagos pelos titulos brasileitésy contribuido para um aumento
significativo na poupanca externa. O cenario denistho dos investidores estrangeiros é
condicdo necessaria para que os fluxos de cafiitaisciem os déficits externos e apreciem o

cambio, o que permitiria a indexacao da divida&olizo.

Porém, as ressalvas feitas sdo com relacdo aematulas crises externas
vividas por paises em desenvolvimento nas ultindgesdhs. Episddios de fuga de capitais
estiveram presentes na historia brasileira, gerandinlen stope periodos de recessao.
Segundo os autores, devido a falta de credibiliddepoliticas cambiais e 0 menor custo de
financiamento, a emissdo de titulos em moeda esir@nfoi uma politica frequente de

governos emergentes, agravando as crises extenmagoratorias e pressées orcamentarias.

A reducdo na variancia do IPCA é um resultado deam¢$ ao obtido por Goldfajn e
de Paula (1999) e € um resultado esperado dadeesssudo Plano Real na estabilizagédo dos

precos e na memoaria inflacionaria. Ja a volatikddd cambio pode estar sendo afetada pela
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crise cambial no final de 2002, que carregou aalegzacao até o inicio de 2003, e a crise

internacional de 2008, que também elevou o candaibnos ultimos trés meses deste ano.

A valorizagdo cambial de 2003 a 2005 se deu dedomaito mais acentuada do que
qualquer variagdo nos anos posteriores. O valédndioe para o més de Janeiro de 2003 é de
154,31, contra 100,75 em Dezembro de 2005. O melor nesse periodo foi de 97,43 em
Novembro de 2005, enquanto o maior foi de 160,14Fawvereiro de 2003. A variacao
percentual acumulada no periodo foi de aproximad&n&4%, ou seja, uma valorizagdo de
34% no cambio real efetivo. De 2006 a 2013 a vaodotal foi de apenas -2,57%, sendo o

valor maximo de 106,91 contra o minimo de 71,92.

11.1.3 — O modelo controlado para Selic para ambogs periodos

O modelo estimado por Goldfajn e de Paula (1999) cénsiderou explicitamente
variagdes na taxa Selic. Dada a relevancia ddggiindexados a taxa de juros na carteira
brasileira, optamos por reestimar os modelos atiliip a taxa Selic como uma variavel

informacional (isto €, exdgena).

Apresentaremos agora 0s principais resultados abtgglando estimamos o VAR

utilizando a taxa Selic como variavel de controle:

Quadro 4 — Correlagbes das variaveis: modelo com Ige

G IBCBR IPCA RER

2003 a 2008
G 1,000 -0,023 -0,018 0,011
IBCBR -0,023 1,000 0,193 -0,070
IPCA -0,018 0,193 1,000 -0,015
RER 0,011 -0,070 -0,015 1,000

2009 a 2013
G 1,000 -0,001 0,031 0,230
IBCBR -0,001 1,000 0,194 -0,032
IPCA 0,031 0,194 1,000 -0,123
RER 0,230 -0,032 -0,123 1,000

Fonte: elaboragéo prépria

Vemos, de inicio, que os sinais das correlacbessaaadiferentes das apresentadas
anteriormente, para o modelo que exclui a taxa S@B valores, naturalmente, séo diferentes,
apesar de que, em alguns casos, como na correlasdgastos com a inflagdo, os resultados

sdo muito semelhantes.
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A tendéncia das principais variaveis permanece smagcom excecao da correlacao
entre atividade econdmica e inflagcdo, que apresetaes muito préximos, ndo mostrando a

possivel tendéncia de queda que sugeriria reduaalaxacao.

Abaixo apresentamos as variancias, obtidas a partiiagonal da matriz de variancia-

covariancia dos residuos do modelo estimado coeli@@mo variavel exdégena:

Quadro 5 — Evolucéo das variancias da inflacdo e dimbio real no modelo com Selic

Varidncia do IPCA Variancia do Cambio Real
1o periodo 0,038272 15,06977

20 periodo 0,037039 3,209294
Fonte: elaboragéo prépria

Vemos que a diferenca entre as variancias nos rdogelos € muito pequena, e,

portanto, a analise apresentada anteriormenteopaelo sem a variavel Selic se mantém.

I1.2 — A evolucéo da divida sob a otica dos resdita do modelo

Nesta sec¢do, analisaremos a evolugéo real dareateititulos brasileira no periodo
que selecionamos. A esperanca € que possamos enttendéncias na composicdo dos
titulos a partir dos principais resultados que vantios na secdo anterior, utilizando os
modelos tedricos que foram apresentados para fiatarpa movimentacao na proporcao de
titulos indexados e nominais. Também estudarermagdanca na data de vencimento média
dos titulos emitidos, tendo em vista principalmenmteade-off entre risco de rolagem e de

liquidez apresentados.

Antes de mais nada, lembremos quais s&o as recag@g®l previstas pela teoria, a
fim de minimizar o risco orcamentario, inflaciommare de cambio, de acordo com cada

correlagéo:
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Quadro 6 — Composicao recomendada a partir das cagtacoes

IPCA RER
se + - Titulos Nominais
© se - - Titulos Indexados
BC.br se + - Titulos Indexados

se - - Titulos Nominais
Fonte: elaboragéo prépria

Vale ressaltar que no caso das correlagcdes combiacatitulos indexados significam
titulos em moeda estrangeira, ou atrelados a @E$acambiais, enquanto no caso da inflagcao

0 reajuste é via indice de pregos nacional.

[1.2.1 — Um panorama geral

Analisemos agora o perfil da divida publica brasileOs tipos de indexadores mais
comuns no Brasil a partir dos anos 2000 sdo o @cnablPCA e a Selic. O ultimo é uma
particularidade do sistema brasileiro que podeasédruida a relativa instabilidade da taxa de
juros nacional se comparada com o0s principais paisemundo. Particularmente, desde a
implementacédo do Plano Real em 1994, a taxa ds je@ brasileira se manteve entre as
mais altas do mundo.

Os dados apresentados foram obtidos no Bacen, ae$fi@ntes a participagao
percentual de cada tipo de indexador na carteied die titulos brasileira. Dentre os titulos
indexados a precos destaca-se o IPCA como senulbegador de maior peso, mas inclui-se
também o IGP-M e o IGP-DI. Na parcela denominadatrts” estdo presentes titulos
atrelados a TR, a TJLP entre outros ndo espeaiftcad base de dados do Banco Central.

Segue abaixo o grafico da evolucéo da participdedmada indexador no total, no eixo

vertical os valores estdo em percentual:
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Figura 1 — Titulos emitidos — participacao por ind&ador (percentual)
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Fonte: Dados Bacen, elaboracéo propria

Ao observarmos a figura 1 vemos uma tendéncia at@aracomposicao de cada

indexador na carteira de titulos da divida publtauve uma queda vertiginosa na proporgao

de titulos atrelados ao cambio, ao mesmo tempo wmog indexados pela inflacdo e os

prefixados ganharam peso até se tornarem os domae relevancia. Os titulos indexados a

Selic, pés-fixados, também perderam peso, saindmale de 60% da carteira para pouco

mais de 20%, apesar de ainda ter uma importandia gnande ao analisarmos a composi¢cao

da divida.

No quadro que segue, podemos observar a grandemfiscia entre os perfis da

divida em janeiro de 2003 e agosto de 2013, teadwanaior destaque a proporcao atual de

titulos atrelados ao cambio, de apenas 0,7%, qeseese comparado aos 21,2% no inicio do

periodo analisado.
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Quadro 7 — Titulos emitidos — participacédo por indgador para os meses de Janeiro de
2003 e Agosto de 2013

Cambio Precos Prefixado Selic Outros

jan/03  21,2% 12,5% 1,9% 62,4% 2,0%

ago/13 0,7% 36,1% 39,4% 23,2% 0,6%

Fonte: Dados Bacen, elaboracao propria

O Brasil teve, ao longo do século XX, inUmeros @giss de crise no Balango de
Pagamentos, problemas de financiamento externcsealdeizacdo cambial. Este historico
com certeza se refletiu durante muito tempo enfositindexados a moedas estrangeiras, e
dada a maior estabilidade vista ao longo da prandé&cada do século XXI, poderia ser
esperado que o pais reduzisse sua vulnerabilidestie éipo de endividamento.

A outra queda consideravel se deu na proporcatulest pos-fixados. Apesar de ndo
estar prevista nos modelos apresentados, essa po@elaer interpretada como um ganho de
credibilidade no combate a inflacdo. Com o regiraentktas de inflacdo, o descontrole do
indice de precos exigiria uma atuacdo do Bancor@leslevando a taxa basica de juros e,
consequentemente, tirando valor dos titulos préfisga emitidos. Esse temor por parte do
mercado se traduziria em um desejo maior por Hiuldo sO atrelados a inflacdo, mas
também a propria taxa de juros. Se o Plano Reakegime de metas de inflacdo obteve
sucesso em apaziguar as expectativas inflaciondoiasercado, entdo elevagfes abruptas na
taxa basica ndo seriam mais esperadas. Além disajetdria, no periodo analisado, é de
gueda na taxa Selic, saindo de 25% em Janeiro @& 2®,45% em Agosto de 2013, uma

gueda de mais de 16 pontos percentuais.

I1.2.2 — Como as correlagdes explicam a trajetéride participacdes

Passando agora a andlise dos resultados, de fatinepais indicacdes previstas no
modelo se refletem na carteira de titulos brasiler mudanca mais notavel, observando o
quadro comparativo dos valores para os meses @xdate 2003 e Agosto de 2013, com
certeza foi a reducédo quase total de titulos @oslaao cambio. Esse resultado era previsto
pelo modelo, dado que encontramos correlacdesiyassientre gastos e cambio real, e
negativa entre atividade econd6mica e cambio, pardois periodos. Goldfajn e de Paula
(1999) observam para o ano de 1999 uma correlaggatima entre gastos e cambio real, o

que sugeriria uma maior indexacao ao doélar, cas® @xrelacdo persistisse durante os anos
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seguintes, resultado corroborado por Cunha e GHOE2) para o periodo de 2003 a 2009.
Isso nao foi verificado nos nossos resultadosaiea ressalva que se faz é com relacdo a
volatilidade do cambio, que se reduziu de um perioara o outro. Porém, como vimos, é
normal que a variancia do cambio mude entre pesiadais conturbados para menos
conturbados, e a prépria incerteza existente nimeege cambio flutuante torna titulos em
moeda nacional mais atrativos, especialmente dadenério internacional, que enfrentou
periodos recentes de deterioragdo das expectatelasionadas a crise do Euro e a

manutencao do afrouxamento monetario norte american

Portanto, a reducédo da proporcdo de divida em mestlangeira pode explicar a
elevacdo na participacao de titulos pré-fixadasdsade um percentual proximo de zero até
se tornar o tipo de titulo de maior peso dentr@gtadh carteira. Porém, dada a reducdo da
participacdo relativa de titulos atrelados ao caneba Selic, o que impediu que os titulos
nominais se tornassem dominantes no Brasil foirdéan elevacdo na participacao de titulos
com indexadores de preco. Mais especificamentievagio dos titulos indexados ao IPCA,
dado que, no periodo, observou-se uma queda narpémpde titulos indexados ao IGP-M e
ao IGP-DI com relacdo ao total de indexados e tab de titulos.

Este resultado é explicado pelas correlagBes daoepn periodo. Encontramos uma
correlagdo negativa entre gastos e o IPCA, e pastintre o IPCA e o IBC-br, valores que,
pela teoria, indicariam que uma elevacao na pré@godg titulos indexados reduziria o valor
da divida em momentos de menor arrecadacao ouesajastos, sendo o mais recomendado

para minimizar o risco orgamentario.

Por outro lado, no segundo periodo a correlacare egdstos e inflagdo muda de
direcdo, mudando com ela a recomendacao do mo8letorrelagéo positiva entre gastos e
inflacdo € um resultado mais proximo do obtido Boidfajn e de Paula (1999) e aponta na
direcdo da reducéo de titulos indexados, em dettonde titulos nominais. Também vale
destacar que, no modelo sem Selic, encontramoscom@acao entre inflacdo e atividade,
apesar de positiva, em queda, o que pode, no fusigoificar que esse indicador também

aponte para uma divida menos indexada.

A tendéncia na proporcgéo de divida indexada a prego segue a linha dos resultados

do segundo periodo. O esperado seria que, a gar2009, o aumento de titulos indexados

2 A participacdo do IGP-M, no total da carteira, saiu de 7,88% em Janeiro de 2003, para 4,05% em Agosto de
2013 e 0 IGP-DI saiu de 3,03% para 0,1% no mesmo periodo, enquanto o IPCA saltou de 1,55% para 31,95%.
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perdesse for¢ca, a0 mesmo tempo em que os titulogais crescessem exponencialmente.
Isso pode né&o ter ocorrido devido a correlacdoeenftacdo e atividade ter permanecido
positiva, ou pelos motivos de sinalizacao e créddme apontados por Goldfajn e de Paula

(1999) como importantes no momento de decisédo mgasicdo da carteira.

Seguindo o que foi apresentado sobre os modeldSatidfajn (2000) e Falcetti e
Missale (2002), vimos que a credibilidade na pmditmonetaria por parte do mercado
dispensa a utilizacdo de titulos indexados e d quazo como forma de sinalizacdo de
comprometimento com o combate a inflagdo. Seriaragp, portanto, que a partir do regime
de metas de inflacdo em 1999, a composicao daadjpvitilica fosse cada vez mais explicada
por outros fatores, como minimizacdo de risco oggaario, de liquidez, inflacionario, entre

outros apresentados.

Até 2008, o ganho de peso dos titulos indexadosan®ira de divida publica foi
explicado pelas correlagdes obtidas, ndo dandaiosdisobre a credibilidade da politica
monetaria. Ja a partir de 2009, uma outra inteapéet para o fato do peso relativo de titulos
atrelados a precos nao se reduzir é, como foi cebta a sinalizacéo, por parte do governo,
de que o mesmo esta comprometido com o control@ges. Se isso for de fato verdade,
entdo o regime de metas de inflagdo falhou em aroatr mercado que a politica monetéaria
esta sendo conduzida de forma independente e,alav@bd que ainda é necessario utilizar o

perfil da divida publica como instrumento de gadbaredibilidade.

Além disso, a prépria reducdo de titulos atreladoSelic pode ser vista como
causadora dessa elevacao nos indexados. Se 0o mesaela que a taxa de juros suba em
periodos de alta da inflacdo e se reduza em peride@rrefecimento nos precos, entdo os
titulos pos-fixados podem ser vistos como compleéanes aos titulos indexados. Se isso
ocorrer, entdo ao aceitar a reducao de titulos aor atrelado a taxa de juros, o mercado
exige titulos indexados a precos em contrapafiidaamente, se 0 movimento se der por este
motivo, a credibilidade da politica monetaria esi@, novo, posta em cheque, dada a

necessidade do mercado de titulos cujo valor sijeegdo dos precos.

11.2.3 — A mudanca no perfil de vencimentos

Passando agora a analise para o prazo médio ddapresentamos o grafico que
mostra a evolucédo dos prazos ao longo do periodguestdo. Os dados foram obtidos no site

do Bacen e sao referentes aos titulos emitidos.
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Figura 2 — Prazo médio da divida mobiliaria federal- titulos emitidos
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Fonte: Dados Bacen, elaboracéo propria

Vemos a partir da figura 2 que existe uma claral@eaia ao alongamento dos
vencimentos. O prazo de vencimento médio ao fieaR@0 era um pouco superior a 30

meses, enquanto hoje ja passou de 50.

Mostramos que a falta de credibilidade do mercaolm celagdo ao controle da
inflacdo sugere a utilizacdo do prazo da dividacéwmma de sinalizacdo. A literatura sobre
o0 tema que utilizamos indica que prazos mais cumtgkizem o ganho que a inflacdo
proporciona no pagamento do servico da divida yadé, servindo como sinalizagdo de
comprometimento no combate ao aumento nos pre¢ém Aisso, precisamos destacar que
guanto maior o0 risco soberano, seja esse 0 riscoethilt por parte do governo central,
menor é o0 apetite do mercado por titulos de lomgaq que podem variar de valor muito

rapidamente, de acordo com a possibilidade de aganpento da divida.

Por outro lado, Goldfajn e de Paula (1999) tambéssaltam que o risco de
rolagem é um fator relevante nos prazos de ventoméima divida de curto prazo significa
uma maior concentracdo dos vencimentos, deixanglmverno mais vulneravel a mudancas
nas expectativas que venham a prejudicar o refiaamento da divida. Esse seria outro

motivo para o alongamento dos prazos e a diluiggovdncimentos.
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O trade-offnatural € com relacdo a liquidez. Como foi apreskn o gestor de divida
pode deliberadamente encurtar os prazos de veniiroem o intuito de elevar a liquidez dos
ativos da divida mobiliaria, evitando riscos denaficiamento oriundos do baixo nimero de
negociacdes. Porém, ndo ha motivos para crermo® drasil sofra problemas de liquidez
nas negociagdes dos titulos de divida publica agolala primeira década do século XXI, o
gue nos faz acreditar que o alongamento nos psgaL caminho mais claro a ser buscado
pelo gestor de divida, visando a minimizacdo dwrde rolagem.

O aparente processo em curso de tornar a dividddira de longo prazo € um indicio
de maior confianca do mercado, e é compativel copmewisto por Goldfajn e de Paula
(1999).

I1.2.4 — Interpretacgéo final dos resultados

Tendo em vista o0 arcabouco tedrico apresentadenpasi fazer uma leitura mais geral
das mudancas no perfil da divida publica brasileredacionando com o que j& foi

apresentado.

Primeiramente, as correlacdes obtidas apontavamypaa reducao na propor¢cédo dos
titulos denominados em moeda estrangeira como serdminho mais natural a ser seguido
com o objetivo de minimizar o risco orgamentaradys motivos de desconfiangca do mercado
com relacdo a possiveis desvalorizacbes cambiaigyueo poderia significar uma maior
demanda por titulos indexados. A queda vertigimasparcela indexada a moeda estrangeira
dentre a divida total corroborou os resultados,trando claramente o objetivo de reduzir a
exposicdo da divida a instabilidade intrinseca dgimme de cambio flutuante. N&o
coincidentemente, o cambio brasileiro no periodoesgntou forte valorizagcdo, o que

contribuiu para que o mercado aceitasse uma parzeta de titulos em moeda nacional.

A reducdo na divida denominada em moeda estrangeicaacompanhada de uma
elevacdo na proporcao de titulos nominais e titidldexados a inflagdo. Em um primeiro
momento, as correlagbes mostravam que a dividavalgr variasse positivamente com o
indice de precos seria o ideal para equilibrargamento publico. No segundo periodo, por
outro lado, a correlacdo dos gastos com a inflpag&sou a indicar o sentido contrario, o que
significaria um aumento ainda maior dos titulos mais com relagdo aos indexados. Além
disso, a variancia do IPCA apresentou queda, ot@mbém sugeriria a reducédo da parcela
dos atrelados ao indice. Essa movimentacado, parémficou clara quando analisamos a

evolucdo na composicédo da divida total. O motiv@ s0, a luz dos modelos apresentados,
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€ a possivel auséncia de credibilidade na politiceetaria, que é interpretada como o

aumento na demanda por titulos indexados em dettint®s nominais.

O alongamento no prazo de vencimento médio daaliyidr outro lado, nos sugere,
em um primeiro momento, conclusdes opostas. Titubwsinais de longo prazo tem o valor
real indiretamente proporcional a inflagdo no prjdornando a inflagdo “atrativa” para o
governo, pois reduziria os encargos reais. Goldaje Paula (1999) exemplificam o motivo
de sinalizacdo com uma possivel reforma fiscals @oiexecucdo da mesma permitiria o
refinanciamento a juros menores mais rapidamemtedetrimento de uma divida cara e
longa. Apenas com comprometimento o mercado aiek@ses prazos maiores em titulos
nominais. Porém, lembramos que esse alongament@raases veio acompanhado de um
aumento na proporcéo de titulos indexados a irdlagdmo ja foi apresentado. O valor real
desses titulos € invariante a mudancas nos indiegwecos. Portanto, mesmo que com a
credibilidade da politica monetaria posta em chegsga evolucédo nos prazos de vencimento
pdde ocorrer devido a esse aumento no peso reldéimarcela de divida indexada sobre a
parcela total.

Desta forma, ndo podemos concluir claramente queva@ucdo no perfil de
endividamento implica uma falta de credibilidada ® risco de nos precipitarmos com 0s

resultados de uma andlise ainda superficial solgerenciamento da divida.

Vale ressaltar que as interpretagdes expostasaqautaram pelo modelo proposto, e
sdo apenas algumas passiveis de serem feitas gaaalkikamos a composicao da divida ao
longo do tempo. E possivel que existam motivosereliftes dos apresentados aqui, que
explicariam sob outras oticas a evolugdo no prazweethcimento médio e nas proporcdes de

titulos nominais e indexados na carteira brasileira
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CONCLUSAO

O presente trabalho analisou a evolucdo da coggmsia divida publica federal
brasileira a luz das correlacdes estimadas enswgaovernamentais, inflacdo, cambio e
atividade econ6mica e das proposi¢oes teodricasdaside modelos de gerenciamento 6timo

apresentados na literatura.

Vimos que as correlacdes obtidas, com base no dieratura exposta tem a dizer
sobre o gerenciamento da divida, explicam grandte g evolucdo na participacdo dos
titulos atrelados ao cambio, aos precos e os pdds sob o total da carteira de titulos
publicos emitidos. A andlise foi feita em paraleton os resultados obtidos por Goldfajn e de
Paula (1999) e Cunha e Garcia (2012), obtendo samghs em alguns pontos e diferencas

em outros.

As correlagbes dos gastos do governo e do IB@ior @ cambio real mostram que a
reducdo do endividamento em moeda estrangeira grdicado para suavizar as distorcbes
tributarias, e foi exatamente o que verificamospameber a queda vertiginosa do cambio
como indexador da divida, saindo de 21% para ni&G&%% no periodo analisado. A queda
na volatilidade do cambio seria 0 Unico motivo epte, sob a 6tica da bibliografia utilizada,

que justificaria inverter essa tendéncia.

A elevacéo consideravel na participacao dos isdieepreco como indexadores dos
titulos emitidos também é explicada pelas correéagntre IBC-br e IPCA, e gastos e IPCA
para o primeiro periodo. No segundo periodo a lemde dos gastos e inflacdo inverteu o
sinal, sugerindo que essa tendéncia possa ser aitefaturo. A ligeira queda na variancia do

indice de precos também aponta na direcédo de untaanenos indexada.

Destacamos que os motivos de sinalizacdo e cliddibeé também podem estar
presentes no perfil do endividamento, permitind@ @amalise mais ampla do que apenas sob a
Otica da minimizacdo do risco orcamentario. Sugesimue a reducdo da indexacdo em prol

de titulos nominais pode nao ter ocorrido, e po@le ocorrer mesmo que as correlagdes
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mantenham os sinais obtidos, devido a ausénciaratBbdidade na politica monetaria e
fiscal, mas € demasiado cedo concluir nessa dirégmcialmente quando observamos que o
prazo médio de vencimento dos titulos emitidos tewesideravel elevacdo, o que SO seria

possivel com maior confianca do mercado no cempétitico e econdmico brasileiro.
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APENDICE: Séries de tempo utilizadas

433 - indice nacional de pregos ao consumidor-arfiploA) - Var. % mensal

10621 - Divida mobiliaria federal - Titulos conslaldos do Tesouro Nacional e Banco
Central - Emitidos - Prazo médio - Total — Meses

2272 - Despesas do Tesouro Nacional (Fluxos) -fgnsada divida mobiliaria da carteira do
Bacen - u.m.c. (milhdes)

2276 - Despesas do Tesouro Nacional (Fluxos) -l Tetan.c. (milhdes)

17632 - indice de Atividade Econémica do Banco €iftBC-Br) - com ajuste sazonal —
Indice

4173 - Divida mobiliaria - Participacdo por indesaed Posicdo em carteira - Cambio - %
4174 - Divida mobiliaria - Participacéo por indeaad Posicdo em carteira - TR - %

4175 - Divida mobiliaria - Participagdo por indeaad Posicdo em carteira - IGP-M - %
4176 - Divida mobiliaria - Participacéo por indesad Posicdo em carteira - IGP-DI - %
4177 - Divida mobiliaria - Participacdo por indegad Posicdo em carteira - Over/Selic - %
4178 - Divida mobiliaria - Participacéo por indesad Posicdo em carteira - Prefixado - %
4179 - Divida mobiliaria - Participacéo por indesaed Posicdo em carteira - TILP - %
4180 - Divida mobiliaria - Participacdo por indegad Posicdo em carteira - Outros - %
4189 - Taxa de juros - Selic acumulada no més erauka - % a.a.

11752 - indice da taxa de cambio efetiva real (IPC2un/1994=100 — indice

12001 - Divida mobiliaria federal - Fora do Ban@n@al - Participacéo por indexador
(posicao de carteira) - IPC-A - %

12002 - Divida mobiliaria federal - Fora do Ban@n@al - Participacéo por indexador
(posicao de carteira) - INPC - %

Fonte: Banco Central do Brasil
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