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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em analisar relagdes existentes entre a gestdo da divida publica e
a conducdo das politicas monetaria e fiscal, bem como examinar os efeitos da composi¢do da divida
na trajetéria de endividamento para o caso da economia brasileira. Com este foco, foi construido um
modelo macro-estrutural que estabelece relagdes entre o processo de evolu¢do da relagdo
divida/produto e a trajetdria de varidveis macroecondmicas. Foram realizadas simulagdes utilizando
a técnica de Monte Carlo para observar o impacto das trajetérias do hiato do produto e das taxas de
cambio, juros e inflagdo na evolugdo da relagdo divida/produto em diferentes contextos de atuacdo
das autoridades monetdria e fiscal. No modelo estrutural a trajetéria da divida é funcdo da
participacdo dos instrumentos de financiamento na composi¢ao da divida publica. Os instrumentos
utilizados sdo: (i) titulos indexados a taxa Selic; (ii) titulos indexados a indices de precos; (iii)
titulos prefixados; e (iv) titulos indexados a taxa de cambio. O modelo permitiu captar que, quando
a sensibilidade da inflacdo a mudancgas na taxa de juros é pequena, os apertos monetarios
necessarios ao cumprimento da meta produzem maior elevacdo na relacdo D/Y. Essa elevacao se
torna ainda mais acentuada quanto maior for a sensibilidade do produto a mudancas na taxa de juros.
Os resultados permitem, ainda, analisar os frade-offs entre custo e risco oferecidos pelos

instrumentos de financiamento em diferentes posturas das autoridades fiscal e monetdria.

Palavras-chave: Divida publica, Politica monetaria, Politica fiscal, Modelo macro-estrutural.



ABSTRACT

The aim of the present work consists in analyzing connections that exist between the management
of public debt and the conduct of fiscal and monetary policies, as well as examining the effects of
debt composition on the trajectory of the Brazilian Debt/GDP ratio. We propose a macro-structural
model for the Brazilian economy to derive relations regarding debt management and the
macroeconomic variables. Using Monte Carlo simulations we observed how inflation, GDP, interest
rate and exchange rate alter their trajectories when we have changes in the conduct of fiscal and
monetary policies. The impacts of these changes on Debt/GDP ratio depend on the debt
composition. The funding instruments analyzed are: (i) Selic indexed bonds; (ii) inflation linked
bonds; (iii) fixed-rate bonds; and (iv) dollar indexed bonds. The model captured that, the lower the
sensibility of inflation associated with changes on interest rates, the higher the impacts on
Debt/GDP consequences of a tightening in monetary policy The results allows to observe the trade-
offs between the risk and the cost associated with debt instruments for different scenarios of fiscal

and monetary policies.

Keywords: Public debt, Monetary policy, Fiscal policy, Macro-structural model.
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1 INTRODUCAO

O exame da divida publica requer equilibrio entre os fatos e a teoria. Os niveis e as
dindmicas de acumulacdo da divida publica em diferentes paises estdo ligados a fatores
histéricos, geogréficos, politicos e institucionais, que repercutem na condugdo das politicas
monetdria e fiscal. A relacdo divida/PIB (d = D/Y) tem sido o indicador de solvéncia mais
importante para avaliar se o processo de endividamento € sustentdvel ao longo do tempo. Ainda,
sua utilizacdo tem sido estendida para possibilitar a comparacdo entre os endividamentos de
diferentes paises. Os fatos, contudo, revelam que existem paises com percentual mais elevado da
relagio D/Y que usufruem maior facilidade para financid-la '. Essa constatacdo indica que a
realizacdo de previsodes dos valores futuros da relagdo D/Y com base unicamente em seus valores
presente e passados pode conduzir a erros, em fun¢do de desconsiderar questdes como maturagao,
composicao, estrutura do mercado financeiro, restricdes a implementag@o das politicas monetéria

e fiscal, entre outras.

O comportamento passado da relacdo D/Y de um pais € um importante indicativo para a
avaliacdo e a previsdo de seu comportamento futuro, mas deve ser avaliado em conjunto com o
exame das relacOes entre as varidveis que influenciam as dindmicas de acumulacio do estoque da
divida e do crescimento do produto. A compreensdo desses mecanismos estd relacionada com a
conducdo das politicas monetdria e fiscal. Os movimentos nessas politicas provocam
repercussdes no perfil do endividamento. De outro lado, decisdes concernentes a composi¢ao e

prazo da divida podem gerar restricdes a implementagdo das politicas monetdria e fiscal.

O entrelagamento existente entre a condugdo dessas politicas e a administragdo da divida
publica tem sido alvo de intenso debate na macroeconomia e objeto de discussdo em diversos
paises. O sucesso da autoridade monetédria em controlar o nivel de precos torna-se mais provavel
nos ambientes em que ndo existem crises fiscais decorrentes de niveis de endividamento elevados
ou instaveis. Quando o estoque da divida € elevado e o resultado primdrio do governo é

insatisfatorio, a autoridade monetaria pode ser forcada a gerar receitas de senhoriagem para

! Para comparagio da acumulagdo da divida publica entre diferentes paises da OECD, ver Missale (1999).
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financiar o déficit fiscal, comprometendo, assim, o objetivo de estabilizar a inflacdo. Ainda, a
utilizacdo de instrumentos inadequados para o financiamento da divida pode aumentar a
vulnerabilidade do pais, aumentando a probabilidade de ocorréncia de crises fiscais. Esses

argumentos reforcam a necessidade de coordenac¢do entre as autoridades fiscal e monetdria.

O contexto macroecondmico brasileiro tem mudado desde o inicio do plano Real. O
rapido declinio da inflacdo e o expressivo aquecimento da economia vividos nos primeiros anos
do Real foram acompanhados por recorrentes desequilibrios fiscais. A dificuldade em substituir o
emprego da inflacido para reprimir os gastos publicos fez do desajuste fiscal um dos principais
problemas a ser enfrentado. O resultado primdrio caiu em 1995 e piorou nos dois anos
subseqiientes, refletindo aumento de despesas de pessoal e elevagdo dos gastos com
aposentadorias. Crises financeiras dos estados também agravaram a situagcdo fiscal, o que

aumentou o volume de transferéncias intergovernamentais realizadas pelo Tesouro Nacional.

Em meio ao desarranjo fiscal, o declinio da inflacdo foi associado a apreciacdo real da
taxa de cambio. A ancora nominal da economia era o regime de cambio fixo, e a manutencio da
taxa cambial em patamares sobrevalorizados se configurou em um entrave ao crescimento
econdmico em fun¢do dos altos déficits registrados na conta corrente. Entre os anos de 1995 a
1998 verificaram-se sucessivos déficits na balanca comercial. A lenta recuperacdo das
exportacdes também evidenciou a sobrevalorizacdo do Real. A politica cambial também teve seus
efeitos estendidos a crescente parcela do consumo alocada em importacdes e a redugdo da
poupanga privada. A deterioragdo da balan¢a comercial conflitava com os objetivos de
crescimento econdmico, em fungdo das altas taxas de juros que eram necessdrias para manter o

alto fluxo de entrada de capitais e dar sustentacao a taxa cambial.

O forte ingresso de capitais decorrente da politica cambial, de inicio, beneficiou a
estabiliza¢do da economia. Contudo, no decorrer da gestdo o acimulo de reservas internacionais
ndo dava transparéncia a gravidade do déficit em transacOes correntes e aos niveis minguantes de
poupancga privada. De inicio a estabilidade propiciou condi¢des aos administradores da divida de
elevar o percentual prefixado da divida. Nos momentos de maior instabilidade, contudo, a

estratégia dos administradores foi o uso de instrumentos pds-fixados com o intuito de conter
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fugas de capitais oriundas de ataques especulativos. A perspectiva de manutencdo do regime de
cambio fixo fomentou a elevagdo da divida indexada ao cambio nos primeiros anos do Real. A
crescente indexacdo da divida a taxa Selic a partir de 1997 conduziu a um forte aumento da
divida publica, na medida em que os juros tinham de ser mantidos em patamares elevados. A
impossibilidade de se financiar a divida via expansdo da base monetaria deu inicio a armadilha na
qual a elevagdo dos juros elevava o ingresso de capitais estrangeiros e conduzia a elevagdo da

divida publica mobilidria.

As crises internacionais que abalaram as economias emergentes a partir de 1994
conduziram a uma perda de confianca por parte de investidores financeiros. A redugdo das
reservas internacionais € a iminéncia de outros choques de vulto aumentaram a vulnerabilidade
externa da economia brasileira. A fragilidade fiscal e as fugas de capital, mesmo com a
manutencio da taxa de juros em patamares extremamente elevados, orientaram a migracdo para
outra estratégia cambial. A partir de janeiro de 1999 o cambio passou a flutuar e logo sofreu forte
desvalorizagdo. Firmou-se, ainda, um acordo com o Fundo Monetéario Internacional, através do
qual o governo obteve recursos para reduzir a exposicdo externa do setor financeiro. Em
contrapartida o governo se comprometia com os seguintes objetivos: (i) estabelecer metas para o
controle da inflacdo, tendo como instrumento de politica monetdria a taxa de juros; (ii) prevenir o

crescimento da relacdo D/Y por meio da produgdo de superdvits primarios expressivos.

As medidas implementadas rapidamente produziram efeitos: o Real sofreu apreciacdo e
foi acompanhado pela queda da inflacdo. A taxa de juros, apds uma brusca elevagdo, tomou uma
trajetoria declinante. O controle da espiral inflaciondria em consondncia com 0s consecutivos
superdvits primdrios inspirou a recuperacdo da credibilidade e permitiu a elevacdo da parcela
prefixada da divida, ainda que de forma timida. Esse cendrio gerou redugcdo no risco de
refinanciamento da divida e na probabilidade de crise de default. Essa situacdo perdurou até a
crise de expectativas decorrente do processo eleitoral, em 2002. Na ocasido as incertezas
diminuiram a demanda por titulos publicos e dificultaram o financiamento da divida. A

desvalorizagdo cambial e o risco de refinanciamento elevaram o custo de servigo da divida.
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Desde o inicio do plano Real a relacdo D/Y apresentou considerdvel elevacao, partindo de
31,6 % em agosto de 1994, chegando ao dpice de 61,6 % em setembro de 2002 e atingindo o
patamar de 51,6 % em dezembro de 2005. O processo de endividamento interno guarda relacao
tanto com fatores fiscais, decorrentes do baixo comprometimento das autoridades com a
austeridade fiscal entre os anos de 1994 e 1998, quanto com a manuten¢do de elevadas taxas de

juros ao longo de todo o periodo e com a desvalorizacdo do Real que se deu apds sua flutuacao.

O perfil do endividamento, ou composi¢cdo da divida publica, possui papel decisivo no
processo de formacdo do estoque da divida. As decisOes relativas a escolha de diferentes
instrumentos para financiamento da divida envolvem um trade-off entre risco e custo esperado.
Instrumentos que oferecem menor custo contribuem diretamente para a reducdo da trajetdria da
relacdo D/Y. Contudo, como analisaremos de forma mais ampla, esses instrumentos podem nao
ser interessantes para os administradores da divida caso a expectativa de variabilidade em seus
retornos seja alta. As escolhas entre instrumentos distintos de financiamento possuem diferentes
implicacdes. A emissdo de divida desindexada ndo acarreta risco de refinanciamento, mas possui,
em geral, custo mais elevado e prazo de vencimento mais curto. A emissao de titulos indexados
ao cambio e a indices de precos pode constituir uma sinalizagdo ao mercado, por parte das

autoridades fiscal e monetdria, de que essas varidveis estdo sob controle.

O objetivo dessa dissertacio consiste em depreender as relacOes existentes entre a gestdo
da divida publica e a conducdo das politicas monetdria e fiscal, bem como analisar os efeitos da
composicdo da divida na trajetdria de endividamento para o caso da economia brasileira. Para
tanto desenvolveremos um modelo macro-estrutural que visa estabelecer relacdes entre o
processo de evolugdo da relagdo divida/produto e a trajetéria de varidveis macroecondmicas.
Realizamos simulacdes utilizando a técnica de Monte Carlo para observar o impacto das
trajetdrias das varidveis produto, cdmbio, juros e inflacdo na evolucdo da relagcdo divida/produto
quando temos diferentes posturas de atuacdo das autoridades monetaria e fiscal. A trajetoria da
divida € funcdo da participacdo dos instrumentos de financiamento na composicdo da divida
publica. Os instrumentos que serdo analisados aqui sdo: (i) titulos indexados a taxa Selic; (ii)
titulos indexados a indices de precos; (iii) titulos prefixados; e (iv) titulos indexados a taxa de

cambio. O objetivo da andlise consiste em analisar os trade-offs entre custo e risco oferecidos
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pelos instrumentos de financiamento em diferentes contextos de atuacdo das autoridades fiscal e

monetaria.

No primeiro capitulo desta dissertagdo apresentamos a revisdo da literatura que analisa o
conjunto das atuacdes das autoridades monetdria e fiscal, tendo como objeto de andlise seus
efeitos na divida publica. Analisar-se-30, também, as restricdes com as quais essas autoridades se
deparam quando enfrentam um elevado contexto de divida publica. Ainda nesse capitulo
expomos uma resenha da literatura que versa sobre regras monetdrias. Por fim, discutimos o
trade-off entre o custo esperado e risco no qual estd envolvida a escolha entre diferentes
instrumentos para o financiamento da divida. No segundo capitulo apresentaremos a metodologia
utilizada ao longo do trabalho empirico. No terceiro capitulo serdo apresentados o modelo
macroecondmico proposto e os resultados de sua estimagcdo, bem como as simulacdes de
trajetorias da divida realizadas com base nesse modelo. Em seguida apresentaremos uma sec¢ao

que retine as conclusdes obtidas ao longo do trabalho.
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2 ASPECTOS FUNDAMENTAIS RELATIVOS A ADMINISTRACAO DA DivIDA

PUBLICA

Nesse capitulo apresentaremos a revisio da literatura que analisa o conjunto das atuacdes
das autoridades monetdria e fiscal, tendo como objeto de andlise seus efeitos na divida publica.
Analisar-se-30, também, as restricbes com as quais essas autoridades se deparam quando
enfrentam um elevado contexto de divida publica. Ainda nesse capitulo exporemos uma resenha
da literatura que versa sobre regras monetdarias. Por fim, discutiremos o trade-off entre o custo
esperado e risco no qual estd envolvida a escolha entre diferentes instrumentos para o

financiamento da divida.
2.1 DINAMICA DA DIVIDA

A preocupacdo com a trajetoria da relagdo D/Y se justifica em razdo dessa ser um
parametro que contribui para a avaliacdo da capacidade de pagamento e de refinanciamento da
divida do governo. A expectativa de que a divida possa ndo ser sustentdvel no longo prazo gera
arrefecimento na demanda por titulos piblicos por parte do mercado. O prémio de risco exigido
pelo mercado financeiro na rolagem da divida € funcdo do nivel e da trajetoria de endividamento,
e esses, por sua vez, sdo fun¢do da taxa de juros incidente sobre o estoque da divida. Quando a
divida do pais € elevada ou possui trajetéria ascendente, a ameaca de uma crise de default torna-
se mais presente. A expectativa de default percebida pelos demandantes de titulos publicos eleva
o prémio de risco. Pelo lado dos demandantes de titulos publicos a elevacido da taxa de retorno
diminui o custo requerido para a compra do mesmo montante de titulos. Pela 6tica do governo, a
elevacdo do custo de financiamento acarreta a elevacdo do estoque da divida, completando o
circulo vicioso. De outro lado, quando os compradores de titulos possuem expectativas otimistas,
o prémio de risco é menor, revertendo-se em um custo de financiamento mais reduzido. Essa
reducgdo propicia uma menor elevagdo do déficit do governo, conduzindo a um circulo virtuoso e
confirmando as expectativas iniciais. Dessa maneira, as expectativas dos demandantes podem se

tornar “profecias auto-realizaveis”.
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Para esclarecer os mecanismos que influenciam a trajetéria da relacio D/Y nos
debrucaremos, agora, na andlise da dindmica de acumulacdo da divida. O déficit total do governo
a cada periodo pode ser definido como a diferenca entre 0 montante necessario para 0 pagamento
dos juros nominais e o saldo das contas primdrias do governo. O saldo das contas primdrias, por
sua vez, se origina da diferenca entre as receitas e as despesas ndo financeiras do governo.
Quando a arrecadacdo supera os gastos nao financeiros teremos superavit primario. Contudo, se o
montante requerido para o pagamento de juros for maior que o superdvit primério, incorreremos

em déficit nominal, o que tem sido a realidade brasileira nos tltimos anos. Assim temos:

RN =RP-J (2.1)
RP=T-G=tY-G (2.2)
DN =J-SP (2.3)
em que,

RN = resultado nominal;

RP = resultado primadrio;

SP = superdvit primdrio;

DN = déficit nominal;

J = pagamento de juros;

T = arrecadacdo do governo;

G = gastos ndo financeiros do governo;
Y = produto;

t = aliquota tributéria.

O montante arrecadado pelo governo € sensivel as variagdes do nivel de atividade
econdmica. Quanto maior for o crescimento do produto, maior serd o impacto no resultado
primario do governo. Elevacdes da aliquota tributdria, contudo, ndo necessariamente provocam
aumentos de arrecadacdo, pois podem propiciar desaceleracdo econdmica, gerando uma receita

. e 1 . . - .
final menor que a inicial . Ainda, 0 momento em que os impostos sdo recolhidos, bem como a

" A relagdo entre modificacdes nas aliquotas tributdrias e aumentos de receita é expressa na literatura econdmica pela

Curva de Laffer. Essa construgdo tedrica indica que existe um percentual de arrecadacdo tributdria que maximiza a
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escolha entre categorias alternativas de impostos, podem gerar distor¢des tributdrias com
conseqiiéncias nocivas para o bem estar social. Ademais, modificacOes na estrutura tributdria
derivam de processo legislativo, o que dificulta a intervencao imediata do governo na criagdo ou

alteracdo de instrumentos tributdrios.
Quando os gastos ndo financeiros do governo superam a arrecadagdo, o governo passa a
ter como alternativas aumentar o estoque da divida - através da emissdo de titulos publicos - ou

financiar os gastos através de emissdo monetéria - tendo que arcar com os custos inflaciondrios

dessa op¢do. Assim temos que o estoque da divida aumenta de acordo com a equagdo seguinte:
D-D ,=DN-(B-B) (2.4)

, em que B € a base monetdria. O estoque da divida pode ser definido como uma func¢ao da taxa

real de juros e da taxa de inflagdo:

D=0+r)1+7)D_, (2.5)
Trabalhando as equacdes (1.3), (1.4) e (1.5),

D-D =xnD_ +r(1+7)D_,—-SP—-(B-B_)) (2.6)

Considerando que o produto cresce a taxa Y = (1 + g)(1 + m)Y_; e exprimindo as varidveis

em funcdo do produto tem-se que:

gD D, . D, 'SP (B+B,) 07
A+9)Y, (+g)+mY, (+g)(+mY, Y Y

receita do governo. Percentuais acima do nivel 6timo provocam desestimulo no setor produtivo, gerando perda de

receita.



19

SP___(B+B)

Fazendo a =s Y = b, podemos chegar na seguinte equacao:
§ = d+r) d_ —(s+b) (2.8)
(1+g)

A equacdo (1.8) é uma equacdo em diferencas finitas, de primeira ordem, que descreve a
trajetoria da relacdo D/Y no tempo. Temos que, a cada periodo, quanto maior o superavit
primdrio e quanto maior a emissdo de base monetdria, maior serd a reducdo da relacio D/Y.
Naturalmente, essa relagdo ainda é diretamente proporcional as elevagdes da taxa real de juros e
inversamente proporcional a taxa de crescimento do produto. Subtraindo d.; de ambos os lados da

equacao, chegamos a:

Ad,=(r_gjd,_l—(s+b) (2.9)
1+g¢

Para efeito de simplificacdo analitica consideraremos que o governo ndo financiard a
divida através da emissdo monetdria, de maneira que teremos b = 0. Essa simplificacdo torna-se
util quando o foco € avaliar o impacto da taxa de juros e da taxa de crescimento na relacdo D/Y.
Pela equacdo anterior, entdo, poderemos concluir que a ocorréncia simultanea de déficit primario
e taxa real de juros maior que taxa de crescimento do produto € condi¢do suficiente para que a
relacdo D/Y aumente com o tempo - Ad; > 0. Por outro lado, a existéncia conjunta de superavit
primdrio e taxa real de juros menor que a taxa de crescimento do produto garante a reducdo da

relacdo D/Y através do tempo - Ad, < 0.

Contudo, a relacdo D/Y pode estar se reduzindo mesmo quando hd déficit primdrio ou
quando a taxa de juros € maior que a taxa de crescimento do PIB. Do outro lado, Ad; pode ser
positivo mesmo quando hd superdvit primdrio ou quando a taxa de juros é menor que a taxa de
crescimento do PIB. As condi¢Oes para ocorréncia dessas possibilidades estdo descritas

analiticamente no quadro abaixo:
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a) Ad[>0(:>d_1[r_g}>s
1+¢

s<0er<g=> <

b) Ad[<0<:>d_l[r_g}<s
1+¢

) Ad[>0<:>d_1[r_g}>s
1+g

s>0er>g= {

d) Ad[<0@d_l[r_g}<s
1+g

Fazendo d = d.; = d* - de modo que Ad,=0 -, e voltando a considerar a possibilidade de

obtencdo de receitas de senhoriagem, podemos analisar a situac@o de steady-state da relagdao D/Y.

A partir da equagao acima chegamos a:

d = (s*+b)l+g) (2.10)
(r-g)
A equacdo (1.10) € a condicdo de sustentabilidade da relacdo D/Y. Podemos depreender
que o equilibrio da relagdo D/Y poderd estar situado a um nivel maior quanto maior for o
superdvit primdrio e menor a diferenca entre a taxa de juros e a taxa de crescimento do produto.
Expressando a relagdo acima em termos do superdvit primdrio que estabiliza a relacdo D/Y,

temos:

* - d
gor-ed,

2.11
I+g) &1
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O governo precisard desempenhar um esfor¢o fiscal maior sempre que for grande a
diferenca entre a taxa de juros real e a taxa de crescimento do produto. Quando o superdvit
primdrio for menor que s* a relagdo D/Y tende para uma trajetéria explosiva. Por outro lado,

quando o superdvit € maior que s*, a divida publica passa a se reduzir com o tempo.

Quando r > g, o valor de steady-state da relacdo d = D/Y € um equilibrio instdvel.
Qualquer choque infinitesimal positivo no valor do superdvit primério, de modo que s’ > s*, gera
um processo de reducdo cumulativa de d. Qualquer choque infinitesimal negativo, s° < s*,

conduz a um processo de elevagdo continua de d.

Quando r < g, entretanto, o equilibrio da relacdo d = D/Y € estdvel. Choques infinitesimais
positivos ou negativos no valor do superdvit primério conduzirdo a um novo equilibrio d*’. Se o

choque for positivo, d*’ < d*. Caso o choque no superdvit seja negativo, teremos d*’ > d*.

Os casos acima podem ser exemplificados através de uma simulacdio numérica.
Partiremos de uma situacdo de steady-state em que a relacdo D/Y se encontra no nivel de 0,5.
Simularemos choques positivos e negativos no valor do superdvit primdrio para os seguintes
casos: () r > g; (i) r < g. No primeiro caso faremos r = 0,15 e g = 0,1. No segundo teremos r =
0,1 e g=0,15. A simulagdo, tanto para os choques positivos quanto para os negativos, € realizada
para 50 periodos. Apds o primeiro periodo, para cada um dos casos, conceberemos um
aumento/redu¢do de 10% no valor do superdvit primdrio que equilibra d*. Os graficos abaixo
ilustram as duas situagdes. No Grafico 1.1.1, quando r > g, a relacdo D/Y se eleva/reduz
continuamente com o tempo, ndo tendendo a se estabilizar em algum patamar. Quando r < g,
como mostra o Gréafico 1.1.2, apesar de se elevar/reduzir continuamente, a relagdo tende a se

estabilizar.



22

Grafico 2.1.1: Choques positivo e negativo no valor do superavit que equilibra d* quando r > g.
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Grafico 2.1.2: Choques positivo e negativo no valor do superavit que equilibra d* quandor < g.
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Essa simples simulagdo ja € capaz de sinalizar a importancia que possui o desempenho do

governo na obten¢do de seu resultado primdrio para a dinAmica de acumulacdo da divida. Quando

g > r mudangas no valor do superdvit primdrio conduzem a estabilizacdo da relacio D/Y em um

novo patamar. A situacdo mais perigosa do ponto de vista da sustentabilidade ocorre em um

ambiente em que r > g e o superdvit primdrio € menor do que aquele que estabiliza a relagdo D/Y.

Nesse caso a divida se eleva continuamente, acarretando uma trajetoria explosiva para a relacao

D/Y.



23

Em funcdo da endogeneidade existente entre as varidveis envolvidas, isto é, superdvit
primdrio, taxa de juros e taxa de crescimento, a trajetoria percorrida pela relacdo D/Y ndo € tao
simples quanto a sugerida pela equacdo (1.9). No terceiro capitulo desta dissertagdo
construiremos um modelo que incorpora tais endogeneidades. Nao obstante, a simulacdo ilustra

bem a relacdo entre o resultado primério e a relacao D/Y.

No tocante ao caso brasileiro cabe ressaltar que a relacio D/Y aumentou 19 pontos
percentuais entre julho de 1994 e dezembro de 2005. A relacdo atingiu seu dpice em setembro de
2002 , 61,55% 2, e estabilizou-se no patamar de 51% durante o ano de 2005. Vale observar que a
divida puiblica mobilidria brasileira € composta por dois agregados: dividas interna e externa. A
divida interna € a divida denominada em moeda nacional. A divida externa corresponde a divida
denominada em moedas estrangeiras. O Grafico 2.1.3 apresenta a evolugdo da relacdo D/Y para o

caso brasileiro.

Grafico 2.1.3: Divida Liquida do Setor Publico Consolidado (% PIB).
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2006.

2 Goldfjan (2002) pondera que os fatores que contribuiram para a elevacio da relagio D/Y derivam de eventos no
recorrentes: (i) reconhecimento de cerca de 10% do PIB em dividas ndo explicitadas (“esqueletos”™); (ii) exposi¢do
cambial seguida de depreciacdio no cambio; (iii) superdvits primdrios menores antes de 1998; e (iv) vigéncia de taxas

de juros elevadas durante o periodo.
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Conforme argumentado anteriormente, o resultado primédrio do governo possui grande
relevancia no processo de estabilizacdo da trajetdria da relagdo D/Y. O Gréfico 2.1.4 descreve a
evoluc¢do do resultado primério desde o inicio do Plano Real. Desde 1999, observa-se elevacido no
esforco fiscal produzido pelo governo brasileiro. Além do impacto direto na reducdo da relagdo
D/Y, elevagdes no superdvit primario diminuem o receio de que apertos na politica monetéria

conduzam a crises financeiras.

Grafico 2.1.4: Resultado Primario do Setor Piblico Consolidado (% PIB) — Acumulado em

st

12 meses.
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2006.

2.2 INTERACOES ENTRE AS POLITICAS MONETARIA E FISCAL E IMPACTOS NA DivIDA PUBLICA

A partir da andlise da dindmica de acumulagcdo da divida pudemos perceber que seu
gerenciamento nio pode estar dissociado das administracdes das politicas monetéria e fiscal. O
gerenciamento da divida publica tem por objetivo garantir que as necessidades de financiamento
sejam administradas de maneira a assegurar ao governo o menor custo possivel num horizonte de
médio prazo, em conformidade com um grau de risco consistente e prudente (WORLD BANK,
2001). Para tanto € necessdrio o acompanhamento das decisdes de politica monetdria, pois essas

repercutem diretamente no custo de financiamento da divida, uma vez que t€m por alvo a
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estabilidade de precos e por instrumento a taxa de juros e que grande parte da divida mobilidria
encontra-se atrelada a esses indexadores. Ainda, torna-se necessdrio o acompanhamento da
politica fiscal, uma vez que essa € a responsdvel por definir o resultado primdrio. Deve-se pesar
que essa defini¢do se dd de forma menos direta, em funcdo do montante de tributos e gastos ser

determinado através de processo legislativo.

No contexto da andlise tedrica das politicas fiscal e monetdria € importante descrever os
fundamentos da Equivaléncia Ricardiana (BARRO, 1974). Segundo esse conceito, elevagdes no
estoque da divida publica ndo produzem efeitos reais na economia, pois o déficit serd
compensado por elevacdes futuras nos impostos de modo a satisfazer a restricdo orcamentéria
intertemporal. E indiferente que o financiamento do governo seja realizado através de impostos
ou através de titulos publicos, pois ambos tém como conseqiiéncia a diminui¢io do consumo
presente. Dessa forma, a divida emitida pelo governo ndo constitui riqueza liquida do setor
privado, a ndo ser que o valor dos titulos exceda o valor capitalizado das futuras imposi¢cdes
tributdrias. A Equivaléncia Ricardiana apdia-se nas seguintes suposi¢cdes: (i) os agentes
econdmicos possuem um horizonte de planejamento infinito *; (i) os mercados sdo completos;
(iii) os individuos formam suas expectativas segundo o modelo de expectativas racionais 4, @iv) a

tributacdo € ndo distorciva.

As suposicOes que sustentam a Equivaléncia Ricardiana coadunam com o argumento
monetarista de neutralidade da moeda, isto é, que as varidveis reais ndo produzem repercussdes
nas varidveis monetdrias. A inflagdo é compreendida como um fendmeno monetério e, portanto,
para determinar seu nivel somente importam as escolhas da autoridade monetaria. Os argumentos
monetaristas sustentam que o controle da oferta de moeda € condi¢do suficiente para o controle
do nivel de precos. Dessa maneira, a anélise da politica monetdria pode ser realizada em separado

da politica fiscal e do gerenciamento da divida publica. Ainda, o estabelecimento do resultado

? Os agentes se comportam conforme a teoria do ciclo de vida de Modigliani e Brumberg (1954), segundo a qual os
individuos alocam suas rendas entre consumo e poupanca buscando manter um padrdo constante de consumo ao
longo da vida, considerando também o consumo das geracdes futuras.

* Expectativas racionais significam que os agentes formam suas expectativas relativas as varidveis econdmicas
utilizando todas as informagdes disponiveis e interpretando-as conforme o modelo tedrico correto, de modo que nio

ha erros sistematicos.
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primario, bem como as decisdes de financiamento da divida publica concernentes a seu perfil,

composi¢do e maturacdo tornam-se irrelevantes.

Para Woodford (1998), o argumento para que as politicas fiscal e monetdria sejam
analisadas separadamente € fundado em duas teses: primeiro, as decisdes de politica fiscal
provocam poucas conseqiiéncias em razdo da inflacdo ja estar determinada; segundo, as decisdes
de politica monetaria tém pequenos efeitos sobre o orcamento do governo. A primeira tese €
sustentada pelo fato de que, nas maiores nacOes industriais, as receitas de senhoriagem sdo uma
pequena fragdo do total das receitas governamentais. Contudo, esse cdlculo negligencia o mais
importante canal de transmissao dos efeitos fiscais provocados pela politica monetdria, que sio
seus efeitos sobre o valor real da divida publica e sobre a necessidade de financiamento do
governo, através de sua influéncia no nivel de precos e nas taxas de juros reais e nominais (afinal

grande parte dos titulos publicos tem remuneracdo atrelada a inflacd@o e juros).

Ademais, evidéncias empiricas atestam que as proposi¢des monetaristas nao tém validade
geral: primeiramente, os dados apontam que a velocidade de circulagdo da moeda apresenta
significativas flutuacdes; em segundo lugar, a renda € influenciada por alteracdes no nivel de
precos, estoque de moeda e velocidade de circulacdo da moeda; ainda, a exogeneidade do estoque
de moeda ndo € uma boa proxy para a politica monetaria, ou seja, o comportamento da base
monetdria ndo € capaz de apresentar uma explicagdo razodvel para a conducdo da politica

monetdria no controle do nivel de precos (MENDONCA, 2003).

Hemming, Kell, e Mahfouz (2002, p.7) ressaltam que a equivaléncia ricardiana baseia-se

em hipéteses fortes:

Thus short time horizons, less than perfect foresight, partial liquidity constraints, imperfect
capital markets, and a nonaltruistic desire to pass some of the current fiscal burden to future
generations can reestablish a stronger link between fiscal policy and consumption (...).
Consequently, the practical significance of Ricardian equivalence is problematic, at least in its
perfect form.

A 1nexisténcia de coordenacdo entre as politicas e o gerenciamento da divida publica ou a

administragdo insatisfatoria de uma delas durante um periodo significativo provocam diminui¢do
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da liberdade de atuacdo das demais politicas, podendo tornd-las insustentdveis e obrigando que
sejam modificadas. Por exemplo, uma politica fiscal que produza deterioracio no resultado
primdrio dificulta a administragdo da divida publica de duas formas: (1) diminuindo a receita
destinada ao pagamento da divida; (ii) elevando o prémio de risco. De outro lado, elevados niveis
de divida publica podem forcar o governo a aumentar impostos e cortar gastos para obter recursos
que permitam honrar suas obrigagdes, forcando que o curso do resultado primdrio seja

modificado.

As decisdes de politica monetdria também podem contribuir para atar as maos dos
administradores da divida publica. As decisdes atinentes as taxas de juros e cambio podem limitar
a demanda por titulos publicos, forcando que a rolagem da divida seja realizada com um prazo
menor ou um custo maior. As acdes da autoridade monetéria definem a estrutura a termo da taxa
de juros, que constitui a referéncia de precos pela qual a autoridade fiscal poderd emitir novos
titulos ao publico. A manutencdo da taxa de juros em patamares elevados durante um periodo
expressivo conduz a deterioracdo do perfil da divida no que diz respeito a seu nivel, maturagdo e
composicdo e gera hesitagdo por parte do mercado com relag@o a credibilidade na capacidade de
pagamento do governo. Elevados niveis de divida, por sua vez, podem gerar a necessidade de
mudanca na conducio da politica monetdria, sob pena de um possivel default. As andlises que
desenvolveremos ao longo da sec¢do argumentam que, em um ambiente em que os déficits
publicos sdo persistentes, uma politica monetaria contracionista s6 € capaz de evitar a expansao
monetdria durante algum tempo e que, portanto, as politicas monetdria e fiscal devem ser

coordenadas.

Esta secdo examinard a teoria econdmica que trata dos encadeamentos entre as politicas
monetdria, fiscal e o gerenciamento da divida ptblica. Na primeira parte serd analisado o modelo
de Sargent e Wallace (1981). Em seguida serdo expostos os argumentos da Teoria Fiscal do Nivel
de Precos. Na terceira parte examinaremos as limitagdes da politica monetdria em condicdes de
elevada divida publica. Por fim, serdo tratados aspectos institucionais do relacionamento entre o

Banco Central e o Tesouro Nacional.
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2.2.1 A proposicao de Sargent e Wallace

Uma extensa literatura passou a se dedicar ao exame da coordenacdo entre as politicas
fiscal e monetdria a partir da publicacio de “Some Unpleasant Monetarist Arithmetics” por
Sargent e Wallace em 1981. Em seu trabalho seminal os autores estudaram o caso em que as
autoridades fiscal e monetdria tomam suas decisdes de politica sem considerar metas conjuntas de
coordenacdo envolvendo varidveis macroecondmicas. Os autores mostram que quando as
politicas sdo implementadas sem coordenacdo, a manutencdo do curso das politicas torna-se
insustentdvel, sendo necessarios ajustes por parte das autoridades. As andlises derivadas de
Sargent e Wallace expdem esse argumento a partir de um jogo seqiiencial: a primeira situagao
ocorre quando a autoridade monetdria toma a posi¢do de lider e a autoridade fiscal se move
seqiliencialmente ajustando sua politica. Esta condicdo € denominada dominadncia monetdria. A
segunda possibilidade é quando a autoridade fiscal é a primeira a se mover e a autoridade

monetdria, na seqiiéncia, ajusta sua politica. A essa condi¢do denominamos dominancia fiscal.

Dominancia monetdria implica que a autoridade monetdria primeiramente estabelece a
quantidade de base monetdria e, por conseguinte, o nivel de precos. Assume-se que o nivel de
precos estd fortemente ligado a determinacdo da base monetdria e que a autoridade monetaria
pode aumentar a receita da autoridade fiscal através de criacdo de dinheiro (senhoriagem) A
autoridade monetaria pode anunciar nos diferentes periodos qual serd o crescimento da oferta de
moeda de maneira a determinar a receita de senhoriagem da qual a autoridade fiscal dispora.
Assim, a autoridade fiscal se depara com a restricdo imposta pela demanda por titulos publicos e
tem que ajustar seu déficit para ndo incorrer em insolvéncia, utilizando como instrumento de
financiamento uma combina¢do entre a receita de senhoriagem determinada pela autoridade
monetdria e a receita advinda do mercado de titulos. Nesse esquema de coordenacdo a autoridade
monetdria pode controlar o nivel de pregos, pois tem liberdade para determinar as quantidades de
base monetdria. Ainda nesse regime, sem poder afetar a base monetdria, a autoridade fiscal

necessariamente terd que obter superavits no futuro caso exista déficit primdrio hoje.

No caso extremo em que a autoridade monetdria estabelece que a taxa de crescimento da

base monetdria € zero, ou seja, a base permanecerd constante em diferentes periodos, a receita de
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senhoriagem serd nula e a autoridade fiscal dispord apenas da receita obtida no mercado de titulos
publicos para ajustar seu déficit. Nesse caso os déficits fiscais ndo afetam a inflacio, pois nio
repercutem na base monetdria. Dessa forma, se o governo incorrer em altos déficits primarios,

necessariamente terd que gerar superdvit no futuro.

Quando hd dominancia fiscal a autoridade fiscal anuncia seus gastos, determinando todos
os déficits e superavits correntes e futuros e, por conseguinte, determina o montante que deve ser
obtido com relacdo a receita da emissao de titulos publicos e senhoriagem. Agora € a autoridade
monetdria que enfrenta a restricdo imposta pelo mercado de titulos publicos, e tem que atuar para
que o déficit fiscal possa ser financiado mediante as receitas de senhoriagem e pelo montante que
pode ser emitido no mercado de titulos. Sob esse regime, caso os déficits fiscais ndo possam ser
financiados exclusivamente pela emissao de titulos, os déficits do governo repercutem na taxa de

inflacdo, pois afetam o padrdo de base monetaria.

Os autores foram os primeiros a indicar que uma redu¢do na taxa de crescimento da
moeda pode acarretar um aumento da inflagdo caso o governo conte com a senhoriagem como
fonte de receita e as contas primdrias se desequilibrarem com a queda de receita de senhoriagem.
Esse contexto de dominancia fiscal aponta que a estabilidade de precos foge do controle num
contexto de irresponsabilidade fiscal. O Banco Central tem dificuldade em controlar a inflacdo
em fungdo da necessidade de financiar o orcamento primario por meio da criacio de moeda. E

importante ressaltar que o nivel de precos € explicado por argumentos monetaristas, isto €, a

inflagdo € um fendmeno monetario.

Caso o financiamento da divida publica esteja sendo realizado a uma taxa de juros maior
que a taxa de crescimento da economia, a tentativa por parte da autoridade monetéria de controlar
a inflacdo através da diminuicdo do estoque de base monetdria pode ndo obter €xito se o estoque
real da divida crescer a niveis insustentaveis. Para demonstrar isso os autores assumem: (i) a
economia cresce a uma taxa constante, g, para a renda real e populacdo; (ii) a taxa de juros, r,
pela qual a divida estd sendo financiada, é tal que r — g > 0; (iii) a base monetdria cresce a uma
velocidade constante, v. A restricdo or¢amentdria intertemporal do governo pode ser expressa

Ccomo:
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d =G:;j*d,_l—st—% 2.12)

Na equacido (2.12) temos que o valor da relacdo divida/PIB no periodo t, d,, € medido em
termos reais (bens) e M, corresponde ao estoque de base monetaria no periodo t. E assumido que
o valor de M, ¢é predeterminado e a politica monetaria € definida por uma taxa de crescimento
constante, 0, para M, , de modo que M, =(1+6)M, , parat=2,3,.., T, onde T > 2. O exercicio

consiste em examinar as conseqiiéncias da escolha de 0 e T e mostrar que restri¢des na politica

monetdria nos periodos t 2 T estdo associadas ao valor real do estoque da divida publica.

As hipoteses (1) e (ii1) permitem que o nivel de precos em t seja proporcional ao estoque

de base monetaria per capita, M,/Y,. A equagdo da Teoria Quantitativa da Moeda PY = Mv pode

ser reescrita assumindo-se que a velocidade de circulacdo da moeda € constante:

iy (2.13)

A taxa de inflag@o pode ser expressa como

p, _(A+O0)M,  /A+g)Y,, 1+6

— (2.14)
P M, 1Y, I+g

A equacgdo (2.14) mostra que diferentes escolhas para 0 definem a taxa de inflacdo nos
periodos t = 2, 3 , ..., T. Sargent e Wallace examinam como a taxa de inflacdo dos periodos
posteriores a T depende da taxa de inflacio determinada pela autoridade monetdria para os
periodos em que ¢t <7 . Primeiramente, ¢ determinado como a taxa de inflacdo nos periodos
posteriores a T dependem do estoque da divida em t = T. Na seqiiéncia, mostra-se como o

estoque da divida depende de 0. Fazendo M,=P*Y *h,onde h=1/ve d =d, _ =d,, a

restricdo pode ser reescrita como:



31

% kh— k *k
dT:G”j*dT—s,—Pf At N 2.15)
+8

Rearranjando a equacdo,

— *
dT*[r g]—s, h=1-tn oy o (2.16)
p*Y, p,*A+g)

Pelo pressuposto de que r> g, o lado esquerdo da equacdo acima serd maior quanto
maior for d,. Isso implica que a taxa de inflagdo serd maior quanto maior for d,. Assim,

elevados niveis de inflacdo nos periodos ¢>T estdo associados a elevados niveis de divida

publica no periodo T.

Na etapa seguinte, € mostrado como uma politica monetdria restritiva pode gerar elevagado

na taxa de inflagdo. Para tanto é necessdrio indicar que d; aumenta quando diminuimos 0. Para
mostrarmos que dy depende de O encontraremos primeiramente o valor de d, para depois
encontrarmos os valores para a seqiiéncia d,,d;,d",...,d} . Para t = 1 a restri¢io pode ser escrita

Ccomo:

d1:£ l%} j_st_u (2.17)
n*y p*Y

Na equagdo (2.17) o termo D,(1+r) foi substituido por l%?/ p,, sendo ﬂg o valor
nominal da divida em t = 0. Pode-se notar na equagio (2.17) que d, ndo depende de 6. Para
encontrarmos os valores de d,d!,...,d} podemos rearranjar a restricio utilizando a equagdo

M, =P*Y,*h:
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k
J - 1+r *d,,l—st—g h’pmtzz,a o T. (2.18)
I+g 1+6

Fazendo repetidas substitui¢des, para t = 2 e t < T, o valor presente da restricao

orcamentdria pode ser expresso como:

t O*h <
A =d*¢ + 0,5, .0, (2.19)

§=2 1+ 0 §=2

,emque ¢ =1 e, quandot>s, ¢ =Gi:j

A equacdo (2.19) expressa que a escolha de pequenos valores para 0 estd associada a altos
valores do estoque da divida publica, d7. Assim, Sargent e Wallace ressaltam que a escolha de

niveis reduzidos de inflagdo hoje pode produzir mais inflagdo no futuro, dependendo dos efeitos

da politica monetdria no estoque da divida publica °.

A partir do desenvolvimento de Sargent e Wallace, Pastore (1995) identifica duas fases.
Na fase de transi¢do para uma inflacdo fiscal a autoridade monetéria ndo cede as pressdes fiscais
e ndo monetiza o déficit. Se a taxa de juros superar a taxa de crescimento do produto os déficits
fiscais provocam a acelerac@o do processo de endividamento. Na fase final, na eminéncia de uma
crise de default, as resisténcias da autoridade monetdria desaparecem e os déficits seriam
financiados com expansdao monetdria. Na fase de transi¢do trés evidéncias empiricas podem ser
encontradas: (i) deterioracdo dos niveis de divida publica; (ii) manutencdo e controle dos niveis
de expansdao monetdria com o intuito de estabilizar os pregos; (iii) se os individuos formarem
expectativas racionais e perceberem que o governo ndo obedece a restricdo or¢amentdria
intertemporal, esperardo que no futuro a oferta monetdria voltard a crescer. Essa expectativa,

mesmo sem modificacdo na oferta monetdria, provoca elevacdo da inflagdo presente, e gera

> Para a consecugio desse resultado é crucial que tenhamos r > g e que o resultado primério nos diversos periodos

ndo seja influenciado por .



33

“bolhas racionais” na taxa de inflacdo. Na fase final a endogeinizacdo da moeda conduz a
trajetoria da divida para niveis sustentdveis, mesmo com a continuidade dos déficits publicos. O
abandono do compromisso de estabilizar os pre¢os gera a senhoriagem necessdria para financiar a

divida.

De fato, utilizando testes econométricos, Pastore verifica que taxas de inflacdo ndo
causam expansio de oferta monetdria no sentido de Granger. No entanto, as taxas de inflacdo e
de crescimento monetario cointegram, ndo permitindo que seja captada a existéncia de bolhas
racionais na taxa de inflacdo. As evidéncias empiricas para o caso brasileiro ndo coadunam com a

fase de transi¢do, mas ndo sdo incompativeis com a fase final.

2.2.2 A Teoria Fiscal de Determinacao do Nivel de Precos

A incapacidade de controlar a inflacdo quando a politica fiscal atinge niveis insustentaveis
tem sido mencionada pelos proponentes da Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP), uma visao
que estabelece que, mais do que a politica monetdria, a politica fiscal € a principal responsavel
pela inflacdo. As razdes para que as politicas fiscal e monetdria possuam conexdes estdo
relacionadas com a possibilidade das receitas de senhoriagem serem utilizadas pelo governo
como fonte de financiamento. De acordo com a TFNP, a existéncia de instabilidade na politica
fiscal é condicdo suficiente para que o nivel de precos seja afetado, mesmo que exista um alto
comprometimento da autoridade monetdria com a estabilidade de precos. Entre os principais
artigos que tém desenvolvido a discussdo da TFNP figuram Leeper (1991), Sims (1994),
Woodford (1996, 1998), Cochrane (1999, 2003).

A visdo dos tedricos da TENP se distingue da de Sargent e Wallace pela interpretacdo de
uma equacdo, denominada restricdo orcamentdria intertemporal do governo. Essa restri¢ao
expressa que a divida do governo equivale ao valor presente descontado das receitas futuras do
governo. No modelo convencional, derivado da andlise de Sargent e Wallace, assume-se que a
divida € ndo negativa e € definida em termos reais. A restri¢do orcamentaria do governo é dada

por °:

® Christiano e Fitzgerald (2000).
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b+s’ +s"=b (2.20)

Na equacdo (2.20) b’ representa os recursos provenientes de novas emissdes do governo,

s’ corresponde as receitas tributdrias, s” as receitas de senhoriagem derivadas da emissdo de
moeda e b equivale ao montante de principal e juros incidente sobre o estoque da divida. A
equacgdo expressa que, independente do nivel de precos, o governo deve desenvolver uma politica
de tributacdo e gastos que iguale os dois lados da equacdo. A suposi¢do de que o estoque da
divida € ndo negativo impede que b’ < 0. Por outro lado, b> > 0 ndo é a melhor situag@o para as

familias. A otimizagdo realizada pelas familias acarreta b’ = 0, fazendo que a restri¢c@o se torne:

b=s’ +s" (2.21)

Essa simples equacdo denota uma das principais conclusdes de Sargent e Wallace.
Quando o governo aumenta seus gastos (propiciando reducdo de s’), a autoridade monetdria

conseqiientemente eleva s™, gerando elevacdo no nivel de precos. A solucdo sugerida para a
correcdo da dominéncia fiscal € a formulacdo de um desenho institucional para o Banco Central
que seja crivel no objetivo de estabelecer prioridade ao controle da inflacao. Dessa forma, a visao
convencional preconiza que um Banco Central independente focado na estabilizacido dos precgos é

capaz de garantir um regime monetario que discipline a autoridade fiscal.

A visao convencional nao estd em desacordo com a Teoria Quantitativa da Moeda no
sentido de que o nivel de precos continua sendo fung¢do do crescimento monetdrio corrente e
futuro. O acréscimo analitico estd em estabelecer que a oferta de moeda € determinada pela
autoridade fiscal. A movimentacdo da autoridade fiscal, que fixa o nivel de superdvit/déficit
governamental, for¢a a autoridade monetdria a gerar a receita de senhoriagem requerida para

evitar que o governo se torne insolvente. A inflacdo continua sendo um fendmeno monetario, mas
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a oferta de moeda passa a ser enddgena, enquanto que a politica fiscal é exdgena. Ainda, o tnico

canal pelo qual a politica fiscal afeta a inflacio é através de seus efeitos na moeda ’.

A TFNP mantém a afirmacdo de que a politica fiscal determina a inflacdo futura, mas
independentemente da taxa de crescimento da moeda. De acordo com a TFNP, a divida € uma
obrigacdo do governo que deve ser tratada em termos monetérios € ndo em bens ou servigos. Essa
formulacdo cria uma nova maneira de interpretar a restricdo or¢camentdria. Substituindo b pelo

estoque nominal de divida, B, temos:

B=P(s’ +s™) (2.22)

O nivel de precos, P, torna-se uma varidvel endégena. Mesmo que ocorra reducio de s’

enquanto a autoridade monetdria mantém inalterado o valor de s, a restricdo poderd ser
satisfeita através do ajuste em P. Chegamos ao principal argumento da TFNP: se o valor presente
do resultado primdrio diminui, entdo o nivel de precos pode aumentar para reduzir o valor real da
divida sem haver aumento da receita de senhoriagem. Movimentos no valor real da divida
provocados por mudangas no nivel de precos facilitam o ajuste da restricdo orcamentdria do
governo. Isto implica que a condi¢do de que o Banco Central € independente ndo seja suficiente

para garantir a estabilidade de pregos.

A TFENP se apdia na hipétese de que as politicas fiscal e monetaria estdo de acordo com

um regime nio-ricardiano, isto &, que o superdvit S =s’ +s” é determinado sem o compromisso
de satisfazer a restricdo or¢camentdria intertemporal, seja qual for o nivel de precos. Nesse regime
a equacdo nado € vista como restricdo, mas como condi¢do de equilibrio e o nivel de precos de
equilibrio € a varidvel de ajuste, pois o estoque nominal da divida € dado e os superdvits sio
supostos constantes. Em razdo dos superdvits nio se alterarem, s6 hd garantia de igualdade na
equacgdo para o nivel de precos de equilibrio. Em contraste, os regimes ricardianos sdo definidos

quando os superdvits sdo escolhidos de forma a satisfazer a restricao intertemporal do governo.

" Carlstrom e Fuerst (2000) denominam essa abordagem como versdo fraca da TFNP. Na versao forte da TFNP a

inflagdo futura é determinada pela politica fiscal de forma independente do crescimento monetério.
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Na equacdo (1), independentemente do nivel de precos, o valor de b se modifica, conduzindo a

ajustamentos em s’ +s”. Em um modelo de um periodo, para que ocorra o ajuste, s tem que ser

uma funcdo do nivel de precos, s(P)=B/P . Pelo exposto, apesar de Sargent e Wallace ndo

terem adotado essa terminologia, interpretamos que o modelo derivado de suas consideragdes

reflete as hip6teses do regime ricardiano.

Conforme a TFNP, a maneira pela qual os desequilibrios fiscais afetam o nivel de precos
se dd através de um efeito riqueza que produz conseqiiéncias no consumo privado. Woodford
(1998) aponta que uma diminui¢do nos impostos sem que exista a expectativa de que a tributa¢do
aumentard em algum lugar do futuro faz com que as familias percebam o aumento da divida
como um aumento na sua propria riqueza. Esse aumento conduz a elevacdo na demanda por bens
sem que exista modificagdo na estrutura de oferta da economia. O desequilibrio entre oferta e
demanda provoca a elevacio do nivel de precos até que ocorra uma reavaliacdo das decisoes de
consumo (e/ou elevacdo da oferta) de modo a restaurar o equilibrio. Dessa forma, o nivel de
precos sofre a influéncia de um efeito riqueza que, em boa medida, ndo se relaciona com o0s

niveis de oferta monetaria.

Exposi¢cdes e esclarecimentos adicionais a respeito da TFNP podem ser encontrados em
Kocherlakota e Phelan (1999), Christiano e Fitzgerald (2000), Carlstrom e Fuerst (2000) e
Mendonga (2003). Andlises da TFNP para economia aberta e unido monetdria sdao discutidas em
Daniel (2001) e Leith e Wren-Lewis (2000), respectivamente. Criticas a respeito da teoria e suas
suposi¢oes tém sido discutidas por MacCallum (1998, 2003), Builter (1998, 1999), Basseto
(2002) e Afonso (2002). Algumas aplicagdes empiricas da TFNP serdo discutidas na sec¢io que

segue.

2.2.2.1 Aplicacoes empiricas da TFNP

Conforme ressaltado anteriormente, os regimes ndo ricardianos se distinguem dos
ricardianos pela inexisténcia da necessidade que a restricdo orcamentdria intertemporal do
governo seja satisfeita. Por conseguinte, o ajustamento do nivel de precos faz que a restri¢cdo

passe a ser interpretada como uma condi¢@o de equilibrio. A dificuldade empirica em separar os
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regimes ricardianos dos ndo ricardianos reside no fato de que os dados somente refletem a
situacdo de equilibrio, ndo revelando se a restricdo estd sendo satisfeita ou ndo. Christiano e
Fitzgerald (2000) afirmam que a unica maneira direta de distinguir os dois regimes € verificar
qual o comportamento dos superdvits do governo quando a economia estd fora do equilibrio.
Como os dados disponiveis para s captam a situacdo de equilibrio, os autores sugerem dois
caminhos alternativos. O primeiro € buscar hipdteses razodveis que permitam extrapolar o
comportamento de s fora do equilibrio, baseando-se no que pode ser observado no equilibrio 5.0
segundo € conceber a TFNP como um marco inicial, precursor de hipéteses auxiliares que

permitam testar a hipétese de exogeneidade estatistica de s.

Na busca de hipdteses auxiliares, Canzoneri, Cumby e Diba (2001) desenvolveram
metodologia que visa distinguir de forma indireta os dois regimes. O estudo foi realizado para a
economia americana no periodo 1951-1995. Os autores utilizam um modelo VAR que relaciona o
resultado primario do governo e a divida publica e estimam a fun¢do de autocorrelagdo para o
resultado primdrio. Os autores reescrevem a restricdo orgcamentdria para o periodo j, expressando

que a divida do governo deve ser paga, monetizada ou refinanciada:

B'+1
(lJ:i ) (2.23)

B; :(T/_G./)+(M/+1_M./)+

,onde B € o estoque da divida, M o estoque de base monetaria, (T — G) o superdvit primdrio e i a
taxa de juros. Reescrevendo essa equagdo em funcio do total de obriga¢des do governo (M + B),

temos:

M8, [1,-G, (M) i) V][ vuly |(MutB o
Py; Py, Py; \1+i, (1+ij)(Pj/Pj+1) Py

J

¥ Os autores ilustram duas situacdes em que parece haver prevaléncia dos regimes ricardianos. Tanto o Tratado de
Maastrich quanto as recomendagdes do FMI prescrevem que as varidveis fiscais sejam ajustadas quando a divida

atinge patamares elevados.
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Essa equacgdo expressa que o total de obrigacdes do governo como propor¢do do PIB — que serd

denotado por w; - deve igualar a razdo resultado primério/PIB (incluindo a senhoriagem)

adicionada ao valor presente descontado da divida do proximo periodo. A equacdo (1.24) pode

ser simplificada:

W, =S, oW, (2.25)
Na equagdo (1.25) «;¢é o fator de desconto e s, representa a razdo resultado

primario/PIB. Iterando a equag@o para periodos futuros a partir do periodo t e considerando a

esperanca condicional as informagdes disponiveis em t, chega-se ao valor presente da restri¢do:

+oo j-1 T+i-1
w=s+E Y |[Ja|s, & lim E|[[e [Wir =0 (2.26)
JEtHI\_ k=t k=t

Através das funcdes resposta a impulso derivadas do modelo VAR os autores investigam
como choques positivos em s, afetam s,,, € w,,,. A vigéncia de um regime ricardiano ¢
consistente com elevagdes em s,,, € queda em w,,, . De acordo com os pesquisadores, os eventos
politicos e econdmicos que provocam choques positivos no resultado primdrio geralmente sdo
persistentes (causando elevagdo nos superdvits futuros) e a divida cai em razdo dos superavits
serem utilizados para abaté-la. No caso dos regimes ndo ricardianos existem trés possibilidades.
Na primeira os choques em s, séo ndo correlacionados com os superavits e fatores de desconto no
lado direito da equac@o acima. Nesse caso, um choque em s, € incapaz de afetar w, . No
segundo caso, um choque em s, € positivamente correlacionado com os superdvits futuros e
fatores de desconto. Aqui choques positivos em s, propiciam aumentos em w,,,. Nesses dois
primeiros casos € possivel distinguirmos os dois regimes através das funcdes resposta a impulso

de um VAR. Se w

.., Se reduzir teremos um regime ricardiano. Caso contrario, o regime serd nao

ricardiano. No terceiro caso, choques positivos em s, sdo negativamente correlacionados com os
fatores de desconto e superavits futuros. Nesse caso w,,, se reduzird, levando a um problema de

identificagcdo entre os regimes. A andlise dos dados sugere que o regime ricardiano fornece uma
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explicagdo mais plausivel para a economia americana no periodo analisado.

A metodologia difundida por Canzoneri, Cumby e Diba (2001) tem sido utilizada em
estudos aplicados a economia brasileira. Rocha e Silva (2004) investigaram se a hipétese de um
regime ndo ricardiano € consistente empiricamente para a economia brasileira e se a TFNP pode
explicar a inflagdo brasileira. Os dados utilizados consistem em observagdes anuais para O
periodo entre 1966 a 2000. Os resultados apontaram que o regime brasileiro € ricardiano e que o

efeito riqueza de variagdes no nivel de pregos, preconizado pela TENP, ndo se realiza.

Portugal e Fialho (2004) investigaram se o periodo pds-real da economia brasileira pode
ser caracterizado como um regime de dominancia fiscal ou monetdria. Para a realizacdo desse
objetivo foi utilizada a metodologia de vetores autoregressivos (VAR) e a andlise das fungdes
impulso resposta tal como descrito acima. No periodo analisado as evidéncias apontam para um
regime de domindncia fiscal, na medida que os gastos do governo sdo determinados
independentemente do nivel de divida e a oferta monetéria e o nivel de precos se ajustam para
satisfazer as obrigacdes do governo. Através da andlise do produto nominal, os resultados
apontaram para a existéncia de um regime nao-ricardiano, pois o PIB nominal responde aos
impactos provocados pelos choques fiscais, causando alteragdes na demanda agregada que tém
seus efeitos estendidos ao nivel de atividade, a taxa de juros e ao nivel de precos. Para analisar a
interacdo entre as politicas monetdria e fiscal foram utilizados vetores autoregressivos com
Markov switching, que permitem determinar mudangas no comportamento das politicas dentro de
cada regime. Os resultados indicam que as politicas se mostraram substitutas ao longo do

periodo, com a predominancia do regime fiscal.

Tanner e Ramos (2002) utilizaram dados para o Brasil na década de 1990 para distinguir
se houve dominancia fiscal ou dominancia monetéria. Para verificar a existéncia de dominancia
fiscal € investigado se no curto prazo o governo diminui o déficit primdrio quando ha um
aumento da divida publica. Também € observado se o déficit primdrio reflete os movimentos
recentes da taxa de juros. Ainda é observada a magnitude da resposta do ajuste fiscal as
mudancas na taxas de juros. Para verificar a ocorréncia de dominancia monetaria, é observado se

as reducdes correntes do déficit primdrio sdo utilizadas para o pagamento da divida. Os
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pesquisadores apontam que existe pouca evidéncia de dominancia monetdria, sendo que sua
maior manifestacdo se dd no periodo entre 1995 a 1997, depois do plano Real, mas antes da crise
asidtica. Porém, apos a eclosdo das crises financeiras mundiais os dados apontaram para um
regime de domindncia fiscal. Esse resultado estd relacionado ao substancial esfor¢o fiscal

desempenhado apds a desvalorizacao do Real.

2.2.3 Politica Monetaria em condicoes de elevada Divida Publica

A literatura que analisa a politica monetdria em um contexto de restri¢cOes fiscais para os
paises emergentes ressalta a importancia da inclus@do do prémio de risco e de varidveis que
incorporem a divida publica. Em geral verifica-se nessas economias a incidéncia de elevados
niveis de divida publica e forte dependéncia de capital externo. As oscilacdes no prémio de risco
costumam ser acompanhadas por movimentos na taxa de cambio em funcdo dos efeitos
provocados no fluxo de entrada de capitais estrangeiros no pais. No caso do Brasil, as flutuagdes
do cambio modificam as expectativas inflaciondrias, que sdo utilizadas pelo Banco Central para
definir a taxa Selic. Modificacdes no prémio de risco, além de afetarem as taxas de retorno dos
titulos emitidos pelo Tesouro, podem causar impactos diretos nas expectativas inflaciondrias caso
os agentes acreditem que a divida publica pode ser monetizada. Essas peculiaridades dos paises
emergentes abrem espaco para uma reinterpretacdo do mecanismo de transmissdo da taxa de

juros.

Tradicionalmente se afirma em macroeconomia que um aumento da taxa de juros torna a
divida publica do pais mais atraente, incentivando a entrada de capitais estrangeiros e conduzindo
a uma apreciacdo da taxa de cambio. Contudo o aumento dos juros pode aumentar a
probabilidade de default, tornando a divida publica menos atrativa e conduzindo a uma
depreciacdo no cambio, que pode propiciar um posterior aumento da inflacdo. Esse efeito
depreciativo no cambio provocado pela elevacdo na taxa de juros torna-se mais provavel para
niveis elevados de divida, para ambientes de alta aversdo ao risco e quando o percentual da divida
denominada em moeda estrangeira € elevado. Para compreendermos esse efeito é importante
notar que o aumento do fluxo de entrada de capitais estrangeiros ocorre em fun¢do do aumento

do retorno esperado dos titulos brasileiros, da reducdo do retorno esperado dos titulos
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internacionais e do coeficiente de aversao ao risco. Quando a probabilidade de default aumenta
drasticamente, o retorno esperado dos titulos brasileiros tende a piorar em relacdo aos titulos
internacionais, € a aversao dos investidores internacionais aumenta, acarretando menor ingresso
de capitais, podendo até gerar depreciacdo cambial. Considerando que a probabilidade de default
¢ também uma fun¢do do nivel de divida, os aumentos dos juros também provocardo aumento na

probabilidade de default, realimentando o processo.

Elevacdes nas taxas de juros podem afetar a inflagdo por dois canais. Primeiramente,
sendo a taxa de juros o preco do dinheiro, sua elevacdo diminui a liquidez na economia,
reduzindo a quantidade de moeda em circulag¢do, a demanda agregada, o produto e a inflagdo. Em
segundo lugar, aumentos nos juros tornam a divida publica mais atrativa, aumentam o fluxo de
entrada de recursos, conduzindo a valorizacdo do cambio. A apreciacdo cambial reduz os custos
de bens internacionais, provocando pressao descendente na inflagdo. No entanto, considerando-se
os efeitos no coeficiente de aversao ao risco, o esforco despendido pela autoridade monetéria para
estabilizar a inflacdo através da taxa de juros em um ambiente de elevado nivel de divida publica
pode tornar a economia vulnerdvel as oscilagdes de varidveis macroecondmicas e suscitar a
ocorréncia de expectativas negativas com relacdo a solidez dos fundamentos econdmicos. Essa
vulnerabilidade pode dificultar a acdo da autoridade monetdria em momentos de crises

financeiras, ataques especulativos ou crises de confianca na economia.

Nesse contexto, Blanchard (2004) ressalta que no ano de 2002, apesar da crise provocada
pelo processo eleitoral, o Banco Central do Brasil ndo aumentou a taxa de juros até o inicio de
2003. Com base em evidéncias empiricas, argumenta-se que essa postura foi correta, pois o
aumento dos juros provavelmente teria efeitos perversos, aumentando a probabilidade de default,
e contribuindo para a deterioracdo do cambio e para o aumento da taxa de inflacdo. Nesse caso, a
politica monetaria pode ndo resultar nos efeitos desejados e o melhor instrumento para o controle

da inflacdo € a politica fiscal.

Outros trabalhos tém apontado que a ocorréncia de politica fiscal insustentdvel pode
dificultar a efetividade da politica monetdria, de modo que elevacdes na taxa de juros causem

deterioracdo na inflacdo. Giavazzi e Favero (2003) mostram para o caso do Brasil que, na
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auséncia de estabilidade fiscal, a manutenc¢do dos juros em niveis elevados provoca aumento do
Embi Brasil * — medida de risco escolhida pelos autores -, varidvel responsdvel por determinar a
dindmica da divida publica. Utilizando um modelo macroecondmico simples os autores
estimaram um patamar para a relacdo divida/PIB a partir do qual a economia entra em um
“equilibrio ruim” — quando a relagdo divida/PIB alcanca o percentual de 55 %. Esse equilibrio
consiste em um circulo vicioso no qual a elevacdo dos juros aumenta a probabilidade de default,
levando a economia de um regime de domindncia monetdria para um regime de dominéncia
fiscal. O aumento do Embi provocado pela elevacdo dos juros diminui o fluxo de capitais
estrangeiros e conduz a uma depreciagdo do cambio, que produz efeitos inflaciondrios e elevacdo

do percentual da divida atrelado a moedas estrangeiras. De modo a satisfazer a meta

inflaciondria, o Banco Central eleva os juros, realimentando o processo.

Carneiro ¢ Wu (2005) identificam duas formas por meio das quais elevados niveis de
endividamento, tanto interno quanto externo, fazem com que uma politica monetdria restritiva
possa provocar efeitos inflaciondrios. Primeiramente, em linha com o desenvolvimento descrito
anteriormente, os autores apontam que a eficicia da politica monetdria depende do tamanho da
divida. Para valores iniciais da divida interna situados abaixo de um valor critico, o impacto fiscal
negativo decorrente do aumento dos juros ndo interfere na politica monetdria, permitindo que a
taxa de inflacdo seja reduzida por meio do efeito tradicional sobre a demanda interna. Contudo,
quando os niveis de endividamento interno sdo altos, a subida dos juros gera pressdo ascendente
no prémio de risco. A saida de capitais decorrente do processo gera depreciagdo cambial,
contribuindo para a elevagdo da inflacdo. Na segunda forma, o efeito perverso sobre a inflagdo €
causado pelo endividamento privado externo, na medida que essa varidvel pode intensificar o
efeito contra-ciclico da taxa de cambio. Quanto maior for o efeito contracionista de uma
depreciacdo cambial sobre o nivel de aquecimento da economia, maior serd a dificuldade de
equilibrar a taxa de juros com a finalidade de estabilizar a economia apés um choque externo

adverso.

O Embi (Emerging Markets Bond Index), calculado pelo banco JP Morgan, é uma medida que reflete o risco de
posicionar investimentos em ativos emitidos pelos paises emergentes. Tal medida expressa o diferencial entre a taxa
de retorno de um ativo representativo dos paises emergentes e um benchmark. O Embi Brasil expressa o prémio de

risco correspondente a divida brasileira.
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2.2.4 Relacionamento Institucional e Financeiro entre Tesouro Nacional e Banco Central

Para compreendermos as administragdes das politicas fiscal e monetdria no caso brasileiro
€ necessario destacar alguns aspectos do relacionamento financeiro e institucional entre o
Tesouro Nacional e o Banco Central. Desejamos com isso ressaltar a importincia que possui 0
desenho institucional para a transparéncia e clareza dos objetivos de cada uma das politicas. Na
primeira parte desta secdo analisaremos aspectos relativos a disposi¢ao institucional. Em seguida
abordaremos o financiamento do Tesouro Nacional. Por fim apresentaremos medidas conjuntas

que visam o desenvolvimento do mercado secundério de titulos publicos.

2.2.4.1 Disposicao Institucional

A falta de clareza na defini¢do das matérias fiscal e monetaria, assim como a inexisténcia
de um desenho institucional adequado podem gerar falta de transparéncia e dificuldades de
compreensao pelo mercado dos objetivos pretendidos pelas politicas. Conforme ressalta Pedras
(2003), a operacionalizacdo das politicas pode envolver objetivos conflitantes, principalmente
quando as duas politicas estdo a cargo da mesma unidade administrativa, como era o caso antes
da criacdo do Tesouro Nacional. Por exemplo, temos o caso em que se deseja retirar titulos de
circulacdo para aumentar a liquidez do mercado e a0 mesmo tempo existe a necessidade de
emissdo para cobrir déficit fiscal. Ou entdo quando, de acordo com os objetivos de liquidez, a
melhor estrutura de emissdo seja a colocagdo de titulos de curto prazo e, do ponto de vista do

gerenciamento da divida, seja importante a busca pela maturacdo mais longa possivel.

Com a criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional, através do Decreto n. 92.452 de
10/08/1986, algumas medidas foram tomadas para avancar na tarefa de separar as atribuicdes
fiscais das monetdrias. No conjunto das discussdes encontrava-se a questdo da alocagdo do caixa
do Tesouro Nacional. Decidiu-se por seguir a formatacdo institucional adotada em diversos
paises, depositando-se os recursos disponiveis no Banco Central, fora do mercado. Essa decisdo
produziu importantes conseqiiéncias na coordenacdo das politicas monetdria e fiscal em fungdo

das operagdes de divida passarem, deste modo, a representar criagdo ou destrui¢cdo de moeda.
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Desta forma, emissdes liquidas — lancamento de titulos em mercado em valor superior ao valor
vincendo — provocam diminui¢do da liquidez no mercado, com conseqiiéncias macroecondmicas
que podem nao estar de acordo com os objetivos da Autoridade Monetéria. Assim, esse evento de
politica fiscal pode gerar um movimento de politica monetéria para corrigir as distor¢des na

liquidez do mercado.

Outro aspecto que mereceu andlise com o advento da Secretaria do Tesouro Nacional foi a
transferéncia dos resultados do Banco Central. Antes da criacdo da secretaria os resultados
daquela autarquia eram incorporados ao seu patrimonio, de acordo com o estabelecido na Lei n.°
4.595 de 31/12/1964, Art. 8°. O entendimento de que os lucros do Banco Central eram
conseqiiéncia da competéncia que lhe era outorgada pela Unido para a emissdo monetdria
propiciou a transferéncia de seus resultados para o Tesouro Nacional. Isto foi realizado através do
Decreto-Lei n.° 2.376 de 25/11/1987, que alterou a redacdo da Lei n.° 4.595, sem, contudo,
mencionar qual destinacdo deveria ser dada a esses recursos. A edicdo da Lei n.° 7.862, de
30/10/1989 estabeleceu que os resultados positivos transferidos ao Tesouro Nacional deveriam
ser destinados ao abatimento da divida publica federal. Entretanto, restava uma lacuna legal
relativa aos resultados negativos do Banco Central. Adotou-se a medida proviséria n° 1789, de
29/12/1988, que disciplinava que os resultados negativos anuais seriam pagos pela Unido,

permitindo que esses prejuizos pudessem ser capitalizados pelo Tesouro Nacional.

2.2.4.2 Financiamento do Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional emite titulos para fazer frente as seguintes finalidades: (i) financiar o
déficit publico or¢camentario; (ii) realizar operacOes para fins especificos, definidos em lei; (iii)
refinanciar a divida publica. As emissdes para o mercado interno sdo realizadas por meio de
ofertas publicas para institui¢des financeiras (leildes primdrios), ofertas publicas para pessoas
fisicas (programa Tesouro Direto) e emissdes diretas — colocacdo direta de titulos publicos, sem a
realizacdo de leildes ou qualquer tipo de oferta publica - para finalidades especificas definidas em
lei. As emissdes para o mercado externo inserem-se no contexto do refinanciamento da divida
mobilidria federal. Essas operacdes visam ganhos de maturidade e reducdo dos custos de

financiamento do passivo externo.
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A Constituicdo Federal promulgada em 1988 modificou o relacionamento entre as
autoridades fiscal e monetdria através da proibicdo de que a politica fiscal fosse financiada por
meio de emissdo monetdria. O art. 164, § 1° estabelece que “E vedado ao Banco Central
conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer orgdo ou
entidade que ndo seja institui¢do financeira”. Assim, s poderiam ser emitidos titulos do Tesouro
Nacional para o Banco Central com a finalidade de pagar as amortizacdes de principal dos titulos
que venciam na carteira desta autoridade monetdria. O § 3° do mesmo artigo estabelece que a
regulacdo da taxa de juros e da oferta de moeda podera ser feita mediante a compra ou venda,

pelo Banco Central, de titulos de emissao do Tesouro Nacional (operacdes de mercado aberto).

Antes da promulgacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF - (lei complementar n.°
101 de 04/05/2000) o Banco Central controlava os niveis de liquidez do mercado através da
compra e venda de titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional e também mediante a
emissdo primdria de titulos de sua responsabilidade. A LRF estabeleceu o fim de qualquer
emissdo primdria por parte do Banco Central, além de reforcar a determinagdo anteriormente
colocada pela Constituicdo Federal de que essa autarquia s6 poderd receber titulos do Tesouro
Nacional para refinanciamento do principal dos titulos que vencem em sua carteira. Ainda, esses
titulos s6 podem ser transferidos ao Banco Central quando forem realizadas emissdes para o
mercado, realizando-se a transferéncia pela taxa média de leildo, de modo a assegurar que as
operacdes sejam feitas a precos de mercado.Caso isso ndo fosse observado, poderia haver

financiamento indireto.

2.2.4.3 Mercado Secundario de Titulos Publicos

No bojo das medidas que visam aprimorar a atuagdo conjunta do Tesouro Nacional e do
Banco Central para a construcao e melhoria do mercado financeiro encontra-se o novo sistema de
dealers. As instituicdes dealers do mercado financeiro anteriormente prestavam auxilio
exclusivamente ao Banco Central. O novo desenho do sistema de dealers, que inclui o Tesouro
Nacional, tem o objetivo de aperfeicoar o mercado secunddrio de titulos publicos, gerando maior

liquidez e auxiliando na formagdo de uma estrutura a termo da taxa de juros que seja mais
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consistente. Com essa finalidade os dealers das duas instituicdes estdo organizados em dois
grupos: (1) Dealers primdrios, voltados para a oferta primdria de titulos publicos; (i) Dealers
especialistas, que concentram suas atuacdes no mercado secunddrio. Entre as obrigacdes desses
agentes estdo: a) participagdo ativa nas ofertas primdrias de titulos publicos realizadas pelo
Tesouro Nacional; b) participagdo ativa nas negociacdes no mercado secundario de titulos
publicos; c) participacdo ativa nas operacdes definitivas e compromissadas realizadas pelo Banco
Central; d) difusdo das atuagdes, previstas ou ja ocorridas, das mesas de operagdes do Tesouro
Nacional e do Banco Central as demais institui¢des do mercado; e) demonstrar estreito grau de
relacionamento com as mesas de operacdo do Tesouro Nacional e do Banco Central. Entre os
beneficios dos dealers estao: a) participar das operacgdes especiais do Tesouro Nacional de vendas
de titulos publicos federais pelos precos médios apurados nas ofertas publicas e participar das
compras de titulos federais, a precos competitivos, previamente definidas como restritas as
institui¢des credenciadas; b) participar de reunides periddicas com o Tesouro Nacional e com o

Banco Central.
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2.3 REGRAS MONETARIAS: UMA RESENHA DA LITERATURA

O regime de metas de inflacio tem constituido a base do arcabougo de politica
monetaria implementado em diversos paises desde o inicio da década de 90 ''. O sistema consiste
na introducido de uma meta explicita e publicamente divulgada para a taxa de inflacdo por meio
da defini¢do de um ponto ou intervalo de variacdo da taxa. A autoridade monetdria compromete-
se em perseguir essa meta, definindo a estabilidade de precos como principal objetivo da politica
monetdria. H4 ainda um compromisso de transparéncia, no qual sdo divulgados os instrumentos
efetivamente empregados para chegar a esse objetivo, bem como os argumentos que amparam 0
processo de decisdo. Essas medidas visam criar um canal de comunicacdo entre a autoridade
monetdria e os agentes econdmicos, permitindo que esses tenham uma referéncia da inflagio

futura, o que contribuird para o processo de formacao de precos.

Alguns instrumentos tém sido desenvolvidos para auxiliar o processo de decisdo da
autoridade monetdria sob a vigéncia de um sistema de metas de inflacdo. Entre eles figura a
estimagdo/calibracdo de modelos estruturais que t€m por objetivo representar os mecanismos de
transmissdo da politica monetdria aos precos. Nesse contexto surge a discussdo a respeito de
politicas monetdrias 6timas, que consistem na busca de estratégias e regras que possibilitem que a

atuacgdo da autoridade monetéria seja eficiente.

Uma regra monetdria 6tima consiste na solu¢do de um problema estocdstico, no qual a
autoridade monetaria busca seus objetivos de politica por meio do ajustamento de sua varidvel de
controle, no caso a taxa de juros. Cada autoridade monetdria minimiza sua fun¢do perda
intertemporal, sujeita as restri¢cdes definidas a partir de um modelo macroeconémico. A partir das
condicdes de primeira ordem desse problema de otimizagcdo € obtida a funcdo de reacdo, que

expressa como a varidvel de politica reage aos movimentos das demais varidveis. A resposta da

1 0s paises e o ano em que adotaram o sistema sdo: Nova Zelandia (1990), Canada (1991), Chile (1991), Israel
(1992), Inglaterra (1992), Suécia (1993), Finlandia (1993) , Australia(1993) e Espanha (1995), México (1995),
Coréia do Sul (1998), Republica Checa (1998), Polonia (1999), Colombia (1999), Brasil (1999), Sui¢a (2000), Africa
do Sul (2000), Tailandia (2000), Islandia (2001), Noruega (2001), Hungria (2001), Peru (2002) e Filipinas (2002).

Espanha e Filipinas abandonaram o sistema em 1998 em funcéo do ingresso na Unido Européia.
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varidvel de politica leva em conta as informagdes relevantes a respeito das condi¢des estruturais
da economia, que podem ser dadas pelos valores esperados, correntes e defasados das varidveis

do sistema.

A funcdo perda do Banco Central € definida com base nos objetivos do sistema de
metas de inflagdo. Os objetivos desse sistema podem variar em funcio das diferencas estruturais
e das especificidades dos diversos paises em que tem sido implementado nos ultimos anos. Caso
existam outros objetivos além da estabilizacdo do nivel de pregos, outras varidveis poderdo ser
incluidas na func¢do perda com pesos diferentes de zero, tais como o hiato do produto — diferenca
entre o produto atual em relacdo ao produto potencial - e desvios do nivel de desemprego em
relacdo a meta fixada pela autoridade monetdria. Algumas publicagdes introduzem desvios da
taxa de juros em relagdo a do periodo anterior como forma de suavizacdo da trajetéria do

instrumento de politica monetaria.

A forma quadratica das fun¢des perda do Banco Central é encontrada em grande parte
da literatura '2. Uma propriedade dessas funcdes é que, quando combinadas com modelos macro-
estruturais lineares, resultam em funcdes de reacdo lineares. Funcdes perda quadraticas também
demonstram que a autoridade monetdria tem igual aversdo aos desvios equivalentes acima e
abaixo da meta. Cukierman (2004), contudo, afirma que a especificacdo quadrdtica € utilizada
mais por conveniéncia analitica do que pelo seu poder de descri¢do da realidade econdmica. Sua
argumentagdo em favor da existéncia de preferéncias assimétricas do Banco Central sustenta que
em periodos de instabilidade econdmica e estabilizagdo inflaciondria, quando a autoridade
monetdria estd construindo credibilidade, os formuladores de politica tém maior aversdo aos
desvios da inflagdo acima da meta do que daqueles que estdo abaixo. Desta forma, em funcdo da
assimetria das preferéncias do banco central, obteriamos uma fun¢do de reacdo ndo linear, mesmo

.o~ . . 13
que as restrigdes sejam lineares .

12 Woodford e Benigno (2003), Svensson (2000), Andrade e Divino (2001) e Verdini (2003).
3 Além do trabalho de Cukierman (2004), os trabalhos de Cukierman e Gerlach (2003), Ruge-Murcia (2001) e
Ruge-Murcia (2003) apontam que os Bancos Centrais possuem preferéncias assimétricas, sendo mais avessos aos

desvios da inflagdo acima da meta do que abaixo dela.
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Além das regras descritas acima, regras monetdrias também podem ser definidas de uma
maneira ad hoc, através da especificacdo exdgena de valores para a funcdo de reacdo. Essa
abordagem € marcada pelos desenvolvimentos de Taylor (1994). De acordo com Taylor, uma
regra de politica monetdria 6tima € definida como aquela que minimiza a soma ponderada da
variancia da inflacdo e da varidncia do produto. Os pesos sdo escolhidos de acordo com os
formuladores de politica. Algumas versdes dessa regra adicionam a primeira defasagem da taxa
de juros para capturar a tendéncia dos bancos centrais de modificar a taxa de juros de maneira
lenta e gradual. Parte da literatura sustenta que o sistema de metas de inflagdo seja
operacionalizado através de uma regra de Taylor na qual a taxa de juros € escolhida pelo Banco

Central com o objetivo de administrar os niveis de inflacdo e produto.

O desenvolvimento de Taylor (1994) estd baseado em uma interpretacdo alternativa
para o trade-off de longo prazo entre inflacdo e nivel de atividade. Em vez de se avaliar o trade-
off de longo prazo entre os niveis de inflacdo e produto, deve-se observar o trade-off entre a
variabilidade dessas varidveis. A existéncia desse trade-off faz com que os esfor¢os para manter a
inflacilo em um nivel constante provoquem maiores flutuacdes no produto e na taxa de
desemprego. Inversamente, os esforcos para suavizar os movimentos do ciclo de negdcios
propiciam maior volatilidade na taxa de inflacdo. O trade-off entre a variabilidade do produto e
da inflacdo € consistente com as hipdteses de expectativas racionais e pregos rigidos e implica a

ndo existéncia de um trade-off de longo prazo entre os niveis de inflacdo e produto.

Os argumentos de Taylor sdo expostos através de um modelo macroecondmico simples

A ~ 14
composto por trés equacgoes .

'* 0 modelo de Taylor (1994) foi o precursor de uma serie de desenvolvimentos de pequenos modelos macro-
estruturais que visam representar o funcionamento da economia e os efeitos da politica monetaria. A simplicidade do
modelo o tornou referencia para a discussdo sobre politica monetaria. Abordagens posteriores ampliaram o escopo
de andlise considerando a existéncia de outros canais de transmissdo entre o setor externo e a politica monetaria
(BALL, 1998; SVENSSON, 2000) e a influencia de variaveis fiscais na dinidmica da economia (GIAVAZZI,
FAVERO, 2003).
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Y, ==BG, -7 —r*)+u, (2.27)
T,=7_, +ay,_ t+e, (2.28)

i, =7, + gy +h(m,—m*)+r +v, (2.29)

Nas equacgdes (2.27) a (2.29) os parametros Ff, T ¥ o 'B, 8 e h s30 positivos. O
pardmetro 7" representa a meta de inflacio, '* é a taxa de juros de equilibrio da economia e o

termo de intercepto, ! , € a taxa de juros implicita na func¢ao de rea¢do do banco central.

A equacgdo (2.27) expressa que o produto, medido como percentagem dos desvios em
relacdo a seu nivel potencial, responde positivamente a elevacdes da taxa de inflacdo e
negativamente a elevacdes da taxa de juros real. A relag@o inversa com a taxa de juros real se da
em funcdo das flutuagdes na demanda agregada, de forma que se assume que cada um de seus
componentes — consumo, investimento e exportacdes — variam negativamente com os juros. O
produto potencial € descrito por uma fun¢do de producdo crescente em capital e trabalho, cujo
fator de produtividade determina o crescimento do produto. A equacdo (2.28) descreve o
processo de ajustamento de precos na economia. Quando o produto real supera o potencial a
inflacdo se eleva ap6és uma defasagem, em funcdo da rigidez dos precos. A equagdo (2.29)
representa a regra de politica monetaria: a reacdo do Banco Central em termos de determinacdo
da taxa de juros é dada pelos desvios da inflagdo em relacdo a sua meta e pelos desvios do

produto em relagdo a seu nivel potencial.

Essa caracterizacdo macroeconOmica permite avaliar a natureza do trade-off entre a
variabilidade da inflacdo e do produto. Quando a economia € afetada por um choque de precos
que eleva a taxa de inflagdo, o tamanho da queda do produto depende da resposta da politica
monetdria a variabilidade dos desvios da inflacdo e do produto. Quanto mais vigoroso € o
movimento nas taxas de juros para minimizar o hiato do produto, menor serd a variabilidade do
produto e maior serd a variabilidade da inflagdo. Dessa forma, a atribuicao dos formuladores de
politica monetdria € escolher um ponto nesse trade-off: que represente quanto se estd disposto a
aceitar em termos de variabilidade na inflacdo para que a variabilidade no produto possa ser

reduzida.
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Ball (1994) concorda com Taylor no sentido de que a politica monetdria deve estar
focada mais nas estratégias de médio e longo prazos do que nos trade-offs de curto prazo que sdao
freqlientemente analisados através da curva de Phillips. Quando sdo analisadas estratégias de
politica monetdria deve-se perguntar como as diferentes regras de politica afetam o
comportamento estocdstico da economia. Assim, a aten¢do focada na andlise das variabilidades
do produto e da inflagdo € apropriada. Contudo, Ball demonstra alguma divida com relagdo a
capacidade do modelo de captar a existéncia de um frade-off entre as varidveis na presenca de
choques. De acordo com o modelo, quando acontecem choques de demanda o banco central pode
esterilizar o efeito dos choques na inflacdo e no produto se elevar de forma enérgica a taxa de
juros. Ainda, no modelo de Taylor a soma dos desvios do produto em relacdo a seu nivel
potencial apés um choque de oferta nao sofre influéncia do tipo de resposta produzida pela
politica monetdria. Uma politica que dé grande importancia a minimizar a variancia do produto
ndo necessariamente estd minimizando a soma das perdas do produto em relagdo a seu nivel
potencial. A estabilizacdo da variancia do produto pressupde que o ajuste serd realizado de forma
gradual e pode gerar perdas de crescimento econdmico. Assim, ajustes mais rdpidos produzem

uma variancia maior, mas podem ser uma melhor estratégia para minimizar as perdas do produto.

Em trabalho posterior, Ball (2001) argumenta que, no contexto de uma economia
fechada, a utilizagdo de uma regra de Taylor em conjunto com um sistema de metas de inflagdo
constitui uma boa regra monetaria. No entanto, em uma economia aberta esse tipo de regra passa
a ser um sub-6timo, pois a politica monetaria produz efeitos na economia ndo s através da taxa
de juros, mas também através da oscilacdo do preco dos produtos importados. Dessa maneira, a
performance se tornard melhor se incorporarmos a taxa de cdmbio na regra monetaria. Na regra
proposta a varidvel de politica € uma combinacdo das taxas de juros e de cambio. Uma segunda
modificagdo na regra de Taylor € a substitui¢do da inflagdo por uma combinagdo da inflagdo e da
primeira defasagem da taxa de cambio. Essa modificac@o busca criar uma medida de inflacdo que
filtre os efeitos temporarios provocados pela taxa de cambio e se aproxime de uma medida de

inflacdo de longo prazo.
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Svensson (2000) acrescenta que, em geral, em um sistema de metas de inflacdo a fungao
de reacdo nao deve ser como uma regra de Taylor, que expressa a regra monetaria como uma
funcdo linear da inflacdo corrente e do hiato do produto, a menos no caso especial em que essas
varidveis sejam suficientes para caracterizar o estado da economia. Na maior parte dos casos, €
necessdria a inclusdo de mais informac¢do. Especialmente, no caso de uma economia aberta, a
funcdo de reacdo depende de varidveis como taxa de juros, produto e inflagdo internacionais, em

razdo de produzirem efeitos domésticos.

Nesse sentido, a inclusdo da taxa de cambio na discussdo do sistema de metas de
inflacdo produz importantes conseqiiéncias. Primeiramente, introduz novos canais de transmissao
pelos quais a politica monetaria afeta a inflacdo. Em uma economia aberta a taxa de cambio afeta
os precos relativos de bens domésticos e estrangeiros, contribuindo com o mecanismo de
transmissdo da politica monetdria via demanda agregada. Existe também um canal direto pelo
qual os indices de inflagcdo sdo afetados pelo cambio através dos efeitos nos precos domésticos de
produtos internacionais — pass through. Em segundo lugar, como acontece com 0s ativos
financeiros, a taxa de cdmbio € determinada pela expectativa com relacdo a seus valores futuros.
Essa caracteristica contribui para que um comportamento forward-looking seja incorporado a
andlise da politica monetaria. Em terceiro lugar, a taxa de cambio é capaz de captar choques
internacionais, tais como oscilagcdes na inflacdo externa, na taxa de juros internacional e
mudancas na percep¢do do prémio de risco por parte dos investidores estrangeiros. Esses choques
podem alterar a demanda internacional por bens domésticos, acarretando repercussdes na

demanda agregada.

Outro aspecto relevante que tem sido trabalhado no desenvolvimento de regras
monetdrias € a utilizacdo de elementos de previsdo — abordagem forward-looking (FL). Baltine e
Haldane (2001) apontam que a introdu¢do de uma especificagdo FL incorpora beneficios a
andlise das regras monetdrias. Em primeiro lugar, a defasagem entre a implementacdo de uma
medida de politica monetaria e seus primeiros efeitos na infla¢cdo e no produto deve ser levada em
conta pela autoridade monetaria quando as regras de politica sdo desenhadas. Sem esse cuidado a
politica monetéria poderd produzir efeitos tardios e ndo resultar no controle desejado do nivel de

inflacdo. Ademais, essa falha no timing da politica pode vir a se tornar uma fonte de instabilidade
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ciclica. Nesse sentido, a utilizacdo de regras que incorporam elementos de previsao permite que o
modelo capte as defasagens em que se di a transmissdo da politica monetdria — lag
encompassing. Em segundo lugar, as expectativas de inflacdo sdo os indicadores que possuem
maior correlacdo com os valores futuros da taxa de inflagdo. A inflagc@o esperada incorpora todas
informacdes disponiveis que podem afetar o comportamento futuro da inflacdo — information
encompassing. Em terceiro lugar, regras monetdrias que incorporam a expectativa da inflagdao
podem ser desenhadas para que seja obtida uma suavizagdo na trajetéria do produto. Os
parametros podem ser escolhidos de modo a determinar a regra que melhor reflete as preferéncias
da autoridade monetdria em situacOes em que se deseja estabilizar, além da variabilidade da

inflacdo, a variabilidade do produto.

A ocorréncia das crises financeiras internacionais - México, Asia, Russia, Brasil e
Argentina — impeliu os Bancos Centrais de paises emergentes a ajustar a conduc@o da politica
monetdria as restricoes impostas pelo mercado internacional. Entre as inovagdes decorrentes do
processo de ajuste figuram a adogdo, por parte de alguns paises, da flutuacdo cambial e do
sistema de metas de inflacdo. Essas medidas visam estabelecer diretrizes de politica monetdria
que incorporem as dificuldades enfrentadas por esses paises. Em contraste com os paises
desenvolvidos, verificam-se nos paises emergentes dificuldades de previsdo da inflacdo,
problemas de credibilidade, dolarizacdo das obrigacdes e alta sensibilidade da inflacdo com

relacdo as modificacdes na taxa de cambio (EICHENGREEN, 2002).

A utilizagdo de pequenos modelos macro-estruturais para captar as caracteristicas da
economia e 0s mecanismos de transmissdo da politica monetdria tem constituido um arcabougo
metodoldgico amplamente utilizado para a analise da politica monetdria no caso brasileiro. Os
modelos sdo simples, mas possuem contetido tedrico suficiente para oferecer uma representagao
estilizada do funcionamento da economia. A existéncia de poucas equagdes e varidveis facilita
sua estimagdo ou calibracdo e permite a investigacdo analitica de suas propriedades. A
flexibilidade na experimentacdo de hipdteses alternativas torna esses modelos poderosas
ferramentas para a simulagdo e andlise de politicas e explica seu uso crescente (BONOMO;
BRITO, 2001). A utilizagdo desses modelos tem propiciado, no caso brasileiro, variadas

possibilidades de andlise. Andrade e Divino (2001) derivam regras 6timas de politica monetaria
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de um modelo backward-looking que consiste em uma equagdo para a curva IS e uma curva de
Phillips aumentada. Os resultados sugerem que durante o periodo 1994-1999 a politica monetéria
ndo foi 6tima e buscou estabilizar o produto em lugar da inflagdo. Bogdanski et alii (2000)
apresentam o framework operacional do Banco Central, que consiste na estimacao/calibragdo de
modelos estruturais com o objetivo de simular 0 mecanismo de transmissao da politica monetéria

e identificar os principais mecanismos de transmissdo, bem como suas defasagens.

Com o objetivo de compreender os impactos de curto prazo na economia brasileira
gerados pela utilizacdo de diferentes regras monetarias, Bonomo e Brito (2001) estimaram e
simularam um modelo macroecondmico aberto de expectativas racionais. Os autores propdem
duas especificacdes para o modelo: uma versdo forward-looking (FL) e uma versao backward-
looking (BL). As duas especificagdes sdo utilizadas para comparar a performance de trés
parametrizagdes de regras de politica monetdria. A primeira consiste na tradicional regra de
Taylor, baseada na inflacdo passada e com o acréscimo de um parametro de suavizagdo da taxa
de juros. A segunda regra € inspirada no desenvolvimento de Ball (1998), mencionado
anteriormente, no qual a regra € uma combinac¢ao das taxas de inflacdo e cambio. A terceira regra
¢ construida utilizando-se projecdes da inflacdo futura. Os resultados apontam que se a economia
€ FL, o peso da inflacdo na regra monetdria deve ser consideravelmente maior que o do produto.
Comparativamente a economia BL, na economia FL € possivel se atingir um grau de estabilidade
maior. Na economia BL a defasagem do efeito dos juros na inflacdo aponta para a ndo reacdo a
choques tempordrios na inflacdo, pois a reacdo sé produzird efeitos apos o choque ter se
dissipado. J4 na economia FL, a politica monetdria consegue afetar imediatamente a inflacdo na
economia. A regra monetdria baseada nas projecdes da inflagdo mostrou melhor desempenho na
minimizacdo da variancia do produto, analisando-se com base em um critério que pondera os dois
modelos. Analisando-se a dindmica do modelo FL observa-se que a regra de Ball causa maiores
oscilacoes no produto do que a regra de Taylor. Em compensacdo os efeitos na inflacdo sdo
menores. Desta forma, quando o Unico objetivo € estabilizar a inflacdo, esta regra encontra-se na

fronteira eficiente para a economia FL.

Alguns trabalhos que se ocupam do desenho de regras de politica monetaria no contexto

dos paises emergentes tém enfatizado, ainda, a importancia de se incorporar varidveis fiscais a
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andlise. Em paises emergentes como o Brasil, que possui altos niveis de divida publica e forte
dependéncia de capital estrangeiro, as mudangas nas taxas de juros afetam o custo de servi¢o da
divida, o que pode provocar restrigdes futuras para a condugdo da politica monetaria. O sucesso
da politica monetdria em dar condi¢des para o funcionamento do regime de metas de inflagdo
torna-se mais provavel caso seja acompanhado por um forte regime fiscal. O medo de uma
situacdo de domindncia fiscal afeta as previsdes acerca da inflacdo futura, o que impele a
autoridade a reduzir a liquidez da economia por meio da elevacdo dos juros, o que provoca

repercussoes no resultado nominal.

Verdini (2003) desenvolve um modelo macroecondmico orientado para captar a questao
fiscal presente na maioria dos paises emergentes. Apoiado nos desenvolvimentos de Baltini e
Haldane (2001), o autor constr6i um modelo de expectativas racionais com o objetivo de avaliar
se as regras monetdrias sob um regime de metas de inflacio podem ser adaptadas para corrigir
desvios explosivos da divida publica. A utilizacdo de uma regra aumentada que incorpora rigidez
nos juros diante de pressdes na rolagem da divida permite afirmar que ndo existem evidéncias
que comprovem que a politica monetdria pode responder sozinha a uma dindmica desfavordvel
para a relacdo D/Y. Contudo, argumenta-se que, caso o Banco Central tenha uma postura
forward-looking, serd possivel suavizar o impacto da politica monetdria na administracdo da
divida. Outro resultado importante estabelece que reacdes bruscas do Banco Central a desvios da

divida publica causam crescente instabilidade nas trajetdrias das outras variadveis.

Morais e Andrade (2005) busca avaliar os efeitos da politica monetéria através da
estimagdo de um modelo macro-estrutural que inclui, endogenamente, a divida publica e o
prémio de risco. O objetivo € calcular a regra 6tima de politica monetdria para a economia
brasileira, considerando-se a vigéncia de um sistema de metas de inflacdo no qual hd também
uma meta para a relacdo D/Y. A introducdo de uma meta para a divida publica gera importantes
modificacdes na regra monetdria. Quando se aumenta o peso concedido a meta para a divida na
funcdo perda, a taxa de juros passa a reagir menos intensamente a choques na inflagc@o e no hiato
do produto e mais intensamente a choques que afetam a relacio D/Y. Os resultados ainda
estabelecem que a taxa de juros responde negativamente aos movimentos do prémio de risco. O

autor argumenta que a elevagdo do risco estd associada a depreciacdo do cambio e a elevacdo do
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custo de rolagem da divida. Assim, a resposta 6tima da politica monetdria consiste na reducio

dos juros com o objetivo de arrefecer os custos de financiamento do governo.

O exame da literatura que versa sobre a utilizacdo de regras monetdrias em paises com
as caracteristicas brasileiras — ou seja, sistema de metas de inflacdo, cambio flutuante e divida
elevada - indica a superioridade dos trabalhos que incorporam varidveis fiscais a analise. Tal
resultado reflete a influéncia da trajetéria de acumulacdo da divida nas decisdes de politica
monetdria e a repercussdo que essas decisdes provocam no custo de financiamento da divida. O
processo de realimentacdo entre as politicas monetdria e fiscal nos paises que possuem essas

caracteristicas refor¢ca que a coordenacao entre as politicas seja recomenddvel e necessaria.

2.4 COMPOSICAO DA DivIDA PUBLICA E TRADE-OFFS ENTRE RISCO E CUSTO

A hipétese ricardiana de que o governo toma suas decisdes de alocacdo de recursos
considerando a satisfacdo da restricdo or¢camentdria intertemporal e a existéncia de um mercado
em que hd arbitragem e informacdo plena coadunam para que as decisdes concernentes ao
manejo das estruturas de maturacdo e indexacdo da divida puiblica sejam irrelevantes para a
minimizacdo do custo esperado de servico da divida. Se os agentes econdmicos dispdem de
informacio completa e aproveitam todos os diferenciais de retorno existentes no mercado, havera

equivaléncia no custo de emissdo para todos os instrumentos de financiamento da divida publica.

Goldfajn e de Paula (1999) apresentam algumas hipéteses extremas sob as quais a
administragdo da divida publica seria neutra: (i) a equivaléncia ricardiana pressupde que, do
ponto de vista do bem estar social, a escolha entre financiar os gastos do governo através de
impostos ou através de emissdo de divida € neutra, assim como as decisdes concernentes a
composicdo da divida publica; (ii) a inexisténcia de distor¢des tributdrias torna insignificante para
0 bem-estar social 0 momento em que os impostos sdo recolhidos, bem como a escolha entre
categorias alternativas de impostos. Quando existem distor¢cdes, os custos oriundos da
variabilidade da carga tributdria podem ser amenizados pela estrutura de maturacdo da divida;
(iii) a existéncia de mercados completos e de informacdo simétrica permite que os agentes

econdmicos possam se precaver contra quaisquer variagdes nos retornos dos ativos em que estiao
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posicionados e igualar marginalmente os retornos de todos os instrumentos de financiamento da

divida, de forma que todas as alocagdes tornam-se eficientes.

A validade das hipéteses descritas acima torna as decisdes de composi¢do e maturagdao
da divida irrelevantes. Contudo, o relaxamento dessas hipdteses abre espago para cendrios mais
realistas com os quais a autoridade fiscal se defronta. Assim, a busca por uma estrutura 6tima de
composi¢cdo contribui para a minimizagdo do custo da divida para um dado nivel de risco de
refinanciamento. Ainda, a escolha entre instrumentos de divida e a ndo concentracdo dos prazos
de vencimento dos titulos publicos contribuem para estruturar e dar liquidez aos mercados, o que
coaduna para melhorar as condi¢des de financiamento do governo em razao da ampliacdo da

atratividade desses instrumentos no mercado secundario.

A relevancia do gerenciamento da divida publica estd amparada, ainda, por argumentos
de taxacdo 6tima e inconsisténcia temporal. De acordo com a literatura sobre taxacdo 6tima o
governo deve buscar estabilizar a receita de impostos ao longo do tempo '°. O arrefecimento da
variabilidade da carga tributdria contribui para reduzir as distor¢des tributérias e os custos sociais
em funcdo da convexidade dos custos com peso morto. Um instrumento que deve ser utilizado
para essa finalidade é a formagdo de uma estrutura de divida que propicie prote¢do contra 0s
possiveis choques que possam atingir a economia. A elevacdo do risco de default esta associada a
periodos de contragdo econdmica, que geram custos reais em termos de redugdo dos niveis de

produto e emprego e produzem instabilidade na arrecadagdo tributaria.

A presente subsec¢do discutird o frade-off entre custo esperado e o risco de
refinanciamento que estd envolvido na escolha dos diferentes instrumentos que definem a
composicdo da divida publica. Em tempo, apresentaremos um modelo construido para determinar

a composi¢ao Otima da divida (MISSALE; GIAVAZZI, 2004).

15 Ver Bohn (1994) e Barro (1999).
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2.4.1 Instrumentos de financiamento da Divida Publica.

O Plano Anual de Financiamento (PAF) divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional
(BRASIL, MF, STN, 2005, p. 14) estabelece que “A gestao da Divida Publica Federal (...) tem o
objetivo de minimizar os custos de financiamento no longo prazo, assegurando a manutengdo de
niveis prudentes de risco e contribuindo para o bom funcionamento do mercado de titulos

publicos, elementos importantes para alcancar o objetivo citado”.

Da afirmacdo acima podemos depreender que a utilizagdo de diferentes instrumentos
para financiar a divida publica visa o cumprimento de duas diretrizes: (i) minimiza¢do de seu
custo de servico; (i1) minimiza¢do do componente de risco, que € funcdo da variacdo dos
indexadores aos quais a divida estd atrelada. A escolha de instrumentos que oferecem o menor
custo contribui diretamente para a diminui¢do da relagcdo D/Y. Contudo, alguns instrumentos que
oferecem o menor custo de financiamento para o Tesouro Nacional em um dado momento podem
ser desinteressantes caso exista expectativa de alta variabilidade em seus retornos. A preferéncia
por instrumentos que minimizam o risco contribui para reduzir as incertezas com relacdo a
variabilidade da relacdo D/Y. A diminui¢do das incertezas contribui indiretamente para a
diminuic@o do custo de financiamento da divida, na medida em que a taxa de juros a que estio
atrelados os novos financiamentos € fungdo do prémio de risco. Desta forma, as duas diretrizes
mencionadas anteriormente estao interligadas e ndo podem ser analisadas de forma independente.
A escolha de instrumentos de financiamento alternativos envolve um trade-off entre o risco e o

custo esperado de servico da divida.

Outro objetivo apontado pelo PAF € a preocupagdo em estimular a liquidez do mercado
secunddrio de titulos publicos. A criagdo de um mercado secunddrio mais liquido, no qual os
investidores obtém facilidade para comprar e vender os titulos, auxilia a arrefecer o custo de
gerenciamento da divida. Ap6s os leildes realizados pelo Tesouro Nacional os titulos emitidos
passam a ser negociados no mercado secunddrio entre as instituigdes financeiras até sua data de
vencimento. A colocagdo de titulos com diferentes datas de vencimento estimula a demanda do
mercado de duas formas: proporciona mais opcdes de ativos para as institui¢des e contribui para a

formacdo da estrutura a termo da taxa de juros, que constitui referéncia para a determinacao dos
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precos dos titulos publicos. A elevacdo do volume de negociac@o dos titulos e a minoragdo das
imperfei¢des de um mercado pouco liquido contribuem para dar maior fundamentagdo aos precos
de mercado. O aumento da demanda por titulos permite que os mesmos sejam vendidos a uma
taxa de juros menor. A funcio desempenhada pela autoridade fiscal quando completa e aprimora

os mercados também € mencionada por Price (1997) e Goldfajn e de Paula (1999).

Os principais instrumentos utilizados pelo Tesouro Nacional para financiar a divida
ptiblica mobilidria federal podem ser divididos em quatro grupos '°: a) titulos prefixados, LTN e
NTN-F. A rentabilidade de ambos os titulos € definida pelo desdgio sobre o valor nominal. A
LTN é um titulo prefixado que ndo paga cupons intermedidrios de juros. A NTN-F possui
pagamento de cupom de juros semestral, sendo que esses podem ser negociados separadamente
do principal (strips). Essa caracteristica contribui para completar o mercado de titulos prefixados,
dando liquidez e contribuindo para melhor fundamentacio da estrutura a termo da taxa de juros.
Destaca-se, ainda, que essas caracteristicas permitem que titulos mais longos possam ser emitidos
a um custo menor, o que contribui para a elevagao do prazo médio da divida prefixada; b) titulos
indexados a taxa Selic, LFT. O resgate desses titulos € realizado pelo valor nominal acrescido da
rentabilidade da taxa bdésica de juros desde a data-base do titulo; c) titulos indexados a indices de
precos, NTN-B e NTN-C. Possuem pagamento de cupom de juros semestral e sdo indexados,
respectivamente, ao IPCA e IGP-M; d) titulos indexados a variagdo cambial, NTN-D. Possuem
pagamento de cupom de juros semestral e sua rentabilidade é dada pela variagdo do ddlar

americano.

A evolugdo da participacdo na composi¢do da divida por grupo de indexador pode ser

acompanhada na Tabela 2.4.1 e no Grafico 2.4.1:

' O Decreto 3.859 de 04/07/2001 estabelece as caracteristicas dos titulos que podem ser utilizados para

financiamento da Divida Publica Mobilidria Federal Interna.
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Tabela 2.4.1: Composicao da Divida Publica Mobilidria Federal Interna, participagdo por

indexador.
Prefixados Taxa Selic indice de precos Cambio Outros Total

ves |Bilhges| % |mihges| % |mihges| % |minges| % |milnges| % |silnges| %
dez/99 | 39,75 | 9,00% | 251,68 | 57,02% | 24,63 5,58% | 100,71 |22,82% | 24,64 [5,58% | 441,41 | 100,0¢
dez/00 75,4 |14,76% | 266,81 [ 52,24% | 30,32 5,94% 113,74 | 22,27% | 24,43 |4,78% | 510,7 | 100,0¢(
dez/01 | 48,79 | 7,82% | 329,46 | 52,79% | 43,63 | 6,99% | 178,58 |28,61% | 23,62 |3,79% | 624,08 | 100,0
dez/02 | 13,66 | 2,19% | 287,97 | 46,21% | 78,17 | 12,54% | 139,47 |22,38% | 12,83 |2,06% | 623,19 | 100,01
dez/03 | 91,53 [12,51% | 366,31 | 50,08% | 99,07 | 13,55% | 78,67 [10,76% | 13,12 |1,79% | 731,43 | 100,0(
dez/04 | 162,76 | 20,09% | 424,68 | 52,41% | 120,71 | 14,90% | 41,74 | 5,15% | 22,06 | 2,72% | 810,26 | 100,0(
nov/05 | 257,88 | 26,88% | 510,55 | 53,21% | 138,7 | 14,46% | 24,76 | 2,58% | 20,92 |2,18% | 959,5 | 100,0(
dez/05 | 272,9 | 27,86% | 507,16 | 51,77% | 152,19 | 15,53% | 26,41 | 2,70% | 21,01 |2,14% | 979,66 | 100,0

Fonte: Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Nacional, 2006.

Grafico 2.4.1: Composicdo Divida Publica Mobilidria Federal Interna - Participacdo por

indexador.
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Fonte: Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Nacional, 2006.

O financiamento da divida através de emissao de titulos prefixados garante ao governo

exatiddo na previsibilidade do valor dos pagamentos que serdo efetuados nas datas de vencimento
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dos titulos. A op¢do pela divida prefixada ndo expde o governo as oscilagdes das varidveis
macroecondmicas e contribui para reduzir a variabilidade da relagdo D/Y. Isto gera maior
eficacia no exercicio da politica monetdria, na medida que os movimentos da autoridade
monetdria passam a ser realizados com maior independéncia em funcdo de terem menor
repercussao na divida. O custo da divida prefixada € determinado no momento da emissdo, ndao
estando sujeito a elevacdo de pagamento de juros decorrente de momentos em que a taxa Selic se
eleva como, por exemplo, por conta da deterioracdo do cendrio macroecondmico € piora na
percep¢ao do mercado com relacao ao risco de refinanciamento da divida. A elevagdo da taxa de

juros afeta somente as novas colocagdes de titulos publicos.

Os esfor¢os que coadunam para elevar a parcela prefixada da divida esbarram nas
restricdes impostas pelo custo e pelo grau de aceitacio desses titulos pelo mercado. E interessante
emitir prefixados enquanto seu custo nao exceder o custo esperado de financiamento via titulos
pos-fixados. O espaco para emissdo de prefixados depende da avaliacdo das institui¢des
financeiras com respeito ao risco de taxa de juros a que estardo expostas. Elevacdes na taxa de
juros acarretam redu¢@o no preco dos titulos prefixados que compdem a carteira das institui¢des,
gerando perdas patrimoniais. Em momentos de turbuléncia nas perspectivas macroecondmicas e
incerteza quanto ao comportamento dos juros futuros verifica-se hesitacdo por parte do mercado e
o volume de negociacdo de alguns titulos publicos no mercado secundério tende a diminuir,
principalmente no mercado de divida prefixada. A expectativa de elevacdo na taxa de juros
provoca aumento das taxas de negociacdo dos titulos prefixados no mercado secunddrio, o que se
traduz em uma tentativa de prevencdo por parte do mercado contra perdas no valor dos ativos. A
elevacdo das taxas de negociagdo aumenta o custo de emissdo de instrumentos prefixados e a
incerteza quanto ao comportamento dos juros futuros faz aumentar o prémio de risco exigido pelo
mercado, principalmente nos prazos mais longos. Diante disso restam ao Tesouro Nacional como
alternativas o encurtamento do prazo de emissdo de titulos prefixados, o que obriga recorrer ao
mercado numa freqiiéncia maior, € o aumento da oferta de titulos pds-fixados, que possuem
maior receptividade pelo mercado em razdo de garantirem maior prote¢do ou maior margem de

retorno.
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Desta forma, podemos argumentar que o principal requisito para a aceitacdo de
prefixados € a existéncia de um ambiente macroecondmico estavel. A liquidez dos mercados de
titulos publicos e a aceitagdo dos titulos prefixados pelo mercado sofrem influéncia decisiva das
condi¢cdes macroecondmicas e da politica monetdria. Nas situacdes em que ha deterioracdo no
cendrio econdmico o mercado demanda prote¢dao contra as oscilacdes das taxas de cambio e de
juros. Verifica-se, nesses momentos, migracdo para instrumentos pos-fixados. A reativacao do
mercado de prefixados €, na maioria das vezes, um processo lento enquanto a economia nao
apresenta sinais robustos de recuperagdo e estabilidade. O Gréfico 2.4.2 mostra a relagio inversa
existente entre a participacdo de titulos prefixados no estoque da divida e a percepcao de risco,
medida pelo Embi Brasil. Cabe ressaltar que a curta maturidade da divida prefixada no inicio do
periodo Real contribui para explicar a brusca queda do percentual prefixado da divida ocorrida
entre 1997 e 1998.

Grifico 2.4.2: Participagdo de titulos prefixados (%) e Embi Brasil — 1994-2005.
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Fontes: Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Nacional, 2006; JP Morgan, 2006.

Os riscos de mercado a que as institui¢des financeiras estdo expostas quando aumentam
a participacdo de prefixados em suas carteiras sao analisados por Barcinski (1999). Em estudo

realizado para o periodo que compreende 1994 a 1997 o autor destaca que a redugdo do risco de
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mercado observada - medido pelo critério VaR 7, que reflete a o declinio da volatilidade da taxa
de juros, contribuiu para elevar a receptividade do mercado com respeito aos titulos prefixados.
Contudo, o alongamento da divida verificado no periodo trabalha em sentido oposto, elevando a
sensibilidade do mercado as oscilagdes na taxa de juros. Deste modo, por um lado as instituicdes
correm menos risco pelo fato de financiarem a divida prefixada do governo e por outro correm
mais risco por estarem expostas a mudancgas inesperadas que influenciam o comportamento da
taxa de juros nominal. Com vistas a avaliar o grau de exposicao do governo a crises de confianga,
Barcinski propde um indice para a avaliacdo do gerenciamento da divida publica. Tal indice é
fundado na idéia de que a gestdo serd melhor quanto mais longo for o perfil de maturacido da
divida e quanto melhor distribuido estiver seu cronograma de vencimentos. Os resultados para o

periodo analisado apontam considerdvel melhora nesse indicador.

Pelo lado do governo, a op¢do por financiar a divida através de uma parcela maior de
titulos prefixados em detrimento ao financiamento via emissdo de titulos pds-fixados envolve
cautela. As taxas aceitas pelo Tesouro Nacional nos leildes primdrios de titulos prefixados
passam a constituir a referéncia de preco para negociacdo no mercado secundario. Assim, nao é
de interesse do Tesouro referendar taxas elevadas que, além de representarem custo presente
elevado, influenciam na constru¢io da estrutura a termo da taxa de juros. Cabe aos gestores da
divida definir o limite em que a elevacao do custo, derivada da ndo emissao de divida indexada, é

compensada pela auséncia de exposi¢ao a riscos, proporcionada pela emissdo de prefixados.

Diante do exposto, a utilizacao de instrumentos pds-fixados para financiar o governo se
traduz em uma alternativa menos custosa nos momentos em que a estabilidade econdOmica
apresenta sinais de fraqueza. O estimulo a estruturacdo e a liquidez dos mercados de titulos pds-
fixados garante ao governo economia no custo de gestdo da divida e fornece as institui¢des
financeiras imunidade contra as oscilacdes dos indexadores aos quais seus titulos estdo atrelados.
A protecdo proporcionada aos detentores desses titulos contra os movimentos inesperados de

varidveils macroecondmicas possibilita ao governo a colocagdo de titulos com prazos de

""" A abreviagio VaR deriva do termo inglés Value at Risk. Esse conceito avalia o risco de mercado com base na
perda méaxima esperada, para um intervalo de confianca predeterminado, do portfélio da instituicdo em um dado

intervalo de tempo, observando-se todas suas posicdes ativas e passivas.
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vencimento mais longos. Ainda, Price (1997) salienta que essa ferramenta de financiamento
propicia informacdo para a autoridade monetéria quanto a credibilidade da politica monetdria, o

que contribui para a implementagdo dessa.

Price (1997) destaca que quando o mercado superestima a inflacdo futura o governo
reduzird o custo de financiamento emitindo divida indexada. Isto pode ocorrer porque as
instituicOes ndo possuem expectativas completamente racionais ou pela existéncia de assimetria
de informacdo entre o mercado e o governo. Caso o governo possa influenciar a inflagcdo através
da implementagdo de suas politicas, poderd ter mais informagdo com relacdo a trajetoria futura da
inflacdo. Nesse caso a emissdo de pds-fixados se revela menos custosa, pois a emissdo de
prefixados seria realizada a taxas mais altas. Quando o mercado subestima a inflacdo futura, do
ponto de vista do custo, torna-se melhor para o governo a emissdao de prefixados. Em resumo,
quando hd emissdo de divida indexada o emissor arca com o0s riscos associados ao
comportamento da inflacdo futura. Quando hd emissdao de divida desindexada os investidores

arcam com tais riscos.

Como mencionado anteriormente, os principais instrumentos pods-fixados utilizados
pelos administradores da divida publica mobilidria federal interna brasileira sd@o os titulos
indexados a taxa Selic, a indices de precos e ao cambio. No inicio do periodo pos-Real a divida
indexada representava menos da metade do valor total da divida. Roman (2004) expde que a
mudanca na composicao da divida, que culminou com a predominancia de instrumentos de divida
prefixados no inicio do Plano Real — quando os titulos prefixados chegaram a representar mais de
60 % da divida mobilidria em poder do publico em 1996 —, € derivada do processo de
estabiliza¢do da economia. Contudo, a partir de 1998, com o recrudescimento da instabilidade no
cendrio internacional, a elevacdo do risco de taxa de juros aumentou o custo de coloca¢do da
divida desindexada e impeliu o governo a aumentar a parcela indexada da divida. O governo
optou por indexar a divida a taxa de cambio e a taxa Selic. A manuten¢do da taxa de juros em
patamares elevados e a depreciagdo cambial vividas pela economia brasileira durante o periodo
compreendido entre 1999 e 2002 contribuiram para um aumento considerdvel da divida ptblica.
Muito embora tenha sido observado um elevado esfor¢o fiscal no periodo, a composicao da

divida entrava em conflito com a politica monetdria vigente — sistema de metas de inflacdo e
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cambio flutuante -, o que ndo possibilitou a estabilizacdo da relacdo D/Y. A deterioracdo do
déficit nominal se deu por conta da elevac¢do das despesas decorrentes de taxas de juros elevadas

e da forte desvalorizacdo cambial.

A andlise da evolugdo do nivel e da composi¢cdo da divida publica no periodo pds-Real
tem sido abordada por diversos autores sob diferentes angulos. Bevilaqua e Garcia (1999)
investigam o crescimento do endividamento, buscando definir suas causas macroecondmicas.
Pedras (2003) avalia o risco de repudio a divida com base no comportamento histérico de seu
perfil e na comparagdo com experiéncias internacionais. Silva (1999) analisa a experiéncia
recente da administracdo da divida e estabelece diretrizes para o gerenciamento da divida em
conjunturas de crise de confianca. Roman (2004) examina os efeitos da composi¢do de divida
indexada a indices voldteis na trajetéria de endividamento e a conseqiiente crise de
refinanciamento. Reiteramos que o foco dessa dissertacdo ndo € realizar uma andlise historica,
mas sim depreender as relacdes existentes entre a gestdo da divida publica e a conducdo das
politicas monetdria e fiscal, bem como analisar os efeitos da composi¢cdo da divida na trajetéria

de endividamento.

Em func¢do do sistema de metas de inflagdo ser um dos pilares da politica monetaria, a
indexacdo da divida a taxa Selic mostra-se uma alternativa perversa. Em funcio da estabilidade
de precos ser o principal objetivo da economia e da taxa de juros constituir o principal
instrumento de controle da inflacdo, o exercicio da politica monetaria através da elevacdo dos
juros gera deterioracdo no déficit nominal do governo. A elevacdo da inflacdo esperada, em
funcdo de deterioracdo da percep¢do das condi¢des da economia, for¢a o aumento dos juros e
eleva a divida publica, gerando um resultado conflituoso para o Banco Central: por um lado os
efeitos na demanda agregada contribuem para a contencdo da inflagdo e, por outro, o aumento do
déficit nominal contribui para a elevacdo do risco de refinanciamento, podendo gerar

necessidades futuras de se elevar a taxa de juros novamente.

A indexacdo da divida a taxa de cdmbio em um ambiente macroecondémico em que ha
vigéncia de cambio flutuante também contribui para elevar a vulnerabilidade da divida e o risco

de refinanciamento. Almeida et alii (2005) argumenta que em situagdes em que had baixa
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disponibilidade de reservas e alta indexacdo cambial a alternativa do Banco Central € elevar a
taxa de juros além do necessario quando comparado a situacdo em que ha maior flexibilidade de
uso dos instrumentos de intervencdo. Como a elevacdo dos juros produz efeitos no risco de
sustentabilidade fiscal, a menos que se realize um choque fiscal propiciando o incremento do
superdvit primério, a melhor estratégia para o governo, nos momentos de estabilidade econdmica,
¢ manter baixos niveis de indexa¢do cambial da divida e um nivel de reservas internacionais
adequado. Isto garante a possibilidade de utilizacdo desses instrumentos em momentos de

turbuléncias, proporcionados por ataques especulativos e fuga de capitais estrangeiros.

A substituicdo gradual de parte da divida indexada a taxa SELIC por titulos indexados a
indices de precos tem sido preconizada por um extenso conjunto de trabalhos, entre os quais
podemos citar Bevilaqua e Garcia (1999), Silva (1999), Missale e Giavazzi (2004), Roman
(2004). A indexacdo da divida a indices de precos coaduna com os objetivos do sistema de metas
de inflagc@o. A utilizacdo desses instrumentos reduz significativamente os efeitos do choque fiscal
negativo que ocorre quando o Banco Central necessita elevar os juros para conter a inflacao.
Ademais, tais titulos fornecem um hedge natural para instituicdes que possuem passivos de longo
prazo a serem pagos no Brasil. Essa caracteristica permite que a op¢do por esse instrumento
contribua para a elevacdo do prazo médio da divida. De fato, dentre os titulos ofertados nos
leildes primarios do Tesouro Nacional os que sdo atrelados a inflacdo possuem prazo médio mais

elevado. A Tabela 2.4.2 apresenta o prazo médio da DPMFi por tipo de rentabilidade.

Tabela 2.4.2: Prazo médio da DPMFi por tipo de rentabilidade, oferta publica. Posicdo:

Nov/2005.
Rentabilidade em meses
Prefixados 10,75
Taxa Selic 18,37
Cambio 12,56
Indice de Precos 61,98
Total Geral 21,57

Fonte: Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Nacional, 2006

Uma modalidade de financiamento que ainda ndo € utilizada pelo Tesouro Nacional € a

utilizagc@o de titulos indexados ao crescimento do PIB. Esse instrumento protege de eventuais
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choques no valor do resultado primério e auxilia na estabilizacdo da relacdo D/Y. Contudo, essa
proposta ainda precisa ser amadurecida, pois a emissdo desses titulos depende da receptividade
do mercado. A introducdo desse tipo de instrumento de financiamento pode gerar custos em
funcdo da falta de liquidez, da inseguranca com relagdo as futuras taxas de crescimento do

produto e da defasagem entre as datas de divulgacido e revisdo do PIB.

A defini¢do de um benchmark para balizar a composicao ideal entre os indexadores da
divida publica tem sido discutida na literatura. Cabral e Lopes (2005) propdem duas abordagens
alternativas para a formulacdo de um benchmark para a divida publica: o primeiro consiste na
geracdo de modelos estocasticos de finangas correlacionados e o segundo funda-se na estimagao
de um modelo macro-estrutural para simular a evolu¢cdo da economia. Ambas abordagens buscam
tracar a fronteira eficiente de carteiras de divida, ou seja, considerando-se o trade-off entre risco e
retorno esperado, determinam-se as carteiras que representam as melhores composi¢des de
divida. O estabelecimento de um benchmark visa determinar uma estrutura Otima de
endividamento de longo prazo que oriente as decisdes de financiamento de curto e médio prazo.
Apesar das diferencas entre as abordagens empregadas, os resultados sdo qualitativamente
semelhantes e apontam para as mesmas recomendacdes de politica econdomica. Os resultados
apontam que a utilizacdo de titulos prefixados e indexados a indices de precos propiciam ganhos
com relacdo a exposicdo a riscos e titulos indexados a taxa Selic geram ganhos relativos ao custo

de emissao.

A préxima subsecdo discutird o modelo de Missale e Giavazzi (2004), que deriva a
composi¢do 6tima da divida publica brasileira através da andlise do impacto relativo do risco e do
custo associados a escolha entre instrumentos alternativos de financiamento. A anélise serd util a

construcdo das simulagdes que serdo realizadas no Capitulo 4 desta dissertagao.
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2.4.2 Um modelo para a determinacao da composicao 6tima da divida publica

Missale e Giavazzi (2004), em estudo aplicado a divida publica brasileira, apresentam
um modelo no qual a gestdo da divida publica auxilia a estabilizar a trajetéria da relagcdo
divida/PIB e, por conseguinte, a minimizar a probabilidade de crises de divida. Chega-se a esses
objetivos equilibrando as necessidades de buscar os financiamentos que sejam menos custosos €
de proteger o governo contra as oscilacdes dos pardmetros aos quais a divida estd indexada.
Portanto, a escolha de instrumentos de divida envolve um trade-off entre o risco e o custo

esperado de servico da divida.

A escolha de instrumentos de divida que minimizem o risco propicia a reducdo das

incertezas relativas a trajetoria da relacdo divida/PIB, B,, para qualquer custo esperado de servigo

da divida. Devem-se escolher os instrumentos que garantam menor variabilidade de retorno e que
fornecam hedge contra variagdes no retorno de outros compromissos. A andlise dos autores estd
focada nos principais instrumentos que correntemente sao utilizados para financiamento da divida
pelo Tesouro Nacional: titulos indexados a taxa Selic (LFT); titulos indexados a indices de precos
(NTN-C e NTN-B); titulos prefixados (LTN) e titulos domésticos indexados a variacdo do ddlar

americano e titulos emitidos no mercado internacional indexados a moedas estrangeiras.

Com a finalidade de estabilizar B,, o governo realiza uma corre¢do fiscal, denotada por
A, —X,onde A, € o ajuste esperado em termos do produto e X € a componente de incerteza

do ajuste fiscal '*. Em fungio do resultado do esfor¢o do governo ser incerto e do ajustamento
fiscal ser custoso, uma crise ndo pode ser prevenida com certeza. Uma crise se instala se, apesar
do ajuste fiscal, a razdo divida/PIB continuar crescendo:

BT

t+1

>B +A,,—-X (2.30)

" X pode ser compreendido como um choque or¢amentério que ocorre apds o ajuste fiscal ter sido realizado ou

quando a divida se eleva por motivo de descoberta de obrigacdes que estavam escondidas (“esqueletos”).
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Na equagdo (2.30) B, € a rela¢do divida/PIB que prevaleceria no periodo t+1 quando

ndo ha corregdo fiscal e B, € a relagdo divida/PIB no periodo t.

A relagdo divida/PIB, B,, aumenta através do fluxo de pagamento de juros, calculado

sobre o montante da divida, menos o resultado primdrio do setor publico e o crescimento do PIB
nominal. A divida também cresce quando a depreciacdo da taxa de cambio acarreta um aumento
da parcela da divida denominada em moeda estrangeira. Essa relacdo pode ser vista a partir da
seguinte equagao.

AB! =1

t+1 t+1

B,+Ae, qB -S! —(Ay,,, +7,.,)B, (2.31)

t+1

Na equacido (2.31) /,,,B, é o pagamento dos juros nominais, e, € o logaritmo da taxa de

T

cambio nominal, ¢ € a parcela da divida indexada ao cambio, S,

¢ a tendéncia do superavit

primdrio, y,,, € o logaritmo do produto e 7,,, € a taxa de inflagdo.

O fluxo de pagamentos de juros nominais depende da composi¢do da divida. A divida
pode estar composta por titulos prefixados e titulos pds-fixados indexados a taxa Selic, indices de
precos e a moedas estrangeiras. Os autores assumem que o horizonte de tempo € anual e que cada
titulo tem um ano até seu vencimento, afinal a decisio relevante do Tesouro Nacional € se titulos

. ~ o, 1 , . .
prefixados devem ou ndo ser emitidos ?. O retorno dos titulos indexados a moeda estrangeira

depende da taxa de juros internacional R, do prémio de risco RP e da depreciagdo da taxa de
cambio. O retorno dos titulos indexados a indices de pregos corresponde a taxa de juros real, R',

aferida no momento em que o titulo € emitido, acrescida da taxa de inflagdo 7,,,. O retorno dos

titulos indexados a taxa Selic € determinado pela varia¢do da referida taxa desde que o titulo foi

emitido. Como foi definido que os titulos atingem sua maturacdo em um ano, o retorno é dado

pela variacdo da taxa entre t € t + 1. A taxa i, corresponde a média da taxa Selic para esse

' Os autores assinalam que focar o estudo em um horizonte de um ano é uma aproximagao razodvel, mesmo que o0s
titulos tenham maturidades maiores, pois 0 componente estocastico de seus retornos é determinado por movimentos

na taxa Selic, na taxa de inflagdo e na taxa de cambio.



70

periodo e ndo € conhecida em t, momento em que as decisdes a respeito da composi¢ao da divida
sdo determinadas. O retorno nominal dos titulos prefixados é conhecido no momento da emissdo.

Assim, podemos escrever que o fluxo de pagamento de juros € igual a:

I.B =i, sB+(R”+RP)gB +(R +

t+1

7., )hB +R(1-s—q—-h)B, (2.32)
Na equacdo (2.32) s € a parcela da divida indexada a taxa Selic, q € a parcela indexada
ao cambio, h a parcela indexada a indices de precos no inicio do periodo t. A parcela da divida

indexada a titulos prefixados € dada pelo coeficiente 1—(s+¢g+h). O retorno dos titulos cambiais

(R” + RP)(1+ Ae,,,) foi aproximado para (R” +RP).

A trajetéria do superdvit primario como propor¢dao do produto depende de condicdes

ciclicas relativas ao nivel de atividade e a taxa de inflagdo:

SZH =ES| +77_y(yt+l _Etyt+l)+77;r(7[t+1 _Et7z-t+1) (2.33)

1+l

Na equagdo (2.33) 7, € a semi-elasticidade do or¢camento do governo com relagéo ao

produto, 77, € a semi-elasticidade do or¢camento do governo com relagdo a inflagdo e E,

corresponde a esperanca condicional aos parametros no periodo t.

De acordo com os autores, o objetivo do Tesouro Nacional é minimizar as chances de

que a estabilizac@o do nivel de endividamento fuja do controle em fun¢do de eventuais falhas no
. . 20 e A . . .

processo de ajuste fiscal ©. Em conseqiiéncia, o governo escolhe os niveis de s, h e q de modo a

minimizar a seguinte relacao:

Min E, Prob{X > A, —AB" }=Min E j #(X )dx (2.34)

I+1

t+l

* Muito embora, para efeito de simplificacio analitica, os autores considerem o ajuste fiscal como o tnico
responsdvel para que a D/Y saia do controle, vale observar que a escolha entre instrumentos de financiamento de

financiamento distintos também exerce influéncia nesse processo.
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Tal processo é sujeito as equagdes (2.31) a (2.33). @(X), por sua vez, é a fungdo

densidade de probabilidade de X. As condi¢des de primeira ordem em relacdo a s, q e h sdo:

Et¢(Ar+1 - AB:LI)[Z.HI - Rt] =0 (2.35)
Et¢(Ar+1 - ABtTH)[RtI T Rt] =0 (2.36)
Et¢(Ar+l - ABtil)[RtUS - RPz te,,—e— Rt] =0 (2.37)

As condi¢des de primeira ordem expressam que a estrutura da divida serd tima apenas
se o custo marginal de financiamento para todos os indexadores for igual. Se isso ndo se verificar,
o governo pode reduzir a probabilidade de insucesso na estabilizacdo do endividamento através
da modificagdo da composi¢do da divida publica. Por exemplo, a emissdo de titulos prefixados
permite saber, no momento da emissdo, o exato montante que serd pago na data de vencimento
do titulo. A utilizagdo desse instrumento protege o processo de endividamento de variacOes das
varidveis macroecondmicas que constituem indexadores de outros instrumentos de financiamento
da divida publica. Contudo, se o prémio cobrado pelo mercado para a aceitacdo de titulos
prefixados superar o prémio cobrado por um titulo pds-fixado mais a variacdo esperada de seu
indexador, serd vantajoso para o Tesouro alocar uma fracdo maior de pds-fixados para minimizar
a probabilidade de insucesso no processo de estabilizacdo do endividamento. A diferenca entre o
custo de um financiamento por titulos indexados a taxa Selic e o custo de um financiamento por

titulos prefixados é dado por:

i ,—R =i, —Ei, —TP (2.38)

vl Ly

Na equagdo (2.38) E i ,, € aexpectativa da taxa Selic média entre os periodos tet+ 1 e

TP, ¢ o prémio de risco associado a emissdo de titulos prefixados.

A escolha entre financiar a divida através de titulos cambiais ou titulos prefixados

depende da trajetoria esperada da taxa de cambio entre os periodos t e t + 1. A diferencga entre o
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retorno dos titulos cambiais e o retorno dos titulos prefixados € dada por

RtUS_RPt+et+1_et_Rt=et+1_Ee

e, —FP,onde FP é o prémio de risco cambial para

um ano. Finalmente, a diferenca entre os retornos de titulos indexados a indices de precos e
titulos prefixados corresponde a Rtl +7,—R=x_,—-Enx, —IP,onde IP é o prémio de

risco associado a inflacdo. As relacdes desenvolvidas entre os retornos dos indexadores nos

permitem reescrever as condi¢des de primeira ordem:

Et¢(Ar+l - ABtil)[itH - Etit+l] = TPtEt¢(Ar+l - AB:A) (2.39)
Et¢(Ar+l - ABtTJrl)[etH - Etet+l] = FPtEt¢(Ar+l - ABZ‘;'I) (2.40)
Et¢(Ar+l - ABZ;I)[EHI - EI7Z.I+1] = IF:Et¢(Ar+1 - ABZ;I) (2.41)

As equacdes (2.39) a (2.41) expressam o trade-off entre o risco e o custo esperado de
servico da divida. A escolha entre os instrumentos de financiamento deve ser feita de forma a
equalizar as equagdes acima. A resolucdo do sistema resulta na combinagdo 6tima que minimiza
os impactos no processo de estabilizacdo do nivel de endividamento. Entretanto, para encontrar a

7z

solucdo Otima € necessédrio definir a fungfio densidade probabilidade @(X). Os autores

especificam uma aproximagcao linear para a fun¢io no intervalo em que X >0:

X-X
P(X)= 7 (2.42)

Substituindo a equagdo (2.42) e as equagdes (2.39) a (2.41) nas condi¢des de primeira

ordem obtemos:

(2.43)

(m +B)cov(y i ) (@ +B)cov(r i) cov(e i ) cov(mw
y i 1+ 141 + T 1 1+ 141 _ k t+1 t+1 _ h sk

i) \2Pr E(A —AB )
+TP 1 1+ 1+1

141141

st =

q .
B var(i ) B var(i ) var(i ) var(i ) 1-~2Pr B var(i )
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(2.44)
L @ +B)coviye ) ( +B)covz e ) cov(e, i) cov(z,e,,) V2Pr E(A -AB)
q* = + —s* -h* + FP
B var(e ) B var(e ) var(e ) var(e ) 1-~/2Pr B var(e )
(2.45)
(m +B)cov(y #.) (n +B) covie & ) cov(z i ) \V2Pr E(A - AB’I)
— 1+1 1+1 + L4 1 _ q sk 1+1 1+1 _ s sk 1+ t+1 + IR 1 1+1 1+
B var(zw ) B var(z ) var(zw ) 1- \/2 Pr B var(z )

Acima temos que var(.) e cov(.) representam as variancias e covariancias condicionais

para os parametros no periodo t e Pr corresponde a probabilidade de crise de divida.

A variancia condicional dos retornos dos instrumentos de divida e suas covariancias
com relacdo ao produto e a inflagdo podem ser estimados com base nos erros de previsdo das
trajetrias do produto, da taxa de cambio, da taxa de inflacdo e da taxa Selic. Uma alternativa
para a obtencdo desses valores seria prever o comportamento dessas varidveis a partir de
regressoes estimadas com dados anuais. Contudo, esse procedimento ndo é recomendado para o
caso brasileiro por motivo das séries ndo serem suficientemente longas e por conta das freqiientes

mudancas de regimes macroecondmicos ocorridas nas ultimas duas décadas.

Missale e Giavazzi executam trés caminhos alternativos. O primeiro consiste em utilizar
as expectativas do mercado para o produto, inflacdo, taxa de cambio e taxa Selic. O componente
inesperado pode ser obtido pela diferenca entre os valores realizado e esperado (obtido com um
ano de antecedéncia). As covaridncias sdo calculadas a partir da média do produto cruzado dos
componentes inesperados. A segunda é através da estimagdo de um modelo macroestrutural
backward-looking para a economia brasileira. Os componentes ndo antecipados da inflacdo,
produto, cambio e juros foram estimados com base nas funcdes resposta a impulso dessas
varidveis a choques no spread do Embi, na inflagdo e no produto. A terceira metodologia realiza
uma aproximacdo dos componentes ndo antecipados das varidveis utilizando os residuos das
equagdes de previsdo. O procedimento € realizado em duas etapas: primeiro sdo estimadas

separadamente as regressdes para o produto, inflacdo, taxa de cambio e taxa Selic com relacio a

primeira defasagem de cada varidvel e utilizam-se os residuos como aproximac¢do do componente
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ndo antecipado da varidvel dependente; depois sdo estimadas as covaridncias condicionais entre

as varidveis a partir de regressao entre os residuos obtidos anteriormente.

As trés metodologias executadas pelos autores sugerem que, para minimizar oS
impactos na trajetoria de endividamento e os riscos de refinanciamento, a indexacdo da divida a
indices de precos deve ser incentivada e preferida em relagdo a indexacdo a taxa Selic. Os indices
de precos se mostraram o instrumento de divida que possui menor variabilidade nos retornos
esperados em comparagdo as taxas de cambio e Selic, o que o torna o melhor indexador. Além
disso, os titulos do Tesouro Nacional atrelados a indices de pregos, NTN-B e NTN-C, possuem
maturidades mais longas, o que propicia mais um fator de estabilidade para a dindmica da divida.
Ainda, a indexacdo cambial deve ser energicamente reduzida de seu nivel atual 10 custo de
emissdo de titulos cambiais ndo € suficiente para compensar o alto risco proveniente das
variagdes da taxa de cambio. A emissdo de titulos prefixados contribui para a estabilizacdo da
relacdo divida/PIB, especialmente quando choques na percep¢ao de risco do refinanciamento, que

provocam oscilagdes na medida de risco-pais, tornam-se recorrentes. Contudo, o espago para

elevacdo da parcela de divida prefixada € pequeno em fun¢do do alto custo exigido pelo mercado.

2l Em outubro de 2003 a divida mobilidria federal indexada ao cAmbio representava 22,66% do total. Em setembro

de 2005 esse percentual se reduziu para 3,6%.
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3 METODOLOGIA

O presente capitulo apresentard a metodologia que serd posta em prdtica ao longo do

trabalho empirico.

3.1 RA1ZES UNITARIAS E TESTE ADF

Por definicdo, sabemos que uma série de tempo ¢é dita (fracamente) estaciondria se
possuir média e varidncia constantes no tempo e o valor da covariancia entre dois periodos
quaisquer depender apenas da distancia temporal entre os mesmos. Formalmente, a série serd

estaciondria se possuir as seguintes propriedades:

E(Y,) = u (constante) 3.1)
Var(Y,) =& (constante) (3.2)
Cow¥,.Y_)=7, (3.3)

Se ao menos uma das condi¢des acima ndo for satisfeita, a série € dita ndo estaciondria.
Os métodos usuais para a estimagao e inferéncia dos modelos de regressao linear supdem que as
séries presentes na andlise sejam estaciondrias. Assim, quando estimamos um modelo
econométrico com séries de tempo ndo estaciondrias, os resultados obtidos podem ndo ter

nenhum significado, caracterizando as regressoes espurias.

Como grande parte das séries de tempo referentes a economia possuem tendéncia
estocastica, devemos elimind-la de cada série antes que o modelo seja analisado. A maneira mais
conveniente de fazer isso € por meio da diferenciagdo. Algumas vezes € necessario diferenciar a
série mais de uma vez para que a série se torne estaciondria. Nesse contexto € conveniente

tratarmos do conceito de série integrada e de sua relacdo com o nimero de raizes unitdrias.

Uma série de tempo € dita integrada de ordem d e denotada por I(d) se ela precisa ser

diferenciada d vezes para se tornar estaciondria. Por exemplo, se a primeira diferenca da série Y,
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(AY:= Y- Y.) for estaciondria, Y, serd integrada de ordem I(1). Se Y, for estaciondria, ndo terd

raiz unitaria e sera 1(0).

Um método simples para verificar a existéncia de raiz unitdria é o teste Dickey-Fuller

(DF). O pressuposto inicial € de que a série Y, seja descrita pelo seguinte processo:

Y =pY  t¢ (3.4

Na equacgdo (3.4) o erro € € normalmente distribuido com média zero e variancia o’
constante (ruido branco). Esta equacdo representa uma série de tempo que tanto pode ser
estaciondria como possuir uma raiz unitdria. No caso em que p=1, Y, € integrada de ordem 1,
sendo ndo estaciondria (passeio aleatério). Quando 0 < p < 1, Y, é uma série estaciondria e

descreve um processo autoregressivo de ordem 1.
Subtraindo Y.; de ambos os lados da equagdo:

AY =9 _+¢ ,ondey=p-1 (3.5)

O teste DF consiste em estimar a equacdo acima por minimos quadrados ordindrios e

A

/4

erro— padrdo(y)

sob a hipétese nula HO: Y = 0, e comparar a estatistica 7= com os valores

criticos tabelados por Dickey e Fuller. A hipdtese nula do teste corresponde a presenca de uma
raiz unitdria na série. Se a estatistica T for, em valor absoluto, maior que o valor critico tabelado,

HO serd rejeitada, indicando que a série € estaciondria.

O teste DF também pode ser adaptado para uma série gerada a partir de um processo
com constante ou com constante e tendéncia linear deterministica. Assim, a equagdo estimada

pode tomar as formas abaixo:
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AY, =a+py,_, +¢, (3.6)

AY, =a+fr+W,  +€, (3.7)

O teste DF ndo leva em conta uma possivel autocorrelac@o do erro € . Para evitar que os
residuos sejam correlacionados, acrescentamos ao lado direito das equacdes defasagens de
primeira diferenca de Yt. Com essa nova forma da equagdo, o teste é conhecido como Dickey-

Fuller aumentado (ADF). As novas formas das equagdes tornam-se:

k
AYt = 7Yt—1 +Z 7Yt—1 +€l‘ (38)
t=1
k
AY, =a+ W, +Y W, +€, (3.9)
t=1
k
AY, =a+ft+W,  + > W, +¢, (3.10)
t=1

Nas equagdes (3.8) a (3.10), k representa o nimero de defasagens necessarias para que €
¢ ndo seja correlacionado. O procedimento do teste € o mesmo do anterior com a inspecio da
estatistica T para HO: vy = 0. Os valores criticos de cada equagdo do teste ADF sdo os mesmos do

teste DF correspondente.

3.2 TESTES DE ESTACIONARIEDADE COM QUEBRA ESTRUTURAL

Nelson e Plosser (1982) em seu artigo “Trends and Random Walks in Macroeconomic
Time Series” buscaram avaliar qual € a resposta de uma série de tempo estaciondria a um choque
no periodo corrente. Os autores se opuseram a visdo tradicional, que apontava que choques no
periodo presente apenas causam um efeito temporario, ndo alterando o movimento de longo
prazo da série. Nelson e Plosser, de encontro a essa idéia, utilizaram técnicas estatisticas
desenvolvidas por Dickey e Fuller (1981) e argumentaram que choques correntes propiciam um

efeito permanente no comportamento de longo prazo de muitas varidveis macroeconomicas.
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A partir de algumas séries analisadas por Nelson e Plosser, contudo, Perron (1989)
aponta que se as observagdes correspondentes ao periodo da Grande Depressdo forem tratadas
como pontos de mudanga estrutural na economia e forem retiradas da andlise, entdo uma
representacdo de tendéncia estaciondria flexivel € favorecida por 11 de 14 séries em estudo. Da
mesma forma, Perron mostrou que se a crise internacional do Petréleo de 1973 for tratada como
ponto de quebra estrutural, entdo pode-se rejeitar a hipdtese de raiz unitdria em favor a uma
hipétese de tendéncia estaciondria. Esses resultados expressam que as unicas observagdes que
acarretaram efeitos permanentes no patamar de longo prazo das séries econdmicas analisadas sdo

aquelas associadas aos periodos da Grande Depressao e da crise do petrdleo.

Zivot ¢ Andrews (1992) examinaram a sensibilidade dos resultados de Perron a
suposicdo de exogeneidade com relacdo aos eventos escolhidos como pontos de mudanca
estrutural. Segundo os autores, ao se analisar a abordagem de Perron pode-se argumentar que
suas escolhas relativas aos pontos de quebra estrutural sdo baseadas em observacdes preliminares
dos dados e, portanto, problemas associados pré-testing se aplicam a sua metodologia. Dessa
forma, as bruscas mudancas nos valores das séries ocorridas durante a Grande Depressao e
durante a crise do Petr6leo foram verificadas por Perron por meio de inspecdo visual e, portanto,

podem ser consideradas como eventos ex6genos.

Os autores argumentam que se os choques forem considerados como endégenos, entdo
o procedimento correto para testar a presenca de raiz unitdria tem que levar em conta o fato de
que os pontos de quebra utilizados por Perron sdo dependentes dos dados. A hipétese nula nesse
caso € a presenca um processo de raiz unitdria que exclui qualquer mudanga estrutural. A
hipétese alternativa corresponde a existéncia de um processo estaciondrio que permite a
ocorréncia de uma quebra estrutural. Na hipétese alternativa assume-se que o ponto em que
ocorre a quebra estrutural ndo € conhecido a priori. Esse ponto € determinado por um algoritmo
dependente dos dados. Zivot e Andrews argumentam que esse procedimento transforma o teste
de raiz unitaria de Perron, que € condicionado a escolha prévia de um ponto de quebra, em um

teste incondicional.
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3.3 CRITERIOS DE INFORMACAO

Critérios de informacdo sdo estatisticas uteis para a avaliacio da qualidade de
ajustamento dos dados a um determinado modelo econométrico. Na selecdo entre modelos
alternativos esses critérios auxiliam na determinacdo do modelo mais parcimonioso. Entre os
critérios mais utilizados na literatura estdo os critérios de informagdo de Akaike (AIC) e

Schwartz (BIC). As estatisticas AIC e BIC sdo obtidas a partir de:

AIC =TIn(e'e)+2n 3.11)
BIC =T In(e’e) +nIn(T) (3.12)

Temos que ¢’e representa a soma dos quadrados dos residuos, T € o nimero de
parametros estimados e n é o nimero de observacdes utilizadas. Ambos os critérios apresentam
valores melhores quando o R? se eleva. Contudo, para um mesmo valor do Rz, as estatisticas
pioram quando existe um ndmero maior de parimetros. Assim como no R? ajustado, as
estatisticas selecionam o modelo que possui o melhor ajustamento com o menor nimero de

parametros por observacao.

3.4 METODOLOGIA BOX-JENKINS PARA A ESTIMACAO E PREVISAO DE MODELOS ARIMA

A utilizag@o da metodologia ARIMA foi inicialmente apresentada por Box e Jenkins em
seu artigo “Time Series Analysis Forecasting and Control”, publicado em 1976, que abriu
caminho para uma nova geracio de ferramentas de previsdo. Conhecida como metodologia Box-
Jenkins ou metodologia ARIMA, a énfase desses novos métodos de previsdo ndo estd em
construir modelos de equagdo unica ou de equacdes simultaneas, mas em analisar as propriedades
probabilisticas de séries temporais econdmicas em si mesmas, de acordo com a filosofia de deixar
que os dados falem por si mesmos. Ao contrdrio dos modelos de regressdo nos quais Y €
explicado por k regressores Xi, X2, ..., Xk, N0s modelos de séries temporais do tipo Box-Jenkins, Y
pode ser explicado por valores defasados do proprio Y e dos termos de erro estocdstico. Por essa
razdo, os modelos ARIMA sao chamados de modelos atedricos, pois ndo podem ser derivados de

nenhuma teoria econdmica. A metodologia Box-Jenkins consiste nas seguintes etapas:
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1 — Postulacdo de uma classe geral de modelos;

2 — Identificacdo de um modelo a ser estimado;

3 — Estimacao de parametros do modelo;

4 — Diagnéstico de adequagdo do modelo;

5 — Caso adequado, utilizagc@o para previsdo e controle. Caso inadequado, retornar para

0 passo 2.

As principais ferramentas para a identificacdo sdo a funcdo autocorrelacdo (FAC), a
funcdo autocorrelacdo parcial (FACP) e os correlogramas resultantes, que sdo representagcdes
graficas das FACs e das FACPs contra o tamanho da defasagem. A FAC representa a correlacdo
simples entre Y e Yk em funcio da defasagem k. A FACP representa a correlagdo entre Y, e Y i
como uma func¢do da defasagem Kk, filtrando o efeito de todas as outras defasagens sobre Y e Y k.
Cada processo da classe ARIMA possui um comportamento em termos de suas FACs e FACPs.
Se uma série temporal apresenta um par FAC e FACP com um comportamento similar a de um
processo estocdstico tedrico, entdo esse processo torna-se candidato natural para modelar a série.

Exemplificaremos a FAC e a FACP para o modelo AR(1):

Utilizando a forma MA(e) do modelo AR(1):
Yz =¢Yt—l+uz :>Yt =Z¢iuz—i (313)

i=1
A variancia de Y, é:
2
u

1-¢

Yo =Var(Y) =023 ¢* = (3.14)
i=0

A variancia do processo aumenta com ¢ até o limite p—1, quando a variancia se torna

infinita e o processo, ndo estaciondrio. A covariancia entre as duas observagdes defasadas é:
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7, =Cov(Y,,Y_)=EY,-Y_,)
e = EWQY,_ +u)Y ]

Vi =PEY,_ Y, )

Y = 0%

Y% =07

A FAC AR(1), que € o coeficiente de correlagdo simples Y, e Y, € dada pela férmula
tradicional:

Cov(Y,.Y,_,) 2" %
P = -
\/Var(Y,) «Var(Y,_,) (Y *7,)

== p, =0 (3.15)

Em muitos casos existem combinacgdes especificas de parametros ¢1 e 02 no modelo
AR(2) que possuem uma FAC bastante similar a de um determinado modelo AR(1). Nesse caso,
para escolher entre os modelos AR(2) e AR(1), precisamos nos valer da FACP. No modelo
AR(1) Y, apresentard uma correlacdo simplesmente espuria com Y., pois este Gltimo determina
Y1, 0 qual, por sua vez, determina Y. Por isso, a FAC do modelo AR(1) tem valores diferentes
de zero para todas as defasagens. A FACP do processo AR, no entanto, s apresenta valores
diferentes de zero nas defasagens em que ha uma relacdo real entre a varidvel e seu passado. A
FACP de um processo AR(p) tem um corte na p-ésima defasagem. Portanto, a FACP pode ser
utilizada para identificar a ordem de um processo AR(p). Se ela apresentar, por exemplo,
correlagdes parciais estatisticamente significativas (ou seja, diferentes de zero) até trés
defasagens, isto significa que Y, Y2 € Y3 sdo todos determinantes do comportamento de Y.
Trata-se de um AR(3). A dualidade entre os processos AR e MA se reproduz nos

comportamentos delineados nas FAC e FACP. O Quadro 3.1 sumariza estes padroes:
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Quadro 3.1: Comportamentos da FAC e da FACP em processos AR(1) e MA(1):

Processo AR(1) Processo MA(1)
Decai Corte na 1%
exXxponencialmente: defasagem:
Fungio autocorrelagao
(FAC) Y PR
Py =9 Py =—6(1+6)
P, =0, k=1
Corte na 1# Decai
defasagem: exponencialmente:
Funcao autocorrelagao parcial
(FACP) = ok
=90 9%% =0
Py =0. k>1

Para identifica¢do dos processos:

(1) Se a FAC decai exponencialmente, é um indicio que o processo pode ser
um AR. Nesse caso, a FACP auxilia a determinar a ordem do processo.

(2) Se a FACP apresenta um corte abrupto depois de poucas defasagens, é um
indicio que o processo pode ser MA. Isso € confirmado se a FACP decai

exponencialmente.

Com relacdo a significancia da FAC e da FACP, s6 dispomos de estimativas amostrais
dessas duas funcdes. Se tivéssemos os verdadeiros valores, teriamos o verdadeiro processo
ARMA subjacente, e ndo precisariamos identificar o modelo e nem estima-lo. Como dispomos de
estimativas que sdo varidveis aleatérias, devemos efetivar um teste de significancia. Para grandes

amostras, pode-se mostrar que, sob a hipétese nula de um ruido branco, temos:

FAC:1, ~N(0,1/+/N)

. (3.16)
FAC: ¢, ~ N(0,1/Y/N)
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Assim, um intervalo de confianca de aproximadamente 95% para uma autocorrelagdo

ou uma autocorrelacio parcial amostral é dado por £2/4/N . Se r ¢ ou ¢ k estiverem fora do

intervalo, teremos uma indicag¢do de processo AR ou MA presente.

3.5 ANALISE DE VETORES AUTORREGRESSIVOS

Descreveremos agora a metodologia para estimacdo e previsdo com base em vetores
autorregressivos. Consideremos que o padrio temporal de Y, é afetado pelas realizacdes correntes
e passadas da varidvel Z;, e consideremos que o padrdo temporal da seqiiéncia Z; seja afetado

pelas realizacdes correntes e passadas de Y. Assim, consideremos o seguinte modelo bivariado:

Y, =by=b,Z, +y,Y +7,Z,, te, (3.17)

Z,=by =byY, +,Y  +VnZ,, te, (3.18)

Nas equagdes acima Y, e Z; sdo estaciondrias, ey; € €, sdo ruidos brancos com desvios
padrdo de oy ©, respectivamente, ey € €, sa0 ndo correlacionados. Essas equagdes constituem um
vetor autoregressivo de primeira ordem, pois o maior tamanho para a defasagem € a unidade. A
estrutura do sistema permite que Y, e Z; se afetem mutuamente. As equagdes (3.17) e (3.18) ndo
estdo na forma reduzida pois Y possui um efeito contemporaneo em Z; e Z; possui um efeito

contemporaneo em Y. Elas podem ser reescritas como:

[ L b, }|:Yz } _ |:b10}+{711 V12 :||:Yt—lj|+|:€yt:| (3.19)
b,, 1] Z, by Yu Vol Z. €,

A expressdo (2.19) é equivalente a BX,=I) +I X, +e,, em que:
B:|:1 b12:|’1_,0:|:b10i|’1—‘1:|:7/11 712:|’Xt:|:Yt:|eet:|:eyt:|
by 1 by, Va T Z, €

Multiplicando a equacio (3.19) por B' e considerando A, =B™'T,, A, =BT, e

&, =B'e,, obteremos 0 modelo VAR na forma padrio:
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X, =A,+A X, +€, (3.20)

Definindo a,, como o elemento i do vetor A, e a,; como o elemento correspondente a

linha i e a coluna j da matriz A,, podemos reescrever a equagdo acima com a nova notagao:

Y, =a,—a,Y,_+a,Z  +€, (3.21)

Z,=ay—a,Z,  +ayY,  +&, (3.22)

O sistema formado pelas equacdes (3.21) e (3.22) é chamado VAR na forma padrdo,

enquanto que o sistema proposto por (3.17) e (3.18) € chamado VAR estrutural. Em fun¢@o de ey,

e e, serem ruidos-brancos, segue que £, € £€,, possuem média zero, variancias constantes € sao

serialmente ndo correlacionados. Ainda, o valor da variancia de &, € independente do tempo.

Aqui podemos fazer um paralelo com a abordagem Box-Jenkins. Uma das intencdes
explicitas da abordagem Box-Jenkins é propiciar uma metodologia que resulte em modelos mais
parcimoniosos. O objetivo de fazer previsdes de curto prazo mais acuradas € alcancado se
eliminarmos estimativas de parametros insignificantes do modelo. Enders (2003) ressalta a critica
de Sims as “incredible identification restrictions” inerentes a modelos estruturais e argumenta em

favor de uma estratégia alternativa de estimacao. Consideremos o modelo multivariado:

X, =A+AX  +tAX ,+.FA X te, (3.23)

Na equacio (3.23) x; € um vetor (n x 1) contendo cada uma das n varidveis inclusas no
VAR, A € um vetor de interceptos (nx1); A; € uma matriz de coeficientes (n x n); & € um vetor

de erros (n x 1).

A metodologia proposta por Sims postula que as varidveis a serem incluidas no VAR

devem ser selecionadas de acordo com o modelo econdmico relevante. As defasagens a serem
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incluidas no VAR devem ser determinadas de acordo com os testes apropriados (lag-lenth tests).
A matriz Ao contém n termos de intercepto e cada matriz Ai contém n? coeficientes. Assim, n +
pn’ termos precisam ser estimados. Entretanto, a meta é encontrar as importantes inter-relacdes e
nao fazer previsdes de curto prazo. Além disso, os regressores podem ser altamente colineares de

maneira que os testes t realizados podem nao ser bons guias para restringir o modelo.

Na equagdo (3.23) todas as varidveis que compdem o lado direito sdo predeterminadas e
assume-se que os erros sdo serialmente ndo correlacionados e possuem varidncia constante.
Assim, cada equacdo no sistema pode ser estimada utilizando MQO. Estimativas MQO sao

consistentes e assintoticamente eficientes.

O requisito de que as varidveis no VAR sejam estaciondrias continua existindo. Alguns
pesquisadores recomendam ndo diferenciar mesmo que as varidveis contenham uma raiz unitaria.
Eles argumentam que a meta da andlise VAR € determinar as inter-relacdes entre as varidveis e
ndo as estimativas dos pardmetros. O principal argumento contra a diferenciacio é que propicia
perda de informacao relevante. Também € argumentado que a tendéncia ndo precisa ser retirada
dos dados. Em um VAR uma varidvel com tendéncia serd bem aproximada por uma raiz unitdria
e por um drift. Entretanto, a maior parte dos pesquisadores postula que a forma das varidveis em
um VAR deve imitar o verdadeiro processo gerador de dados. Isto se torna verdade se a intenc¢do

¢ estimar um modelo estrutural.
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4 MODELO MACRO-ESTRUTURAL, ESTIMACAO E RESULTADOS

4.1 MODELO PROPOSTO

Uma abordagem que tem sido amplamente empregada por tedricos para avaliar regras de
politica monetdria € a utilizacdo de modelos macroecondmicos simples, conforme discutido na
secdo 2.3. Em geral, para representar a estrutura macroecondmica bdsica de uma economia sao
utilizadas uma curva de oferta agregada — curva de Phillips - e uma curva de demanda agregada —
curva IS (modelo OA-IS). Em uma economia aberta o mecanismo de transmissdo se da de
maneira mais complexa, pois a politica monetdria, além de afetar a economia através da taxa de
juros, causa impacto por meio da taxa de cambio. A partir dessa abordagem, Ball (2001) propde a
estimagdo de uma equacdo adicional em que a dinamica da taxa de cambio € explicada pela taxa
de juros ». Essa relacdo captura a idéia de que uma elevacio na taxa de juros torna os ativos
domésticos mais atrativos, conduzindo a uma apreciacdo cambial. Para que o modelo capte essas
relacdes, a taxa de cambio € incluida na curva IS e na curva de Phillips, além de se considerar

uma terceira equacdo em que a dindmica da taxa de cambio € explicada pela taxa de juros.

O modelo que adotaremos € similar ao proposto por Ball e é descrito pelas equacgdes

abaixo:
Vi =0+, +a,r, + e, + &, 4.1)
= :Bo +1817[e +182y¢ +183y¢—1 +:B4 (e, _et—l)+€t7frl 4.2)
e =0, t0 +06,1, +5,0+&, (4.3)

* 0 modelo proposto por Ball é descrito pelas equagdes abaixo:
y=—Pr,—de +Ay +¢€
T=7 +ay_  —yle, —e,)+n

e=0r+v
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Nas equacgdes (4.1) a (4.3) temos que y corresponde ao hiato do produto, r € a taxa de
juros nominal, e € a taxa de cambio, 7 ¢ a inflagdo, 7° € a inflacdo esperada, ¢ € o prémio de

. y T e
I1SCO € 8t+l 8t+l gz+l

sdo ruidos-brancos. A equacgdo (4.1) € a curva IS para uma economia aberta,
que relaciona o produto do préximo periodo aos valores correntes da taxa de juros, da taxa de
cambio, do proprio produto e a um choque de demanda. A equacdo (4.2) é uma curva de Phillips
para uma economia aberta: mudancas na inflacdo do préximo periodo sdo dadas pelos valores
correntes da inflacdo, do produto, da varia¢do na taxa de cdmbio — ou pass through - € por um
choque. A equacdo (4.3) fornece a dindmica da taxa de cambio do préximo periodo em fungdo
dos valores correntes da taxa de cambio, da taxa de juros e do prémio de risco. A endogeneizacao
do prémio de risco busca captar a sensibilidade da taxa de cambio a percep¢do dos agentes
quanto a solvéncia da economia. Em economias emergentes com forte dependéncia do fluxo de

capitais externos esse indicador torna-se mais importante para a administracdo das politicas

monetaria e cambial.

Para definir o funcionamento da economia € necessdrio, ainda, definir a regra de acdo da
autoridade monetdria. Na discussdo sobre regras monetdrias, na secdo 2.3 desta dissertacdo,
ressaltamos os desenvolvimentos de Taylor (1994), que aponta que a regra de politica monetdria
otima € aquela que minimiza a soma ponderada da varidncia do produto e da variancia da
inflacdo. Uma parte da literatura expressa a preferéncia pela utilizacdo de regras de Taylor.
Moreira e Cavalcanti (2001) construiram diferentes versdes de pequenos modelos
macroeconOmicos para testar a robustez de regras monetdrias 6timas para o Brasil. Os resultados
empiricos indicam que as regras 6timas possuem desempenho fraco em comparagdo a uma regra
de Taylor simples. Essas regras tém sido utilizadas com pequenas variagdes em trabalhos
empiricos aplicados ao caso brasileiro ) Optamos pela regra descrita pela equacdo (4.4), que
guarda similaridades com algumas regras testadas por Ball (2001). Acrescemos a primeira
defasagem da taxa de juros como forma de suavizacdo da trajetéria do instrumento de politica

monetaria.

** Além de Moreira e Cavalcanti (2001) ver Bonomo e Brito (2001), Cabral e Lopes (2005), Almeida et alii (2004) e
Morais e Andrade (2005).
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Lo =0+ N7, +7,y, 44>

Para estabelecermos o elo do nosso modelo macroecondmico com a divida prblica,
optamos por utilizar parte do desenvolvimento de Missale e Giavazzi (2004). Conforme exposta
na secdo 2.4, a andlise dos autores estd focada nos principais instrumentos que correntemente sao
utilizados para o financiamento da divida pelo Tesouro Nacional: (i) titulos indexados a taxa
Selic; (ii) titulos indexados a indices de precos; (iii) titulos prefixados; e (iv) titulos indexados a
variagdo da taxa de cambio entre o délar americano e o real. Os autores buscaram descrever a
influéncia da composi¢@o entre os instrumentos supracitados na evolucio da divida publica com o
intuito de determinar um portfolio 6timo para a divida brasileira. A escolha dos instrumentos
resulta do trade off entre o risco e o custo esperado do servico da divida. O objetivo de nossa
andlise ndo é determinar a composi¢do 6tima da divida publica, mas construir um sistema que
permita avaliar os efeitos da composicdo da divida no risco de variacdo da relacio D/Y. Em
nosso modelo o processo de endividamento serd descrito de forma similar ao construido por

Missale e Giavazzi, e estd representado através das equacdes abaixo:

I B —

ABz+l = tﬂ—tg Bz _Sz+1 4.5)
1-¢

It+lBt = it+lq)selith + (rte + Ae)q)eBt + (rt” +7[t+1)q)7rBt + (rtpré + ppré )q)preBt (4.6)

A equagdo (4.5) é similar a equagdo (2.9), desenvolvida no primeiro capitulo. Esta

equacdo expressa que a relacdo D/Y, AB,,,, € funcido do fluxo de pagamento de juros, I

t+1° t+171

calculado sobre o montante da divida. A elevacdo da taxa de crescimento do produto, g, contribui

para reduzir AB,,,. Temos ainda que, a cada periodo, quanto maior o superavit primario do setor

publico, S,,,, maior serd a reducdo de AB,,,.

t+1°

5 ~ , . L. L. ~ . [
» A equagio (4.4) é uma regra operacional de politica monetdria. Em fungdo do mecanismo de transmissio da
politica monetdria depender diretamente da taxa de juros e nido do estoque de moeda, torna-se desnecessdria a

apresentacao da curva LM.
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O fluxo de pagamento de juros nominais € fungdao da composicdo da divida, representada

na equacao (4.6) pelo vetor @, cujos sub-indices swic, €, 7€ pré representam, respectivamente,
as parcelas de indexagdo a taxa Selic, cambio, inflacdo e prefixados. O retorno dos titulos
indexados ao cdmbio é composto pela adicdio de uma taxa prefixada, r°, a desvalorizagido

cambial, Ae, ocorrida no periodo. O retorno dos titulos indexados a indices de pregos

corresponde a soma de uma taxa de juros prefixada vigente no momento da emissao dos titulos,

pregos

P e da inflagdo 7,,,. O retorno dos titulos indexados a taxa Selic é dado pelo

comportamento deste indexador. O retorno dos titulos prefixados € determinado no momento de

sua emissdo pela taxa de juros prefixada r,”” acrescida de um prémio.

Consideramos que o modelo macro-estrutural simplificado descrito pelas equacgoes (4.1) a
(4.6) permite compreender a conexdo existente entre as trajetérias das varidveis
macroecondmicas € o processo de acumulagdo da divida publica. As equagdes (4.1) a (4.4)
descrevem os mecanismos de funcionamento da economia e as equacdes (4.5) e (4.6) apresentam
a resposta da divida publica. Ressaltamos que existem diversas possibilidades de modelagem e
que diferentes especificacOes resultam dos objetivos de cada andlise em questio e podem
implicar diferentes técnicas de aferi¢cdo dos pardmetros. Nosso objetivo € construir um modelo
que permita gerar caminhos futuros para as varidveis produto, inflacdo, juros e cdmbio e, a partir
desses caminhos, avaliar o impacto que diferentes cendrios provocam na trajetéria de
endividamento. As equacdes (4.1) a (4.3) serdo estimadas com a utilizacdo de técnicas
econométricas. As equagdes (4.4) a (4.6) serdo calibradas de modo a permitir a andlise de

diferentes cendrios de politica fiscal, politica monetaria e composi¢@o da divida publica.
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4.2 ESTIMACAO DO MODELO ESTRUTURAL
4.2.1 Descricao das séries e testes de raiz unitaria

Utilizamos para a andlise dados com periodicidade trimestral, considerando o periodo
compreendido entre 1994:03 e 2005:04. As séries historicas utilizadas foram obtidas no site do
IPEADATA, no site do Banco Central do Brasil e no sistema de informacdo Bloomberg.
Consideramos a inflacio medida pelo IPCA 26 divulgada pelo IBGE e utilizada pelo Banco
Central como indice oficial do sistema de metas de inflacdo. Os dados de inflacio foram
construidos a partir de valores trimestrais acumulados. Como proxy para o hiato do produto,
utilizamos a diferengca entre o Produto Interno Bruto a precos de mercado Teo produto
potencial, obtido pela tendéncia linear do PIB. A taxa de juros corresponde aos juros nominais
expressos pela taxa Selic. A taxa de cdmbio corresponde a taxa nominal expressa pela PTAX de
fechamento. Os dados referentes a taxa de juros e a taxa de cambio correspondem as observagdes
verificadas ao final de cada trimestre. Para a realizagcdo dos testes de raiz unitdria e estimagao das

regressoes foram utilizados os softwares Eviews 4.1 e Rats 6.01.

Para avaliar o comportamento das varidveis realizamos testes de Dickey-Fuller ampliado
(ADF), objetivando verificar a presenga de raiz unitdria nas séries analisadas. O Gréfico 3.1 exibe
o comportamento das séries e a Tabela 3.1 apresenta os resultados do teste. O IPCA mostrou-se
estaciondrio a 99% de confianca. O hiato do produto apresentou estacionariedade a 98% de
confianca e o juro nominal a 93% de confianga. Em contraste a esses resultados, o teste realizado
para a série do cAmbio nominal indicou a presenca de raiz unitdria, resultado também confirmado

pelo teste de Phillips-Perron.

26 o . . ~ . .

Em nossa andlise consideramos o IPCA a precos livres. Em comparacéio com os indices que incorporam pregos
administrados, supomos que o indice escolhido possui maior sensibilidade as condi¢cdes de oferta e demanda e a
politica monetaria.

27 . N L. . .
Antes de construirmos a tendéncia linear, a série do PIB foi desazonalisada.
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Grifico 4.1: Comportamento das séries entre 1994:03 e 2005:04.
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Tabela 4.1: Teste de Raiz Unitdria Aumentado de Dickey-Fuller.
Intercepto  Tendéncia Estatistica-t  Valor-p Lags (BIC)
Hiato do Produto Sim Nao -3,39 0,0168 0
Juro Nominal Néo Sim -1,83 0,0640 0
PTAX Sim Nao -1,31 0,6187 0
IPCA Sim Nao -4,92 0,0002 0

De fato, a inspecdo visual da série do cAmbio nominal fornece indicios de uma quebra

estrutural na série decorrente das incertezas relacionadas ao processo eleitoral em 2002. Para

investigar se a conclusdo a respeito da presenca de raiz unitdria na série é decorrente de alguma

quebra estrutural verificada no periodo, realizamos o teste de Zivot e Andrews (1992). Conforme

tratado na se¢do 3.2, a hipdtese nula do teste corresponde a presenca de um processo de raiz
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unitdria que exclui qualquer mudanca estrutural. A hipétese alternativa corresponde a existéncia
de um processo estaciondrio que permite a ocorréncia de uma quebra estrutural. Na hipétese
alternativa assume-se que o ponto em que ocorre a quebra estrutural ndo é conhecido a priori.
Esse ponto € determinado por um algoritmo dependente dos dados. A Tabela 4.2 aponta para uma
quebra estrutural ocorrida no segundo trimestre de 2002. Considerando essa quebra, o teste indica

um processo estaciondrio a 99% de confianca.

Tabela 4.2: Teste de Raiz Unitéria de Zivot e Andrews:

Ponto de Quebra
Estrutural

Cambio Nominal -5,84 -5,57 2002:02 1

Estatistica-t  Valor Critico a 1% Lags (AIC)

4.2.2 Teste de Causalidade de Granger e Vetor Auto-Regressivo

Para verificar a incidéncia de possiveis casos de retroalimentagdo e endogeneidade,
realizamos testes de causalidade de Granger e estimamos um vetor auto-regressivo (VAR) para
as varidveis. O objetivo desta subse¢do € investigar as inter-relacOes entre as varidveis e fornecer
subsidios para a estimagdo do modelo macro-estrutural. O teste de causalidade de Granger avalia
se hd uma relacio de precedéncia entre os valores defasados de uma determinada varidvel x e o
valor corrente de outra varidvel, y, do sistema. A hipétese nula propde que x nio causa y no
sentido de Granger. Assim, a rejeicdo da hipdtese nula sinaliza que essas defasagens sdo
importantes na previsdo de uma determinada varidvel. O teste foi realizado com quatro
defasagens e os resultados constam na Tabela 4.3. A tabela mostra que a hipdtese nula s6 foi
rejeitada no sentido que o cambio nominal causa o IPCA (99% de confianca) e no sentido que o

juro nominal causa o hiato do produto (90% de confiancga).
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Tabela 4.3: Teste de Causalidade de Granger.

Hipodtese Nula: Estatistica F Valor p
PTAX nao causa IPCA 16.499 0.000
IPCA nao causa PTAX 0.290 0.883
Juro Nominal ndo causa IPCA 0.187 0.943
IPCA nao causa Juro Nominal 0.070 0.991
Hiato do Produto ndo causa IPCA 1.874 0.138
IPCA nao causa Hiato do Produto 0.633 0.642
Juro Nominal Nao causa PTAX 0.385 0.817
PTAX nao causa Juro Nominal 0.735 0.575
Hiato do Produto ndo causa PTAX 0.899 0.476
PTAX nao causa Hiato do Produto 1.730 0.167
Hiato do Produto ndo causa Juro Nominal 1.121 0.363
Juro Nominal ndo causa Hiato do Produto 2.261 0.084

De acordo com Enders (2003), quando ndo temos certeza se uma variavel é realmente
exogena, uma saida natural é considerar cada varidvel simetricamente. Nesse sentido, a estimacao
de um vetor auto-regressivo contribui para investigar a inter-relacdo entre as varidveis. Para
selecionar o melhor modelo VAR observamos os critérios de ordem de defasagens fornecidos
pelo software Eviews. Os critérios Likelihood Ratio (LR) e Final Prediction Error (FPE)
apontaram para um VAR(4) enquanto os critérios de Hannan-Quinn (HQ) e de Schwartz (BIC)
indicaram um VAR(1). Os dois modelos foram estimados e o que mostrou as melhores
estatisticas conjuntas de acordo com os critérios AIC, BIC e LR foi o VAR(1). O teste LM
indicou que o modelo ndo apresenta problemas de autocorrelacdo (vide Tabela A-1 do anexo

desta dissertacdo). O resultado da estimacao € apresentado na Tabela 4.4.
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Tabela 4.4: Resultados da Estimagao do Vetor Auto-Regressivo com uma defasagem.

Hiato do Produto IPCA PTAX Juro Nominal
Hiato do Produto (-1) 0.590 0.106 -0.028 0.254
S.E. -0.103 -0.151 -0.028 -0.136
t-statistic 5.726 0.701 -0.992 1.864
IPCA (-1) 0.298 0.393 -0.020 0.148
S.E. -0.086 -0.126 -0.024 -0.113
t-statistic 3.482 3.132 -0.841 1.308
PTAX (-1) -0.640 0.678 0.915 -0.299
S.E. -0.223 -0.328 -0.061 -0.295
t-statistic -2.868 2.070 14.895 -1.015
Juro Nominal (-1) -0.395 0.328 -0.007 0.647
S.E. -0.102 -0.150 -0.028 -0.135
t-statistic -3.862 2.185 -0.243 4.796
(03 3.137 -2.211 0.291 2.064
S.E. -0.864 -1.268 -0.238 -1.141
t-statistic 3.631 -1.744 1.226 1.809
R2 0.614 0.592 0.926 0.778
R2 Ajustado 0.575 0.551 0.918 0.756

A Tabela 4.4 indica que a 99% de confianca todas as varidveis sdo influenciadas por suas
préprias defasagens. Os resultados indicaram a influéncia de todas as varidveis na trajetéria do
PIB. A PTAX e a taxa de juros também se mostraram significativas, a 95% de confianga, para
explicar o comportamento da inflacdo. A primeira defasagem do hiato do produto, contudo, nio
se mostrou significativa para a determinacdo do comportamento das demais varidveis. A mesma
observacdo pode ser feita para a primeira defasagem da inflagdo em relagc@o a sua influencia nas
taxas de juros de e de cambio. O modelo ndo captou relagdes de significancia entre a PTAX e a

taxa de juros.

Na equacdo do hiato do produto os coeficientes das defasagens do cambio e do juro

apresentaram sinal negativo, enquanto que o coeficiente do IPCA mostrou uma relacdo direta
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entre o hiato do produto e a primeira defasagem da inflacdo. A primeira defasagem do hiato do
produto, por sua vez, apresentou coeficiente positivo na equacio do IPCA. O coeficiente do juro
nessa equacdo apresentou resultado contra-intuitivo, exibindo sinal positivo. Vale ressaltar ainda
que a primeira defasagem da taxa de juros na equacdo do cambio apresentou sinal negativo, o que
coaduna com o mecanismo de transmissdo no qual elevagdes na taxa de juros conduzem ao

ingresso de capital, proporcionando apreciacdo cambial.

As relagdes de precedéncia do cambio nominal em relagdo ao IPCA e do juro em relagdo
ao hiato do produto que foram observadas no teste de causalidade de Granger foram confirmadas
pelos resultados da estimac¢do do VAR(1). Conforme assinalado anteriormente, o vetor auto-
regressivo indicou ainda a existéncia de relacOes de significincia que ndo foram encontradas pelo
teste de Granger. Esse resultado mostra-se consistente na medida em que a inclusdao das

defasagens das demais varidveis contribui para um melhor ajuste do modelo.

Com a finalidade de comparagdo, vale mencionar o trabalho realizado por Almeida et alii
(2005). Os autores estimaram um VAR(1) para as varidveis PIB, cAimbio nominal, juro nominal e
inflacdo (medida pelo IPCA). Foram utilizados dados trimestrais entre os anos de 1994 e 2004
Para todas as varidveis foram utilizados desvios dos valores médios, calculados em base
semestral Apesar das diferengas no periodo analisado e no tratamento das séries, os resultados
encontrados sdo semelhantes. Todas as varidveis do modelo influenciam o PIB. Os coeficientes
das defasagens do cdmbio e do juros na equacdo do produto apresentaram sinal negativo. Na
equagdo que tem o IPCA como varidvel dependente o coeficiente da defasagem do produto
apresentou sinal positivo. Em contraste com nosso resultado, a primeira defasagem da taxa de
juros exibiu sinal positivo na equagdo da taxa de cambio. Os coeficientes das taxas de juros e de
cambio se mostraram significativos na equagdo da inflacio. O modelo também ndo capturou

relacdo de significancia entre a taxa de juros e a taxa de cambio.

A influéncia do cdmbio na taxa de juros, todavia, é capturada quando consideramos a taxa
de juros real **. O teste de causalidade de Granger rejeita a hipétese nula a 99% de confianga no

sentido que o cambio causa a taxa de juros real. Em uma estimacao alternativa de um modelo

% A taxa de juros real apresentou estacionariedade a 99% de confianca.
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VAR(1) que considera a taxa de juros real, esse resultado também foi confirmado. Contudo, a

primeira defasagem da taxa de juros ainda se mostrou ndo significante na equacdo da taxa de

cambio. Os resultados dessa estimacao encontram-se nas tabelas A-2 e A-3 do anexo.

Griéfico 4.2: Fun¢des impulso resposta para as varidveis macroecondmicas.
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As reacdes em cadeia provocadas por um determinado choque a uma varidvel do sistema

podem ser analisadas por meio das fungdes resposta a impulso. Para identificar essas fungdes

utilizamos a matriz de decomposi¢iao de Cholesky, que impde restri¢des ao sistema, de modo que

o valor contemporineo de uma determinada varidvel do

sistema ndo produz efeito
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contemporaneo nas demais varidveis (ENDERS, 2003). Desse modo, a ordenacdo entre as
varidveis pode conduzir a diferencas nos resultados. As funcdes resposta a impulso estdo
representadas no Gréfico 4.2. As linhas pontilhadas representam os intervalos de confianca de

dois desvios padrao.

Em nossa estimagdo, as variadas tentativas de ordenacdo ndo produziram diferencas
relevantes. Os resultados mostram que o hiato do produto € influenciado negativamente por um
impulso na taxa de juros. Os impulsos no cambio se traduziram em respostas pouco expressivas
das demais varidveis, assim como a resposta do cAmbio a um impulso na taxa de juros. A resposta
da taxa de juros a um impulso na taxa de inflagdo € positiva. A trajetéria da taxa de cambio sofre
impacto negativo a impulsos na inflacdo e no hiato do produto. As fun¢des resposta a impulso

acumuladas sdo apresentadas no Grafico A-1 do anexo.

A estimacdo das equagdes (4.1) a (4.3) pelo método de minimos quadrados de dois
estagios (TSLS) permitiria minorar problemas de endogeneidade entre as varidveis. Todavia, a
inclusdo de varidveis instrumentais pode introduzir componentes tendenciosos ou viesados a
andlise. Ademais, as poucas relacdes de causalidade encontradas pelo teste de causalidade de
Granger enfraquecem a hipétese de endogeneidade e realimentacdo entre as varidveis. Esse
resultado aponta para a mitigagdo de problemas de simultaneidade, o que constitui uma razao
para que a estimacdo dos pardmetros das equacdes seja realizada separadamente para cada
equacdo. Com a hipétese de que o modelo especificado pelas equagdes (4.1) a (4.3) ndo assume
endogeneidade, procedemos a estimacdo dos parametros através dos estimadores de minimos

quadrados ordinarios (MQO) % & de minimos quadrados generalizados (MQG).
4.2.3 Estimacao das equacoes do modelo Macro-Estrutural
Em linha com o proposto por Ball (1998), utilizamos uma especificacdo backward-

looking para a curva IS. Em estimativas preliminares buscamos uma especificacdo forward-

looking para essa equagdo construindo uma varidvel de expectativas a partir de um processo

¥ A utilizagdo desse estimador para a construgio de modelos macro-estruturais é usual na literatura. Vide Morais et

alii (2004) e Cabral e Lopes (2004).
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ARIMA e da expectativa do PIB, divulgada pela pesquisa Focus do Banco Central. Contudo, os
resultados mostraram-se ndo significativos. O mesmo pode-se dizer com relagdo a inclusdao do
resultado primdrio, varidvel que buscava captar o efeito da politica fiscal na trajetoria do produto.
E usual na literatura a construgo da série do hiato do produto a partir do filtro Hodrick-Prescott
ou a partir da tendéncia linear da série do PIB *. Essas duas formas alternativas redundaram em

pequena variacdo nas estimagdes. Optamos pela utilizacdo da tendéncia linear.

No tocante a Curva de Phillips, optamos por uma especificacdo forward-looking. Para a
construcdo da série de expectativas utilizamos a modelagem de séries de tempo ARIMA, descrita
na seciao 3.4, conjugada com a pesquisa Focus divulgada pelo Banco Central. A previsao da
inflacdo foi realizada a partir de um processo ARMA(1,1), cujas estimacOes e testes de
autocorrelagdo encontram-se nas tabelas A-4 e A-5 do anexo. A série obtida pela modelagem foi
utilizada até o dltimo trimestre de 1999, periodo em que o Banco Central ainda ndo divulgava a
pesquisa. Os resultados mostraram-se mais aderentes para a série hibrida, composta pelo processo
ARMA(1,1) e pela pesquisa Focus, do que para a série formada exclusivamente a partir do
processo ARMA(1,1). Ambas as séries sdo estaciondrias a 99% de confianca. O Gréfico 4.3

apresenta as trajetdrias realizada e prevista da inflagdo para o periodo analisado.

Griéfico 4.3: IPCA realizado e IPCA previsto entre 1994:03 e 2005:04.
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3 Morais et alii (2004) e Cabral e Lopes (2004) constroem o hiato do produto utilizando o filtro Hodrick-Prescott
como proxy para o produto potencial. A utilizagdo da tendéncia linear do PIB é comum em modelos utilizados por

institui¢des financeiras.
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A literatura apresenta diferentes alternativas de modelagem para a previsdo da taxa de
cambio. Muinhos, Alves e Riella (2002) modelam o cambio nominal por meio de uma equagdo
derivada da condicdo de paridade descoberta de juros (UIP) *', em que é acrescida uma medida
de risco. O diferencial de juros foi medido pela diferenga entre a taxa Selic e a taxa Federal Funds
dos EUA e o prémio de risco considerado consiste na diferenga entre o rendimento do C-Bond
em comparacdo com titulos do Tesouro americano. Os pardmetros estimados mostraram-se
significantes e apresentaram sinal esperado. Todavia, outros resultados empiricos indicam que a
UIP nio € observada em geral. Blanchard (2004) apresenta uma estimacao da UIP, cujo resultado
aponta que a sensibilidade do cambio ao diferencial de juros € baixa e ndo significante. Optamos
por utilizar a equacdo proposta por Ball (2001), incluindo ainda a primeira defasagem do cambio

e o prémio de risco medido pelo EMBI Brasil.

Por conveniéncia reapresentamos as equagdes (4.1), (4.2) e (4.3) abaixo. Os resultados da

estimacgdo das equagdes sdo anunciados pela Tabela 4.5.

Vi =0+ Oy, + a1, + e, + €], 4.1)
T = 130 + 131776 + ﬂzyz + 133)’;—1 + 134 (e, —e )+ ng 4.2)
€= 50 + 5161 + 52”; + 53¢+€f+1 4.3)

Tabela 4.5: Resultados da Estima¢do do Modelo Macro-Estrutural.

Equacao (4.1) Curva IS Equacao (4.2) Curva de Phillips | Equacao (4.3) Taxa de Cambio
Método: MQO Método: MQG Método: MQG
Coeficientes Valor p Coeficientes Valor p Coeficientes Valor p
(V) 2,616 0,008 Bo -0,989 0,021 & 0,463 0,014
o 0,570 0,000 Bi 1,479 0,000 o 0,711 0,000
o, -0,170 0,029 B, -0,249 0,032 5, -0,056 0,001
o3 -0,934 0,016 Bs 0,279 0,016 03 0,0004 0,000
Dummy 1,198 0,039 Ba 2,025 0,001 | Dummy 0,265 0,014
@SEAS 0,800 0,012
R2 0,548 R2 0,772 R2 0,963
Dw 1,622 DW 2,395 DW 1,982

31 UIP - Uncovered Interest Farity.
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Pelo teste de White a hipétese nula de ndo heterocedasticidade foi rejeitada para as
equagoes (4.2) e (4.3) quando estimadas pelo método MQO. Na presencga de heterocedasticidade
o estimador MQO € ndo-viesado e consistente, porém ndo € eficiente. Os erros padrao usuais dos
coeficientes MQO siao incorretos e as estatisticas convencionais dos testes nele baseadas nao sao
validas (JOHNSTON; DINARDO, 1997). Para transformar o modelo original de modo a obter
erros-padrdo que possam ser utilizados para inferéncia, utilizamos a matriz de covariincia de

White.

As trés equagdes acima ndo apresentaram problemas relativos a autocorrelacdo e
normalidade dos residuos. O teste LM de Breuch-Godfrey considerando quatro, oito e doze
periodos para cada uma das equacdes consta na Tabela A-6 do anexo. A hipétese nula de
normalidade dos residuos ndo foi rejeitada para as equacdes do modelo. As estatisticas de Jarque-

Bera sao apresentadas na Tabela A-7 do anexo.

Todos os parametros das equagdes (4.1) a (4.3) mostraram-se significativos e a maior
parte mostrou sinal esperado. Nas equacgdes (4.1) e (4.3) utilizamos varidveis dummy estruturais
que compreendem o periodo 2002:02 a 2005:04. Na equacdo (4.2) incluimos uma varidvel
dummy sazonal (@SEAS) para os primeiros trimestres de cada ano. Todas as varidveis dummy se
mostraram significativas ao nivel de confianga de 95%. O parametro a,, que mede a sensibilidade
da demanda a taxa de juros, apresentou sinal esperado. Assim como em Ball (2001), o pardmetro
o apresentou sinal negativo 2. Os parametros B,e PB; da curva de Phillips mostraram-se
significativos a 95% de confianga, mas o parametro B, apresentou sinal contra-intuitivo. A
estimagdo indicou que os demais parametros da equacdo (4.2) e todos da equacdo (4.3) sdo

significativos a 98% de confianca. O parametro §, exibiu sinal negativo, indicando que elevacdes

32 Almeida et alii (2003) e Morais e Andrade (2005) estimaram a curva IS em seus trabalhos e encontraram uma
relagdo direta entre o produto e a primeira defasagem da taxa de cambio. Porém, os coeficientes apresentaram
valores bem préximos de zero. Outros trabalhos revelam dificuldades em incluir a taxa de cdmbio na curva IS.
Cabral e Lopes (2005) apontam que a inclusdo da taxa de cdmbio na curva IS mostrou-se ndo significativa. Almeida
et alii (2005) e Andrade e Divino (2001) especificam a Curva IS sem a inclusdo da taxa de cambio. Almeida et alii
(2005), estimam um VAR(1) incluindo as varidveis produto, inflacdo, cAmbio nominal e juros nominal e obtém, na

equacgdo do produto, valor negativo para a primeira defasagem da taxa de cadmbio.
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. . . ~ N . 33 A z
na taxa de juros contribuem para a apreciacdo do cambio ~°. O pardmetro §; também mostrou
sinal esperado, sinalizando que elevacdes no prémio de risco estdo associadas com depreciagdo

cambial.

4.3 SIMULACOES

Nesta secdo o objetivo € utilizar o pequeno modelo macro-estrutural formado pelas
equagoes (4.1) a (4.6) para simular trajetorias futuras para o hiato do produto, taxa de juros, taxa
de cambio e inflacdo e investigar a resposta da divida publica aos movimentos dessas variaveis
em diferentes cendrios de politica monetdria. Para realizar as simula¢des, incluiremos em cada
equagdo do modelo estrutural um componente aleatorio. Dessa maneira, cada vez que realizarmos
as simulacdes obteremos diferentes trajetdrias para cada varidvel. Em cada exercicio realizaremos
2000 simulacdes de Monte Carlo, que resultardio em 2000 caminhos para cada varidvel do
sistema. As simulacdes serdo feitas considerando 40 periodos a frente e serdo geradas com a

utilizacao do software MATLAB.

4.3.1 Analise da dinamica conjunta do modelo.

As trajetérias do hiato do produto e das taxas de juros, cambio e inflacdo sdo
determinadas pela retroalimentacdo entre as equagdes (4.1) a (4.4), na medida em que cada
varidvel do modelo € influenciada por valores defasados de outras varidveis. Em funcio da
trajetoria da inflacdo ser determinada por defasagens do cimbio e do produto relativas a dois
periodos no passado, torna-se necessario definir pontos de partida para cada varidvel nos periodos
T=1eT=2. Consideramos para este fim as duas ultimas observacOes de nossa amostra, ou seja,
os dados observados nos dois dltimos trimestres de 2005. Esses valores encontram-se na Tabela
A-8 do anexo. Contudo, o modelo mostrou pouca sensibilidade a mudangas nos valores iniciais, 0

que revela que os dados tendem a caminhar para a tendéncia de longo prazo do modelo.

3 . ~ ~ . . . ~ A
» Estimamos outra versio dessa equacio considerando a taxa de juros real. Nessa estimagdo o parimetro 3,
apresentou sinal negativo e o prémio de risco mostrou-se nao significativo. De acordo com esta estimativa obtivemos

8,=0,951 e §,= 0,024, com o coeficiente de determinacio R*= 0,962,
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A dinamica do modelo estrutural é determinada pelas relagdes encontradas por meio da
estimagdo dos parametros das equagdes (4.1) a (4.3), conforme apresentado na sec¢do anterior, e
pela calibracio da equacio (4.4) **. A presenca de parimetros com sinais inesperados,
provenientes das estimacdes, contribui para a obtencdo de resultados econdmicos contra-
intuitivos. Este € o caso dos pardmetros a3 € B, da curva IS e da curva de Phillips,
respectivamente. O sinal negativo do parametro o; aponta que apreciacdes cambiais contribuem
para elevar o produto ¥ o que vai de encontro com o mecanismo de transmissdo tradicional da
taxa de cadmbio *°. O valor negativo do parimetro B, sinaliza que elevagdo do nivel de atividade

acarreta reducdo da inflacdo, o que também contraria a percep¢do econdmica convencional.

Com relacdo ao parametro B,, o resultado reflete a pouca aderéncia que os dados de
producgdo tém apresentado quando utilizados para explicar o comportamento da taxa de inflacdo.
Em estimacdes preliminares, tanto a primeira quanto a segunda defasagem do hiato do produto
mostraram-se ndo significativas quando somente uma delas era incluida na especificacdo. Esse
resultado também pode ser observado em outros trabalhos: em Morais e Andrade (2005) o hiato
do produto mostra-se ndo significativo na curva de Phillips; Almeida et alii (2005) optam por nao

incluir o produto para explicar o comportamento da inflagao.

Apesar de existirem diversos trabalhos que fornecem estimacgdes para as curvas de oferta e
demanda agregada, a literatura ainda € incipiente no que se refere a explorar a dindmica conjunta

das equacOes estimadas. Almeida et alii (2005) e Cabral e Lopes (2005), a partir de modelos

** A calibragdo dessa equacio significa definir de forma exégena os pesos dos parimetros da regra monetaria. Essa
constru¢do permite avaliar o impacto de diferentes estratégias de politica monetdria na trajetéria das varidveis
macroecondmicas.

O valor do parimetro a3 pode constituir um resultado plausivel no contexto de economias emergentes. Conforme
mencionado na se¢do 1.2.3, nessas economias verifica-se forte dependéncia de ingresso de capitais estrangeiros e
incidéncia de elevados niveis de divida publica. Considerando os efeitos no coeficiente de aversao ao risco, o esfor¢o
realizado pela autoridade monetdria para controlar a inflagdo em um ambiente de elevada divida publica pode elevar
as expectativas negativas relacionadas a solidez dos fundamentos da economia, o que pode posteriormente gerar
desaceleragdo da economia.

%% Conforme mencionado no primeiro capitulo desta dissertacdo, tradicionalmente argumenta-se que apreciacio

cambial provoca deterioragdo da balanga comercial, o que soma para reduzir o nivel de atividade da economia.
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macro-estruturais, também geram trajetérias futuras para o produto e para as taxas de inflacao,
cambio e juros. Contudo, os autores ndo revelam como a inter-relacdo entre os parametros
estimados afeta o comportamento das varidveis macroecondmicas, nem explicitam os valores das
varidveis ao final dos periodos analisados. Essa andlise € indispensavel para observar a relevincia
relativa de cada um dos canais de transmissdo existentes entre as varidveis. Os resultados
permitem avaliar os impactos que diferentes posturas de politica monetdria propiciam as

trajetdrias das varidveis.

Com esse objetivo, inicialmente procederemos a geracdo dos caminhos futuros das
varidveis a partir dos parametros obtidos por meio da modelagem econométrica. A existéncia dos
poucos parametros com sinais opostos a légica convencional, como mencionado previamente,
contribui para que alguns resultados sejam contra-intuitivos. Todavia, a andlise da dinamica do
modelo permite mapear as dissondncias entre os resultados do modelo e os resultados

teoricamente esperados.

Para gerar os caminhos futuros, consideramos como proxy para a expectativa da inflacao
o IPCA a precos livres realizado durante o ano de 2005, correspondente a 4,32% . Para o
prémio de risco, consideramos o spread de 344 para o EMBI, valor correspondente a média do
quarto trimestre de 2005. Neste primeiro exercicio, consideramos que a autoridade monetéria
prioriza o controle da inflacdo. Dessa forma, atribuimos os pesos de 90% e 10% aos parametros

¥, € ¥,, respectivamente relacionados a inflagdo e ao produto. Assumimos para o parametro de

suavizagdo da taxa de juros, ¢, o valor 0,5. Com essas defini¢des o0 modelo estd completamente

especificado.

Ressaltamos, todavia, que o objetivo do modelo ndo € prever as trajetérias de longo prazo

para as varidveis macroeconOmicas, nem determinar o valor de cada varidvel ao final dos

37 Incorporamos a expectativa de inflacio de forma simplificada no modelo. Como o objetivo do modelo é analisar as
inter-relacdes entre as varidveis e ndo prever seus valores ao final dos periodos, assumimos que a presente
especificacdo atende aos objetivos do trabalho. A inclusdo de expectativas inflaciondrias em modelos macro-
estruturais admite muitas possibilidades e € tema merecedor de extensa investigacdo, andlise que foge do foco do

presente trabalho.
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periodos analisados. O foco do trabalho € avaliar a inter-relacdo entre as varidveis
macroecondmicas e compreender como ocorrem 0s canais de transmissdo da politica monetédria
por meio do modelo. Essa andlise serd util para investigar os efeitos da politica monetaria na

trajetdria de acumulacdo da divida publica, objeto da proxima sec¢ao.

Os caminhos futuros das varidveis tomam as formas apresentadas no Grafico 4.4: A

média e o desvio padrio observados no ultimo periodo (T = 40) sdo apresentados na Tabela 4.6.

Grifico 4.4: Evolugio das Histdrias das Varidveis a partir das Equacgdes (4.1) a (4.4).

Inflagédo Hiato do Produto

0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Taxa de Juros Taxa de Cambio

Tabela 4.6: Média e Desvio-Padrao observados no 40° periodo. Base Anual.

Hiato do Produto Inflacao Taxa de Juros Taxa de Cambio
Média 4,60% 3,48% 14,00% 1,498
Percentis 1a 5 4,21% 3,18% 13,36% 1,440
Percentis 96 a 100 4,99% 3,78% 14,62% 1,556

Desvio-Padrao 7,60% 6,03% 8,65% 3,53%
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Pelo Gréfico 4.4 pode-se perceber que as trajetérias das varidveis macroecondmicas, apos
ajuste nos periodos iniciais, seguem para uma tendéncia de longo prazo. O modelo sinaliza
trajetorias crescentes para a inflacdo, hiato do produto e para a taxa de juros, enquanto que a taxa

de cambio decresce ao longo dos periodos.

Os efeitos da politica monetéria na trajetdria das varidveis macroecondmicas podem ser
percebidos quando apresentamos diferentes calibracdes para a regra de Taylor. Esses resultados
sdo exibidos na Tabela 4.7. Cada coluna da tabela apresenta os resultados para diferentes
calibracdes da regra de Taylor. As trés primeiras linhas da tabela apresentam as calibracdes dos
parametros que compdem a regra monetdria. As quatro dltimas linhas apresentam a média no 40°
periodo dos 2000 caminhos gerados para o hiato do produto e para as taxas de inflagdo, juros e

cambio. Por conveniéncia reapresentamos a equacao (4.4):

T =0n+ N7, +7,Y, (4.4)

Tabela 4.7: Repercussio de diferentes cendrios de politica monetdria.a partir dos
parametros estimados no modelo macro-estrutural.

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (9)

§ 0 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.25 0.75
O

o 90% 75% 50% 25% 10% 50% 50%
5 |n

8 7, 10% 25% 50% 75% 90% 50% 50%

y 4.608% 4.614% 4.623% 4.628% 4.630% 4.550% 4.751%

n 3.490% 3.489%  3.486% 3.483% 3.480%  3.488%  3.453%

r 13.991% 14.633% 15.773% 16.928% 17.593% 10.239% 33.394%

Média do 40°
periodo

e 1.498 1.471 1.422 1.374 1.347 1.664 0.719

Os comportamentos das varidveis tornam-se mais claros quando analisamos de forma
pormenorizada os efeitos cruzados apresentados pelo modelo estrutural. Os efeitos da taxa de
juros na trajetéria do hiato do produto ocorrem por meio de dois canais. Em fun¢do do coeficiente

estimado da taxa de juros na curva IS apresentar-se negativo, elevacdes nos juros acarretam
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reducdo na trajetéria do produto. O segundo canal se da de forma indireta, através dos efeitos da
taxa de juros na taxa de cambio. Como o coeficiente dos juros na equagdo (4.3) € negativo,
elevacOes na taxa de juros propiciam reducdo da trajetéria do cdmbio. Porém, em razdo da taxa
de cambio possuir coeficiente negativo na curva IS, elevacdes da taxa de juros acarretam
elevacdo na trajetéria do produto via taxa de cdmbio. Pelos pardmetros estimados, o efeito
indireto da taxa de juros no produto supera o efeito direto, resultando em elevagdo da trajetdria do

produto quando a taxa de juros aumenta.

Esse resultado pode ser percebido quando analisamos conjuntamente as colunas (c), (f) e
(g) da Tabela 4.7. Nessas colunas, assume-se que a autoridade monetdria atribui os mesmos pesos
para a inflag@o e para o produto na regra monetaria. O que varia € o valor do parametro ¢, que
captura a intensidade de transmissdo da politica monetdria. Quando elevamos o valor do
parametro ¢, o efeito total proporcionado pela elevacdo dos juros converge para elevar o

produto.

O impacto da politica monetdria na trajetoria da taxa de inflagdo ocorre por meio dos
efeitos da taxa de juros na taxa de cadmbio e no produto. O modelo sinaliza que aumentos na taxa
de juros acarretam apreciacdo cambial, que, por sua vez, contribui para a reducdo da taxa de
inflacdo **. Conforme j& mencionado, por meio dos parAmetros estimados, elevacdes na taxa de
juros resultam em elevacdo do nivel de atividade da economia. Como o coeficiente da primeira
defasagem do hiato do produto na curva de Phillips € menor que zero, o aumento dos juros
propicia que o incremento na inflagdo seja menor. Todavia, dado que o coeficiente da segunda

defasagem do hiato do produto € positivo, esse canal contribui para elevar a taxa de inflagao.

As relacdes descritas nos pardgrafos anteriores produzem o resultado contra-intuitivo
descrito pelas colunas (a) a (e) da Tabela 4.7. A tabela mostra que, quando aumentamos o peso

do parametro 7, (inflacdo) e reduzimos o peso do parametro ¥, (produto) na regra monetdria, a

38 = A1 . - . . .

Vale notar que, em fun¢do da taxa de cambio ter sido especificada na curva de Phillips através da diferenca entre a
primeira e a segunda defasagens, o efeito do cambio serd negativo na trajetéria da inflacdo quando a taxa de cAmbio
tiver trajetéria decrescente. Contudo, mesmo quando a taxa de cdmbio cresce ao longo dos periodos, elevagdes na

taxa de juros contribuem, via taxa de cAmbio, para reduzir a inflacdo.
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inflacdo se eleva. Atribuimos esse resultado ao efeito conjunto provocado pelos sinais dos
parametros oz € B,. Tendo isso em vista, decidimos por seguir uma solugdo pragmdtica
semelhante a efetuada pelo Banco Central do Brasil (2000), que ajustou parametros do modelo
estrutural estimado com o fim de obter dindmicas mais realistas para o hiato do produto e para a

inflagdo *°.

Com o objetivo de obter dindmicas capazes de refletir resultados esperados pela
autoridade monetdria em um sistema de metas de inflagdo, optamos por calibrar alguns
parametros do modelo. Seguiremos adiante com as seguintes calibracdes para os parametros oz €
By 0,05 e 0,5, respectivamente. As constantes das equacgdes (4.1) a (4.3) também foram
modificadas para permitir o ajuste do modelo: ap = 0,7, Bo.= -1,3 € § = 0,8. Os demais parametros

permanecem inalterados. Apds os ajustes, os efeitos de diferentes estratégias de politica

monetdria passam a ser descritos pela Tabela 4.8:

Tabela 4.8: Repercussdo de diferentes cendrios de politica monetaria quando

implementamos calibracdes em alguns parametros do modelo macro-estrutural.

(a) (b) (c) (d) (e) (1) (@)

§ 8 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.25 0.75

O

o 90% 75% 50% 25% 10% 50% 50%

5 |7

8 7, 10% 25% 50% 75% 90% 50% 50%
y 1.682% 1.868% 2.164% 2.442% 2.600% 2.920% 0.941%

n  3.732% 3.879% 4.112% 4.331% 4.456% 4.708%  3.138%

-

14.682% 14.029% 13.000% 12.045% 11.503% 10.421% 17.196%

Média do 40°
periodo

e 2.634 2.662 2.707 2.749 2.773 2.821 2.521

Com a nova parametrizacdo da curva IS, elevacdes na taxa de juros coadunam para

reduzir o hiato do produto por meio dos dois canais de transmissdo: (i) de forma direta, através

¥ A calibracdo de pardmetros em modelos estruturais é pratica comum em modelos construidos por institui¢des

financeiras.
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dos efeitos da primeira defasagem da taxa de juros; (ii) de forma indireta, através da taxa de
cambio. Os efeitos do alcamento da taxa de juros repercutem para reduzir a taxa de inflacdo por
meio de duas maneiras: (i) via redu¢@o do hiato do produto; (ii) via reducdo da taxa de cambio. A
soma desses efeitos fornece explicagdo para os resultados da Tabela 4.8. As colunas (a) a (e) da
tabela expressam que, quando a autoridade monetdria atribui maior peso para o controle da
inflagdo, a taxa de juros se eleva, acarretando apreciacio cambial e reducdo do nivel de atividade
econdmica, resultados que contribuem para reduzir a taxa de inflacdo. Os efeitos opostos ocorrem

quando a autoridade monetdria d4 pouco peso ao controle inflaciondrio.

Novamente, a andlise conjunta das colunas (c), (f) e (g) permite avaliar a sensibilidade do
modelo a variagdes no valor do pardmetro ¢J. Apesar da trajetoria da taxa de juros ser definida
endogenamente no modelo, podemos influencid-la quando variamos o valor do pardmetro o.
Elevacdes no valor desse parametro acarretam elevacdes na taxa de juros, que por sua vez
propiciam os efeitos ja descritos acima. A Tabela 4.9 apresenta valores do pardmetro o
correspondentes a diferentes niveis de juros. Pela tabela podemos observar as sensibilidades da
taxa de inflacdo e do hiato do produto a mudancas na taxa de juros. Elevacdes de 1 ponto
percentual na taxa de juros estdo associadas a reducdes de aproximadamente 0,23 ponto

percentual na taxa de inflacdo e 0,29 ponto percentual no hiato do produto.

Tabela 4.9: Variacdes no pardmetro ¢J e repercussdes nas taxas de juros, inflagdo e no

hiato do produto.

v Taxa de juros  Taxa de Inflacdo Hiato do Produto
0.316 11.00% 4.573% 2.749%
0.416 12.00% 4.341% 2.454%
0.500 13.00% 4.112% 2.164%
0.572 14.00% 3.886% 1.877%
0.635 15.00% 3.660% 1.591%
0.691 16.00% 3.429% 1.301%
0.741 17.00% 3.186% 1.001%

Padovani e Jensen (2004) utilizam as curvas IS e de Phillips para avaliar o poder que o
instrumento de politica monetdria possui para controlar a inflacdo na economia brasileira. No
modelo utilizado, o produto e a inflagdo sdo enddgenos, enquanto as trajetérias das demais

varidveis macroecondmicas sdo determinadas exogenamente. A sensibilidade da inflagdo a
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mudancas nos juros é observada no curto prazo. Os resultados mostram que essa sensibilidade é
baixa: a cada 2 pontos percentuais de aumento de juros, a inflagdo cai apenas 0,1 ponto
percentual. Quando comparamos esse resultado com o nosso, a endogeinizagdo de menos
varidveis e o foco da andlise no curto prazo figuram como explicagdes para a menor sensibilidade

da taxa de inflacdo a variagdes na taxa de juros.

Em um sistema de metas de inflacdo, quanto maior for a sensibilidade da inflacdo a
mudancas na taxa de juros, menor serd o aperto monetdrio necessdrio para cumprir a meta.
Considerando que a divida publica sofre influéncia direta da taxa de juros, menores serdo os
efeitos na trajetéria de endividamento. Na préxima subsecao incorporaremos a andlise os efeitos

dos instrumentos de financiamento no processo de evolugdo da relacdo D/Y.

4.3.2 Composicao e Evolucao da Divida Puablica.

Para avaliar os impactos dos diferentes instrumentos de financiamento na trajetéria da
divida publica, € necessdrio descrever as hipéteses consideradas para a formacdo da estrutura a
termo das taxas de juros. De acordo com a teoria das expectativas puras, independentemente do
titulo em que investir, o investidor obtém o mesmo rendimento para qualquer horizonte temporal.
Por conseguinte, o investidor, nesse caso, cobra por um contrato prefixado exatamente a
expectativa da taxa de juros para o periodo *’. Contudo, muito se argumenta na literatura em
favor da falta de adequacdo desta hipdtese a realidade. Outras teorias ressaltam a necessidade de
inclusdo de um prémio de risco cobrado pelos investidores, que serd adicionado a taxa de juros

41
esperada .

Cabral (2004) compara as expectativas de taxa de juros coletadas por pesquisa realizada
pelo Banco Central com contratos de juros futuros e conclui em favor da existéncia de prémios de
risco no mercado brasileiro. O autor apresenta duas metodologias para afericdo do prémio de

risco. A primeira se dd diretamente através da subtracdo entre a taxa de juros ex post e a

0 Melino (1988) e Campbell (1995) revisam a hipétese das expectativas puras, o viés dos precos 2 termo como
previsores do mercado futuro e a existéncia de prémios de risco.

*! Teoria da segmentagdo do mercado, teoria dos prémios de risco e teoria do habitat natural.
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expectativa da taxa futura. A segunda metodologia supde que as expectativas ndo sao observaveis
e extrai o prémio de risco com a utilizacdo do filtro de Kalman. Os resultados apontam, para
contratos de um ano, que a média do prémio aferida pela primeira e pela segunda metodologias
equivalem a 3,8% e 3,4%, respectivamente. O periodo analisado estd compreendido entre junho

de 2001 e janeiro de 2004.

Para retratar o trade-off entre custo esperado e risco, assumimos que hd um prémio
adicional pago pelo governo aos investidores quando sdo utilizadas distintas formas de indexagao
para financiar a divida. O retorno da parcela da divida indexada a taxa Selic € incorporado no
modelo exclusivamente pela variagdo da trajetéria da taxa de juros gerada pelo modelo. Com
relacdo a divida prefixada, adicionamos a taxa de juros gerada pelo modelo um prémio de risco
associado a emissao de um ativo prefixado. Com esta hipétese, incorporamos ao modelo o custo

adicional que o Tesouro Nacional teria em fun¢do de se desfazer do risco.

O custo do ativo cambial € dado pela adicdo de uma taxa prefixada e de um prémio de
risco a variagdo cambial. Consideramos a variacdo cambial medida pelos valores médios gerados
pela trajetdria da taxa de cambio do modelo em cada periodo. A taxa prefixada é obtida por uma
relacdo de arbitragem com os ativos indexados a taxa Selic. A soma entre a taxa prefixada e a
variacdo cambial corresponde ao valor da taxa Selic. Para obtermos o prémio de risco do ativo
cambial, calculamos a razdo entre a parcela prefixada do ativo cambial e o custo de emissao de
um ativo prefixado e, entdo, aplicamos esse percentual ao prémio de risco associado a divida
prefixada. Desta forma, sempre que os valores médios do cdmbio forem menores que a realizacdo
da taxa de juros a cada periodo, teremos que o prémio associado a divida cambial serd menor do
que aquele associado a divida prefixada. O mesmo raciocinio € utilizado para definir o retorno

dos ativos indexados a indices de pregos.

Para gerar as trajetérias de acumulagdo da relagdo D/Y, consideramos para o crescimento
do produto os dados gerados a cada passo pelo modelo (equacdo (4.1)). Assumimos um superdvit

primario de 4,25% do PIB 2 Para as volatilidades, calculamos os desvios-padrao das varidveis

*2 0 impacto do superavit primario na trajetéria de endividamento serd objeto de analise na préxima segdo.
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em base trimestral para o periodo compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de 2005 **.
Consideramos que a autoridade monetdria atribui pesos iguais para o hiato do produto e para a
inflacdo na regra monetdria. Tomamos como ponto de partida para a relacio D/Y o patamar de
51,4%, equivalente ao fechamento do ano de 2005. A partir dessas hipoteses e da fixa¢do de uma

= 52,90%, ®,, = 2847%, @, =

V2

carteira equivalente a do final do ano de 2005 (isto &,

selic
15,87% e ®, = 2,76%), podemos gerar as trajetdrias futuras da relacdo D/Y. As trajetorias da

relacdo D/Y sdo construidas a partir das equacdes (4.5) e (4.6) do modelo estrutural. O Grafico

4,5 apresenta essas trajetorias e o histograma da relacdo D/Y.

Griéfico 4.5: Trajetorias percorridas pela relagao Divida/PIB ao longo de quarenta periodos e

histograma do 40° periodo.
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A percepcdo do trade-off entre custo e risco para os diferentes instrumentos de
financiamento da divida publica torna-se mais clara quando trabalhamos com carteiras puras, ou
seja, quando isolamos o efeito de cada indexador no processo de acumulacdo da divida.

Realizamos exercicios supondo que, em cada caso, a totalidade da divida esta atrelada a um dos

* Tal periodo coincide com o periodo de cAmbio flutuante no Brasil. As volatilidades observadas para as taxas de
cambio, inflacdo e juros equivalem a 5,49%, 1% e 0,31%, respectivamente. Na aplicacdo das volatilidades,

consideramos que os titulos indexados a inflacdo e ao cambio possuem uma parcela prefixada.
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instrumentos de financiamento. As trajetdrias resultantes e os histogramas respectivos sio

apresentados no Grafico 4.6.

Griéfico 4.6: Caminhos futuros para a relacdo Divida/PIB a partir de carteiras puras.
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Os graficos acima revelam que o risco oferecido pela divida cambial € significativamente
superior ao risco oferecido pelos outros instrumentos. A divida indexada ao IPCA produz
oscilagdo ligeiramente maior na trajetoria da relacdo D/Y do que a divida indexada a taxa Selic.
Embora seja menos volétil, a divida prefixada possui o maior custo esperado. Esse resultado pode
ser constatado pela Tabela 4.10, que apresenta o custo esperado e o risco para algumas carteiras.
O custo esperado de cada carteira € dado pela média das 2000 trajetérias futuras da relacdo D/Y
ao final do 40° periodo. O risco € dado por meio do desvio-padrdo dessas trajetérias, também
observado ao final dos periodos. Apresentamos também a média dos cinco primeiros e dos cinco

ultimos percentis da amostra.
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Tabela 4.10: Custo e risco para as carteiras descritas abaixo (superdvit primario: 4,25%).

Selic Pré Inflagdo Cambio Percentil 05 Média Divida Percentil 95 Desvio Padrao
100% 0% 0% 0% 39,35% 44,69% 50,52% 3,52%
0% 100% 0% 0% 47,22% 47,80% 48,36% 0,33%
0% 0% 100% 0% 38,45% 46,49% 54,85% 4,96%
0% 0% 0% 100% 8,39% 45,02% 96,34% 28,67%
50% 0% 50% 0% 40,47% 45,57% 50,78% 3,10%
50% 0% 0% 50% 24,31% 45,15% 69,77% 14,11%
0% 0% 50% 50% 24,60% 45,96% 71,62% 14,38%
50% 50% 0% 0% 43,38% 46,27% 49,41% 1,82%
25% 25% 25% 25% 34,88% 46,00% 58,06% 7,09%
52,90% 28,47% 1587%  2,76% 42,33% 45,87% 49,58% 2,21%

As quatro primeiras linhas da tabela apresentam os resultados para as carteiras puras.
Pode-se ver que a divida indexada a taxa Selic possui o menor custo esperado. A divida cambial
possui custo esperado menor que a divida atrelada ao IPCA. Quando trabalhamos com carteiras
hibridas, os resultados em termos de custo esperado e risco sd3o combinagdes convexas daqueles
obtidos para as composi¢des puras. Na ultima linha da tabela apresentamos os resultados de uma

carteira equivalente a do fechamento do ano de 2005.

Quando comparamos a carteira pura prefixada com a integralmente indexada a taxa Selic,
observamos que a primeira possui custo esperado maior e risco menor. Todavia, em funcdo do
risco mais elevado, o custo médio observado nos cinco ultimos percentis da carteira indexada a
taxa Selic supera o custo médio observado nos cincos dltimos percentis da carteira prefixada.
Apesar de a divida cambial ter custo esperado inferior ao das dividas prefixada e indexada a
inflacdo, o risco desse instrumento de financiamento é expressivamente superior ao dos demais
instrumentos. Esse resultado pode ser observado pela diferenga entre os valores observados para
a relacdo D/Y nos cinco primeiros e nos cinco ultimos percentis da carteira integralmente

indexada ao cambio, que varia de 8,92% para 96,34 %.

Para facilitar o entendimento dos trade-offs existentes entre custo e risco capturados pelo
modelo, realizamos o seguinte exercicio: para cada um dos instrumentos de financiamento,
elevamos gradualmente de zero para 100% a participacdo do instrumento na carteira, mantendo
pesos iguais na participacdo dos demais instrumentos. Para ilustrar, quando a participacdo da

divida prefixada na carteira é 40%, a participacdo de cada um dos outros instrumentos serd de
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20%. Quando elevamos a participacdo da divida prefixada para 70%, a participacdo de cada um
dos demais instrumentos igualard 10%. Os resultados sdo apresentados no Gréfico 4.7. Cada um
dos pontos no gréfico foi gerado a partir de 10.000 cendrios de Monte Carlo. As cores dos pontos
no gréfico definem o instrumento de financiamento cuja participacio estd sendo analisada. A
medida que a participagdo do instrumento se aproxima de 100%, os pontos passam a se distanciar

do local do grafico onde hd a maior concentracio de pontos.

Grifico 4.7: Trade-off entre custo esperado e risco para os instrumentos de financiamento da

divida publica.
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Pelo grafico, podemos observar que, quando elevamos a participagdo da divida cambial, o
risco de oscilacdes na trajetoria da relacdo D/Y se eleva de forma expressiva, apesar de seu custo
esperado ndo se reduzir de forma relevante. A elevacdo da participacdo de titulos atrelados a
indices de precos contribui para elevar o custo esperado em termos de variacdo da relacdo D/Y.
Isso ocorre porque esse indexador possui custo esperado superior ao propiciado pelas taxas de

juros e de cambio. A medida que a participacdo desses indexadores diminui na carteira, a
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elevacdo da composicdo da divida atrelada a indices de precos contribui para elevar o custo

esperado.

Quando elevamos a participacdo de titulos indexados a taxa Selic observa-se a redu¢do no
risco e no custo esperado. Isso ocorre porque a participacdo de titulos indexados ao cambio e a
indices de precos, que apresentam maior volatilidade, diminui. Contudo, os menores niveis de
risco ainda estdo associados a carteiras com alto grau de participacdo de titulos prefixados, muito
embora essas carteiras apresentem também o maior custo esperado em comparacdo com todas as

outras.

E importante prevenir o leitor de que este trabalho nio se destina a construir um
benchmark para a divida publica, nem definir niveis eficientes de exposi¢cdo a cada um dos
instrumentos de financiamento. Nosso objetivo € construir um arcaboucgo de andlise que permita
avaliar os efeitos que as politicas monetdria e fiscal produzem no gerenciamento da divida
publica. A observagdo do Grifico 4.7 poderia sugerir que a elevagdo de titulos indexados a taxa
Selic seria vantajosa para o Tesouro Nacional na medida em que coaduna para reduzir o custo
esperado e o risco de oscilagdo da relacdo D/Y. Contudo, essa conclusdao € incorreta quando
dissociada do impacto das decisdes monetdrias e fiscais. As simulagdes realizadas nessa se¢ao
consideraram que a autoridade monetdria dd igual peso ao produto e a inflagdo na regra
monetdria. Como veremos na proxima se¢do, a modificacdo nesses pesos acarreta mudancas

importantes nos resultados.

Ressaltamos que a andlise trazida a baila ndo incorpora o prazo de maturacdo dos
instrumentos de financiamento da divida publica. Quando consideramos que o prazo médio da
divida prefixada € mais reduzido, carteiras com alta participacdo de prefixados podem gerar um
risco adicional relacionado a alta concentracdo de vencimentos no curto prazo. De forma andloga,
a divida indexada a indices de precos pode diminuir o risco de oscilagdes na trajetoria da relagao
D/Y em fun¢do do alongamento do prazo médio da divida. A incorporacdo desses elementos

pode ser aprofundada em trabalhos futuros.
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4.3.3 Impacto dos Regimes Monetario e Fiscal na Evolucao da Divida Puablica.

Nesta se¢do avaliamos a resposta da divida publica a diferentes posturas de politica fiscal
e de politica monetdria. Nesta perspectiva, duas varidveis representam os instrumentos de
politica: o superdvit primdrio e a taxa de juros. O primeiro € o instrumento do Tesouro Nacional e
o segundo do Banco Central. Como veremos, modifica¢cdes de postura no ambito dessas politicas
concorrem para alterar o trade-off existente entre os instrumentos de financiamento da divida

publica.

4.3.3.1 Impactos via Politica Fiscal

O resultado primdrio € a principal varidvel utilizada pelo governo para promover o ajuste
da relac@o entre divida e produto ao longo dos periodos. O esforco da autoridade fiscal para
aumentar o superdvit primdrio contribui diretamente para reduzir a relacdo D/Y ao longo dos
periodos. Esse efeito € capturado pela equagdo (4.5) do modelo estrutural. Para ilustrar o impacto
de variagdes no esforco fiscal, realizamos duas simulag¢des, considerando os niveis de 3% e
4,25% ao ano para o superdvit e mantendo as demais varidveis inalteradas. O Grafico 4.8
apresenta a média de 2000 trajetérias ao longo dos periodos para os dois casos. Quando
reduzimos o superdvit primério de 4,25% para 3% a relacdo D/Y se eleva de 46% para o patamar

de 71% no 40° periodo.



118

Grafico 4.8: Média das trajetorias da relacdo D/Y a cada periodo para dois cenarios de superavit

primario.
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Para avaliar o impacto de uma redu¢do do superdvit primario no custo esperado e no risco
da relacdo D/Y dados os possiveis instrumentos de financiamento, refizemos o exercicio
realizado na Tabela 4.10 alterando somente o valor do superdvit primdrio, que serd fixado no

nivel de 3% ao ano. Os resultados constam na Tabela 4.11.

Tabela 4.11: Custo esperado e risco para as carteiras descritas abaixo (superdvit primdrio:

3%).
Selic Pré Inflagdio Cambio Percentil 05 Média Divida Percentil 95 Desvio Padrao
100% 0% 0% 0% 62,98% 69,52% 76,61% 4,07%
0% 100% 0% 0% 72,32% 72,95% 73,57% 0,38%
0% 0% 100% 0% 62,68% 71,67% 81,56% 5,85%
0% 0% 0% 100% 27,12% 70,70% 135,39% 35,10%
50% 0% 50% 0% 65,12% 70,46% 76,21% 3,49%
50% 0% 0% 50% 45,83% 69,29% 95,44% 15,32%
0% 0% 50% 50% 45,60% 70,22% 97,08% 15,82%
50% 50% 0% 0% 67,96% 71,25% 74,72% 2,06%
25% 25% 25% 25% 58,36% 70,88% 84,19% 8,01%

52,90% 28,47% 15,87%  2,76% 66,62% 70,79% 74,85% 2,25%
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A reducdo do superdvit primdrio eleva de forma expressiva, em todos os casos, as
trajetérias de acumulacdo da divida. A relagdo de hierarquia entre o custo esperado dos
instrumentos de financiamento, entretanto, ndo se altera. Esse resultado decorre da especifica¢io
do modelo ndo incluir o superévit primério na dindmica de evolucio das equagdes (4.1) a (4.4) ad
Por essa construcdo, variacdes na politica fiscal ndo afetam as trajetérias das varidveis
macroeconOmicas descritas por essas equagdes. Dessa forma, apesar da elevagdo dos niveis da

relagdo D/Y, o trade-off entre os instrumentos de financiamento nao se altera.

Uma outra possibilidade de andlise consiste na inclusdo do superdvit primdrio na curva IS.
Com essa adi¢do, o modelo passa a captar os impactos na demanda agregada proporcionados por
mudancgas no resultado primdrio. Com essa finalidade, realizamos simulacdes utilizando uma

nova especificacdo para a curva IS, conforme apresentado abaixo:

Vi =@+ y, +a,r + e+, SP 4.7)

A equacdo (4.7) serd utilizada em conjunto com as equagdes (4.2) a (4.6) para determinar
a dinamica de evolugdo das varidveis macroeconOmicas e da divida publica. Nessa equacdo SP

corresponde ao superdvit primdrio € o parametro ¢, determina a sensibilidade do hiato do
produto a mudangas no resultado primdrio. Quanto maior em moédulo for o valor de ¢, , maiores

serdo os impactos no produto e, por conseguinte, na trajetéria das demais varidveis
macroecondmicas. Assumimos que o sinal do parametro € negativo, significando que redugdes no
saldo positivo das contas primdrias concorrem para elevacdes do nivel de atividade. A elevagdo
da demanda agregada produz pressdo ascendente na taxa de inflacdo, efeito capturado pela curva
de Phillips. Esses efeitos acarretam elevacdo da trajetdria da taxa de juros, que, por sua vez, gera

apreciacdo cambial.

Os resultados produzidos pelo modelo quando reduzimos o superdvit primério de 4,25%

para 3% sdo apresentados na Tabela 4.12. As linhas da tabela exibem os resultados para

* Conforme mencionado na segdo 4.2.3, o resultado primério ndo foi incluido na especificacio da curva IS em

fun¢do de mostrar-se ndo significativo.
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diferentes valores de «,. Note que, quando aumentamos em moédulo o valor de ¢«,, as
repercussdes nas varidveis se intensificam. Os valores apresentados na tabela correspondem a
média das trajetorias de cada varidvel no 40° periodo. Além das varidveis macroecondmicas,

apresentamos a média de trajetorias da relacdo D/Y atreladas a carteiras puras.

Tabela 4.12: Impacto da redug@o do superavit primdrio de 4,25% para 3% do produto para

diferentes valores do pardmetro ¢, .

Hiatodo Taxade Taxade Taxade 100% 100% 100% 100%

2z Produto Inflacao Juros  Cambio Selic Pré Inflacado Cambio

0 2,16% 4,11% 13,00% 2,707 69,52% 72,95% 71,67% 70,70%
-0,05 223% 4,17% 13,26% 2,695 70,59% 72,11% 72,27% 68,25%
-0,1 2,30% 4,22% 13,52% 2,684 7190% 71,20% 70,95% 67,44%
-0,2  2,44% 4,33% 14,05% 2,661 74,22% 69,45% 70,33% 65,34%
-03 257% 443% 14,58% 2,638 76,67% 67,78% 69,85% 63,50%
-04 271% 454% 1511% 2,615 79,01% 66,15% 69,59% 60,91%
-0,5 2,85% 4,65% 15,64% 2,592 81,70% 64,50% 69,10% 59,36%

Podemos observar na tabela acima que a inclusdo do superdvit primdrio realizada na

equacgdo (4.7) acarreta modificacdes no custo esperado das carteiras puras. No caso da carteira

100% prefixada, quando elevamos |a4|, a reducdo no superdvit primdrio provoca reducdo na

relacdo D/Y. Como o custo da carteira 100% prefixada € determinado ex-ante, a relagcdo D/Y se
reduz ao longo dos periodos por decorréncia da eleva¢do do produto. Com relagdo a carteira
100% indexada ao cambio, quando o superdvit primdrio € reduzido, dois efeitos convergem para
reduzir a relacdo D/Y: além da elevacdo da demanda agregada, a apreciacdo cambial. A soma
desses efeitos contribui para que o custo da divida cambial se reduza numa velocidade maior do
que o da divida prefixada. Nesse cendrio, caso o Tesouro Nacional priorize o custo em detrimento

do risco, a elevacdo da exposi¢do cambial pode ser vantajosa.

A reducdo do superdvit primdrio provoca pressdo ascendente na inflagdo e no produto.
Essas elevagdes tém como conseqiiéncia a elevagdo da taxa de juros, efeito capturado pela regra
monetdria (equagdo (4.4)). E importante ressaltar que neste exercicio a politica monetaria nio se

altera, ou seja, os pesos atribuidos a inflacdo e ao produto na regra monetdria permanecem
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inalterados **. A elevacio da taxa de juros é responsével pela elevacdo da relacdo D/Y quando
consideramos a carteira 100% indexada a taxa Selic. Apesar da elevagdo do produto contribuir

para reduzir a relacdo D/Y, esse efeito € dominado pelo efeito provocado pela elevagdo dos juros.

No caso da carteira 100% indexada a inflacdo, dois efeitos produzem impacto na trajetdria
da relacdo D/Y. A elevagdo da taxa de inflacdo gera elevacdo no custo da divida indexada a
indices de precos e contribui para elevar a razdo entre divida e produto. Contudo, esse resultado €
superado pelo efeito provocado pela elevacdo do produto. Como resultado, a relacdo D/Y
decresce, mas em velocidade mais lenta do que a gerada pela carteira prefixada e a indexada ao

cambio.

As repercussdes no custo esperado das carteiras puras, mencionadas acima, podem ser
visualizadas no Grafico 4.8. O grafico apresenta o trade-off entre o custo esperado € 0 risco em
um cendrio de reducdo do superdvit primdrio, considerando o impacto do resultado primdrio na
demanda agregada quando construimos os caminhos das varidveis. Novamente elevamos de
forma gradual, de zero para 100%, a participac¢do do instrumento analisado na carteira, mantendo
pesos iguais na participacdo dos demais instrumentos. Consideramos nesse exercicio o valor -0,5

para o parametro « 4

45 L. . . . . - L.
Nesse exercicio consideramos pesos iguais para inflac@o e produto na regra monetaria.
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Grifico 4.9: Trade-off entre custo esperado e risco para os instrumentos de financiamento da

divida publica: reducdo do superavit primario de 4,25% para 3% do produto.
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4.3.3.2 Impactos via Politica Monetaria

O impacto da politica monetaria nas decisdes de financiamento da autoridade fiscal se da
por meio dos efeitos que mudancas na taxa de juros provocam nas demais varidveis
macroeconomicas. Em um sistema de metas de inflacdo, o Banco Central monitora as
expectativas de inflacdo dos agentes e determina a taxa de juros nominal com vistas ao
cumprimento da meta. A elevacdo da taxa de juros repercute na taxa de inflacdo por meio da

reducdo do nivel de atividade e da apreciacdo cambial.

Quando a autoridade monetdria prioriza a estabilizacdo da economia, o peso dado a
inflacdo na regra monetdria se eleva em comparag¢do com o peso dado ao produto. Como vimos
pela Tabela 4.8, a elevagdo da taxa de juros resultante dessa postura monetdria causa reducao nas
trajetorias do hiato do produto e da inflac@o e contribui para a apreciacdo do cambio. Os impactos

na relagdo D/Y resultantes da elevacio na taxa de juros dependem da composi¢ao da divida.
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Para avaliar os efeitos de um aperto monetdrio no processo de endividamento,
compararemos duas situacdes: na primeira, a autoridade monetdria atribui pesos iguais para a
inflagdo e para o produto na regra monetdria e a politica monetaria ndo se altera ao longo dos
periodos analisados; na segunda, assumimos que no momento da emissdo dos titulos em
mercado, o Banco Central atribuia pesos iguais para a inflacdo e para o produto na regra
monetdria. Contudo, ao longo dos periodos analisados na simulagdo, os pesos do produto e da
inflagdo na regra monetdria sdo modificados para 10% e 90%, respectivamente. Para isolar o
efeito da politica monetdria, consideramos que em ambos 0s casos O superavit primario se
mantém constante no patamar de 4,25% do produto. Os resultados para os dois casos sdo
apresentados para as carteiras puras na Tabela 4.13. A tabela apresenta a média e o desvio padrao
da relacdo D/Y, ambos observados no 40° periodo. Apresentamos também as médias dos cinco

primeiros e dos cinco dltimos percentis.

Tabela 4.13: Custo esperado e risco da relagdo D/Y: efeito de aperto na politica monetaria.

Regra Monetaria Inalterada: Regra Monetaria Modificada:
Yi=V,=50% 7,=90% e ¥,=10%
. Percentii Média Percentil Desvio |Percentii Média Percentil Desvio
Carteiras Puras | * "o pjyida 95  Padrdo | 05  Divida 95  Padréo

100% Selic 39,35%  44,69%  50,52% 3,52% 57,02%  64,53%  72,86% 4,73%

100% Prefixada | 47,22%  47,80%  48,36% 0,33% 52,32%  53,10%  53,94% 0,49%

100% Inflacéo 38,45%  46,49%  54,85% 4,96% 39,66%  47,58%  55,35% 4,90%

100% Cambio 8,39% 45,02%  96,34%  28,67% | 10,61%  49,06% 108,41% 30,77%

A Tabela 4.13 mostra que a modificagdo dos pesos aplicados na regra monetdria acarreta
mudangas no custo esperado dos instrumentos de financiamento. Apertos na politica monetéria
conduzem a elevagdes no valor esperado da relacdo D/Y quando a divida € 100% prefixada.
Apesar de a divida prefixada ter seu custo determinado no momento da emissdo, os impactos da
taxa de juros na demanda agregada acarretam elevacao na relacdo D/Y. No caso da carteira 100%
indexada a taxa Selic, além da diminui¢do na demanda agregada, a elevacdo da taxa de juros
contribui diretamente para elevar o custo da divida. A elevacdo da relacdo D/Y de 44,69% para

64,53% representa um incremento de 44,39% na trajetoria de endividamento.

Os resultados apontam que em um contexto de politica monetdria restritiva, as carteiras

integralmente indexadas a inflacdo e ao cambio propiciam os menores custos em termos de
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relacdo D/Y. Isto decorre da apreciagdo cambial e da reducdo da inflagdo resultantes do
movimento ascendente da taxa de juros. Nesse contexto, a elevacdo da exposi¢do a titulos
indexados a indices de precos se torna desejavel em funcio de oferecer o menor custo esperado e

apresentar risco menor do que a divida cambial.

Em todos os casos analisados acima houve aumento dos valores esperados da relagdo D/Y
em comparag¢do com o cendrio em que a autoridade monetdria ndo altera o rumo da politica. Esse

resultado revela a importancia dos efeitos da desaceleragdo do nivel de atividade na relacdo D/Y.

As repercussdes no trade-off entre custo esperado e risco resultantes de uma politica
monetdria restritiva podem ser visualizadas no Gréfico 4.10. A medida que a participacio de
titulos indexados a taxa Selic se aproxima de 100%, o valor esperado da relagao D/Y € mais alto
em comparacdo com 0s outros instrumentos de financiamento. Apesar de a divida cambial
apresentar maior risco, o custo esperado passa a ser menor que os associados as dividas prefixada
e indexada a taxa Selic. A divida indexada a indices de precos oferece o menor custo esperado,

enquanto a divida prefixada apresenta o menor risco de oscilagdo na trajetoria da relacao D/Y.

Grafico 4.10: Trade-off entre custo esperado e risco para os instrumentos de financiamento da

divida publica: regra monetdria com 90% do peso na inflacdo.
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Os resultados apontam que em um contexto em que o Banco Central atribui elevado peso
a inflagdo na regra monetdria, os efeitos da elevacdo da taxa de juros provocam elevagdo no valor
esperado da relagdo D/Y. Nesse contexto, torna-se desejavel que o Tesouro Nacional reduza a
exposicdo a titulos indexados a taxa Selic, que apresentam o maior custo esperado. A elevagdo
das participacOes das dividas prefixada e indexada a indices de pregos na carteira do Tesouro
Nacional traz beneficios em fun¢do dos baixos niveis de custo e risco. Quando observamos a
média dos cinco ultimos percentis da relacdo D/Y apresentados na Tabela 4.13, podemos ver que

esses instrumentos proporcionam os menores niveis maximos de risco.

Quando a autoridade monetdria prioriza a elevacdo do nivel de atividade, o peso dado a
inflag@o na regra monetaria se reduz em comparacdo com o peso dado ao produto. A redugdo da
taxa de juros resultante dessa postura monetdria causa elevacdo nas trajetérias do hiato do
produto e da inflacdo e contribui para a depreciacdo do cambio. Os impactos na relacdo D/Y

resultantes da elevacdo na taxa de juros dependem da composi¢do da divida.

Com o objetivo de avaliar os efeitos de uma politica monetdaria menos rigida, realizaremos
uma andlise semelhante a anterior, considerando agora que a autoridade monetaria, ao longo dos
periodos analisados na simulacdo, modifica os pesos do produto e da inflacdo atribuidos na regra
monetdria para 90% e 10%, respectivamente. Assumimos que os titulos foram emitidos em
mercado pelo Tesouro Nacional em um momento no qual a autoridade monetaria atribuia pesos
iguais para a inflacdo e para o produto. A Tabela 4.14 apresenta as repercussoes na relagdo D/Y

quando a regra monetdria € modificada.

Tabela 4.14: Custo esperado e risco da relacdo D/Y: efeito de folga na politica monetdria.

Regra Monetaria Inalterada: Regra Monetaria Modificada:
¥,=7,=50% 7,=10% e ¥,=90%
. Percentii Média Percentil Desvio |Percentii Média Percentil Desvio
Carteiras Puras |~ “o5""  pjvida 95  Padrao | 05  Divida 95  Padréo

100% Selic 39,35%  44,69%  50,52% 3,52% 26,18%  30,56%  35,58% 2,87%

100% Prefixada | 47,22%  47,80%  48,36% 0,33% 42,61%  43,33%  44,11% 0,45%

100% Inflacédo 38,45%  46,49%  54,85% 4,96% 37,14%  45,04%  53,34% 4,87%

100% Céambio 8,39% 45,02%  96,34%  28,67% 6,75% 43,54%  92,01%  27,32%
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A Tabela 4.14 mostra que politicas monetdrias menos restritivas conduzem a redug¢des no
valor esperado da relacdo D/Y, resultado que se observa para todas as carteiras puras. Esse efeito
€ derivado da elevacdo da demanda agregada, resultante da queda na taxa de juros. A reducdo
mais expressiva ocorre na carteira 100% indexada a taxa Selic. Nesse caso, o custo esperado em
termos de relacdo D/Y se reduz de 44,69% para 30,56%, representando uma variagdo de -
31,62%. Em razdo de a divida prefixada ter seu custo definido no momento da emissdo, a redugdo
observada na relacdo D/Y, quando consideramos a carteira 100% prefixada, ocorre

exclusivamente em fun¢do da elevacdo da demanda agregada.

As carteiras integralmente indexadas a inflacdo e ao cambio proporcionam o maior custo
esperado. Apesar de a elevacido da demanda agregada reduzir a relacio D/Y, o aumento da taxa
de inflacdo e a desvalorizagdo do cambio concorrem para arrefecer essa redugdo. Quando
observamos a média dos cinco ultimos percentis apresentada na Tabela 4.14, essas carteiras
apresentam os maiores niveis maximos de risco. As repercussdes no trade-off entre custo
esperado e risco resultantes da priorizacdo do crescimento da demanda agregada podem ser

visualizadas no Grafico 4.11.

Grafico 4.11: Trade-off entre custo esperado e risco para os instrumentos de financiamento da

divida publica: regra monetdria com 90% do peso no hiato do produto.
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5 CONCLUSOES

O objetivo desta dissertacdo consistiu em depreender algumas das relagdes existentes
entre a gestdo da divida publica e a conducdo das politicas monetdria e fiscal, bem como analisar
os efeitos da composicdo da divida na trajetéria de endividamento para o caso da economia
brasileira. A sobreposi¢do de decisdes nos dmbitos das politicas fiscal e monetaria tem impacto
direto no perfil do endividamento ptblico. Desequilibrios fiscais contribuem para elevagdes na
trajetéria de endividamento e concorrem para que apertos na politica monetdria conduzam a
crises financeiras. As decisdes fiscais e monetdrias impactam a necessidade de financiamento do
setor publico em funcdo de afetarem a expectativa e a trajetria de varidveis macroecondmicas

que indexam a divida publica.

Ao longo do trabalho desenvolvemos um arcabouco de andlise que permite situar o
gerenciamento da divida publica em um escopo que envolve as decisdes tomadas pelas
autoridades fiscal e monetdria. Com esse intuito, apresentamos um modelo macro-estrutural que
permite relacionar a dinamica de evolucdo da relacdo entre divida e produto com trajetérias de
varidveis macroecondmicas. O modelo permite avaliar impactos na trajetoria de endividamento

provocados por diferentes decisdes de politicas fiscal e monetaria.

Para apoiar o desenvolvimento do modelo proposto, reunimos no primeiro capitulo a
revisdo da literatura que analisa os efeitos das atuacOes das autoridades monetdria e fiscal, tendo
como objeto de andlise seus efeitos na divida publica. Descrevemos o processo de acumulagdo da
relacdo D/Y, apontando os papéis fundamentais desempenhados pelas taxas de juros, de
crescimento do produto e pelo resultado primdrio do setor publico. Apresentamos os argumentos
de teorias econdmicas que analisam como os regimes fiscal € monetdrio mudam o curso de suas
politicas em funcdo do processo de endividamento. Apresentamos também uma resenha da
literatura que versa sobre regras monetdrias sob a vigéncia de um sistema de metas de inflacdo,
ressaltando que a inclus@o da taxa de cambio na discussdo introduz novos canais de transmissao
pelos quais a politica monetéria afeta os precos. Para completar o arcabouco teérico, analisamos
os trade-offs entre custo e risco que condicionam a escolha do Tesouro Nacional entre os

instrumentos de financiamento da divida publica.
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O modelo macro-estrutural desenvolvido relaciona o processo de endividamento publico
com a dinamica de evolucdo de varidveis macroeconOmicas. Para investigar as inter-relagdes
entre as varidveis e fornecer subsidios para a estimacdo do modelo macro-estrutural realizamos
testes de causalidade de Granger e estimamos um vetor auto-regressivo. Os parametros das
equagdes que definem as trajetorias do hiato do produto, da taxa de inflacdo e da taxa de cambio
foram obtidos via estimacdo. A calibragdo dos pardmetros da regra monetdria permitiu observar
os efeitos da politica monetdria na dindmica conjunta das varidveis. As equagdes que descrevem
o processo de evolucdo da relacio D/Y capturam os efeitos do resultado primério e da

composi¢do da divida.

A andlise da dindmica conjunta do modelo sinalizou que as trajetdrias das varidveis
macroeconOmicas, apds ajuste nos periodos iniciais, convergem para uma tendéncia de longo
prazo. Apesar de todos os parametros estimados apresentarem-se estatisticamente significativos e
de a maior parte ter apresentado sinal esperado, a reacdo do hiato do produto a taxa de cambio
mostrou sinal contra-intuitivo, assim como a reacao da inflacdo a primeira defasagem do hiato do
produto. Como conseqii€éncia, quando elevamos a intensidade de transmissdao da politica
monetdria, o efeito total proporcionado pela elevacdo dos juros convergiu para elevar o produto e
a taxa de inflacdo. Esses resultados refletem dificuldades comuns a estimagdo de modelos macro-
estruturais para a economia brasileira, tais como mudancgas estruturais, séries pequenas € pouca
aderéncia dos dados de producdo para explicar inflacdo. As técnicas de estimagdo utilizadas
permitiram mapear as dissonancias entre os resultados do modelo e os resultados teoricamente
esperados. A calibracdo desses parametros permitiu captar resultados esperados pela autoridade
monetdria em um sistema de metas de inflacdo. A partir desses ajustes, 0 modelo apontou que
politicas monetdrias restritivas acarretam redu¢des na taxa de inflacdo e no nivel de atividade.
Essas reducdes ocorrem por meio dos efeitos diretos da taxa de juros no produto e pelos efeitos

indiretos que a taxa de juros provoca via taxa de cambio.

A trajetoria da relacdo D/Y € funcdo também da participagdo dos instrumentos de
financiamento na composi¢do da divida publica. A hipdtese de existéncia de prémio de risco
entre os instrumentos de financiamento permite incorporar ao modelo o custo adicional que o

Tesouro Nacional tem em funcdo de se desfazer do risco. Como resultado, quando ndo ha
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modificacdo nas politicas monetdria e fiscal, a divida prefixada oferece o maior custo esperado e
o menor risco de oscilagdes na trajetoria da relacdo D/Y. A divida indexada a taxa basica de juros
apresenta o menor custo esperado. Apesar de a divida cambial ter custo esperado inferior ao das
dividas prefixada e indexada a inflacdo, o risco desse instrumento de financiamento ¢é

expressivamente superior ao dos demais instrumentos.

Quando a politica fiscal € menos rigorosa, independentemente do perfil da divida, a
reducdo do superdvit primdrio eleva as trajetérias de evolucdo da relacdo D/Y. Quando a
sensibilidade do produto a variacOes nas contas primdrias € nula, as decisoes de politica fiscal ndo
provocam modificagdo na ordenagdo do custo esperado dos instrumentos de financiamento. Com
a adicdo do superavit primdrio na curva IS, reducdes no saldo positivo das contas primarias
passam a elevar o produto e a inflagdo. A ascensdo da taxa de juros, resultante desses efeitos,
promove apreciacdo cambial. Nesse contexto, a divida indexada a taxa Selic € o instrumento de
financiamento que oferece o maior custo, seguido pela divida atrelada a indices de precos. O
crescimento do produto e a apreciacdo cambial contribuem para que a relacdo D/Y se reduza
quando a participacdo de titulos indexados ao cambio se eleva na composi¢do da divida. Em
funcdo do custo da divida prefixada ser determinado ex-ante, a relacdo D/Y se reduz quando

divida prefixada aumenta.

O 1mpacto da politica monetdria nas decisdes de financiamento da autoridade fiscal se da
por meio dos efeitos que mudancas na taxa de juros provocam nas demais varidveis
macroecondmicas. Os resultados apontam que em contextos de politica monetdria restritiva, em
funcdo dos efeitos da desaceleracido do nivel de atividade, elevagdes na taxa de juros acarretam
elevagdo no valor esperado da relagdo D/Y, seja qual for a composi¢do da divida. Nesse contexto,
a divida indexada a taxa Selic apresenta o custo esperado mais elevado, seguida pela divida
prefixada. As carteiras integralmente indexadas a inflacdo e ao cambio propiciam os menores
custos em termos de relacdo D/Y. Isto decorre da apreciagdo cambial e da reducdo da inflagdo
resultantes do movimento ascendente da taxa de juros. Nesse cendrio, a elevacdo da exposi¢ao a
titulos indexados a indices de pregos se torna desejavel em funcdo de oferecer o menor custo

esperado e apresentar risco menor do que a divida cambial.
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Quando a politica monetdria ¢ menos rigida, a reducdo da taxa de juros causa elevacio nas
trajetorias do hiato do produto e da inflacdo e contribui para a depreciagdo do cambio. Os
resultados indicam que o crescimento da demanda agregada resultante dessa postura monetdria
contribui para reduzir o valor esperado da relagdo D/Y. A redugdo mais expressiva ocorre quando
a participagdo de divida indexada a taxa bdsica de juros € elevada. As dividas indexadas a
inflacdo e ao cAmbio tornam-se indesejdveis, na medida em que possuem custo esperado e risco

mais elevados que as dividas prefixada e indexada a taxa Selic.

A decisdo de emitir titulos indexados a taxa Selic encontra fundamenta¢do quando ha
perspectiva declinante na trajetoria da taxa de juros. Esse instrumento garante que a queda na
taxa de juros serd imediatamente transmitida em um custo menor de servigo da divida. Contudo, é
necessario fazer duas ressalvas a esse raciocinio. Em primeiro lugar, para que a emissao de titulos
indexados a taxa Selic torne-se mais vantajosa do que a emissdo de outros instrumentos, &
necessario que o mercado superestime a trajetoria da taxa de juros. Caso contrdrio, a emissao de
divida prefixada torna-se mais efetiva para reduzir o custo da divida. Em segundo lugar, quando
h4 instabilidade na postura da autoridade monetaria, elevagcdes na participacao de titulos atrelados
a taxa de juros podem gerar relevantes modificagdes na trajetéria da relacdo D/Y, em funcdo da

trajetoria instavel da taxa de juros.

Conforme comentado ao longo do trabalho, a emissdo de titulos prefixados protege contra
oscilagdbes no custo esperado de servico da divida. A utilizagdo desse instrumento de
financiamento em um contexto de queda da taxa de juros ainda € vantajosa em razio de oferecer
0 menor risco e custo esperado inferior as dividas indexadas ao cimbio e a inflacdo. Em um
contexto de crises financeiras que provocam ascensio da taxa de juros, a divida prefixada torna-
se um instrumento preferivel a divida indexada a taxa Selic. Nesse caso, apesar do custo esperado
da divida prefixada em termos de relacdo D/Y ser superior ao das dividas atreladas ao cdmbio e a

inflacdo, o risco oferecido é expressivamente menor.

A emissdo de titulos indexados a indices de precos fornece um hedge contra variagdes na
demanda agregada. Quando a autoridade monetdria prioriza o crescimento do produto, os

impactos na taxa de inflacdo contribuem para elevar o custo da divida indexada a indices de



131

precos. Contudo, a elevacido na demanda agregada contribui para reduzir a relacdo D/Y. Quando
ha perspectiva declinante na trajetéria da taxa de juros, a divida indexada a inflacdo apresenta
custo esperado mais elevado do que a divida associada aos outros instrumentos. Todavia, apesar
de ndo capturarmos em nossa andlise, esse resultado perde for¢ca quando consideramos que
quedas persistentes na taxa de juros nao tendem a ocorrer no longo prazo e que o prazo médio da

divida indexada a inflacdo € superior ao dos outros instrumentos de financiamento.

A participacdo de titulos indexados ao cambio na carteira do Tesouro Nacional €
determinada de acordo com a aversdo ao risco de oscilacdes na relacio D/Y. A elevada
volatilidade do cambio indica que a exposicdo do governo a esse instrumento de financiamento
deve ser pequena. Todavia, em um contexto de politica monetdria restritiva, a elevacao da taxa de
juros favorece o ingresso de capitais estrangeiros no pais, contribuindo para a apreciagdo cambial.
Nesse contexto, em comparacao com as dividas prefixada e indexada a taxa Selic, a elevacdo da
exposi¢do cambial contribui para reduzir o custo esperado em termos do impacto na relagdo D/Y.

Essa reducgdo se dd as custas do aumento do risco.

O arcabougo de anélise construido permitiu situar o gerenciamento da divida publica em
um escopo de andlise que envolve as decisdes tomadas pelas autoridades fiscal e monetdria. A
trajetoria percorrida pela relacdo D/Y depende da composi¢do da divida e € influenciada pelas
politicas fiscal e monetdria. O modelo permitiu captar que, quando a sensibilidade da inflacdo a
mudancas na taxa de juros € pequena, os apertos monetarios necessarios ao cumprimento da meta
produzem maior elevacdo na relacdo D/Y. Essa elevacdo se torna ainda mais acentuada quanto
maior for a sensibilidade do produto a mudancgas na taxa de juros. Uma extensdo que pode ser
feita ao modelo consiste em incluir uma meta fiscal na regra de atuacdo da autoridade monetdria.
Caso a divida publica encontre-se em niveis elevados, o alcamento da taxa de juros pode
acarretar elevacdo no prémio de risco do pais gerando mudancas nos mecanismos de transmissao

da politica monetéria.

Ao longo do trabalho observamos o comportamento dos trade-offs entre custo e risco em
diferentes cendrios de politica fiscal e de politica monetdria. As relagdes resultantes dessa andlise

podem ser utilizadas na constru¢do de modelos que visem definir a escolha 6tima entre os
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instrumentos de financiamento da divida. Tal escolha € determinada de acordo com o grau de
aversdo ao risco do governo/sociedade. Outra extensdo consiste em incorporar a pesquisa a
maturidade dos instrumentos de financiamento da divida. Essas sdo questdes nas quais se pode

aprofundar em trabalhos futuros.
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APENDICE

Tabela A-1: Teste LM de autocorrelacao serial dos residuos do modelo VAR(1).

Lags LM-Stat Prob
1 18.965 0.271
2 19.362 0.250
3 19.552 0.241
4 17.662 0.344
5 15.480 0.490
6 18.495 0.296
7 10.157 0.858
8 12.493 0.709
9 12.747 0.691
10 9.398 0.896
11 12.656 0.698
12 12.472 0.711

Tabela A-2: Teste de causalidade de Granger incluindo a taxa de juros real no modelo.

Hipotese Nula: Estatistica F Valor p
Cambio Nominal ndo causa IPCA 16.499 1.6E-07
IPCA nao causa Cambio Nominal 0,290 0.882
Juro Real ndo causa IPCA 0.215 0.928
IPCA nao causa Juro Real 0.310 0.869
Hiato do Produto nido causa IPCA 1.874 0.138
IPCA nao causa Hiato do Produto 0.633 0.642
Juro Real Nao causa Cambio Nominal 0.121 0.974
Cambio Nominal ndo causa Juro Real 4.169 0.008
Hiato do Produto ndo causa Cambio Nominal 0.899 0.476
Cambio Nominal ndo causa Hiato do Produto 1.730 0.167
Hiato do Produto ndo causa Juro Real 2.083 0.105
Juro Real ndo causa Hiato do Produto 0.598 0.667
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Tabela A-3: Resultados da Estimacdo do Vetor Auto-Regressivo com uma defasagem com a
inclusdo da taxa de juros real.

Hiato do Produto IPCA Cambio Nominal Juro Real

Hiato do Produto (-1) 0,633 0,076 -0,026 0,141
S.E. -1,040 -0,148 -0,028 -0,161
t-statistic 6,099 0,489 -0,934 0,874

IPCA (-1) -0,035 0,675 -0,023 0,117
S.E. -0,062 -0,089 -0,017 -0,097
t-statistic -0,559 7,550 -1,373 1,204
Cambio Nominal (-1) -0,554 0,640 0,931 -0,942
S.E. -0,221 -0,316 0,059 -0,343
t-statistic -2,509 2,027 15,726 -2,743

Juro Real (-1) -0,335 0,299 0,004 0,340
S.E. -0,096 -0,137 -0,026 -0,149
t-statistic -3,486 2,182 0,166 2,281

Cc 2,504 -1,839 0,209 3,825

S.E. -0,782 -1,119 -0,210 -1,212
t-statistic 3,201 -1,644 0,998 3,147

R2 0,593 0,591 0,925 0,520

R2 Ajustado 0,552 0,551 0,918 0,472

Tabela A-4: Estimacdo do modelo de previsio ARMA(1,1) para a taxa de inflacdo a precos
livres.

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica-t Valor-p

C 1.3252 0.3335 3.9734 0.0003
AR(1) 0.7242 0.0589 12.3052 0.0000
MA(1) -0.5600 0.1440 -3.8879 0.0004
R2 0.5980 AIC 3.3520

DW 1.8370 BIC 3.4731
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Tabela A-5: Teste de autocorrelacdo do modelo de previsio ARMA(1,1) para a taxa de

inflagdo a precos livres.

Periodos Estatistica-F Obs*R2 Probabilidade
4 0.608 2.704 0.608
8 0.307 3.010 0.933
12 0.212 3.517 0.990

Tabela A-6: Teste LM de Breusch-Godfrey para as equagdes (3.1) a (3.3).

Periodos Estatistica-F Obs*R2 Probabilidade

Equacéo 4 0.443 2.112 0.715
(3.1) 8 0.817 7.634 0.470
12 0.692 10.292 0.590

Equacéo 4 2.382 9.630 0.047
(3.2) 8 1.887 14.731 0.065
12 1.194 15.631 0.209

Equacéo 4 1.180 5.215 0.266
(3.3) 8 0.679 6.529 0.588
12 0.463 7.454 0.826

Tabela A-7: Teste de normalidade dos residuos para as equagdes (3.1) a (3.3).

Estatistica de Jarque-Bera Probabilidade

Equacao (3.1) 2.619 0.270
Equacao (3.2) 2.085 0.352
Equacao (3.3) 1.187 0.552

Tabela A-8: Valores iniciais das varidveis utilizados nas simulagdes.

Hiato Inflagdo Cambio Juros
T 1.11 0.05 2.22 4.28
T2 1.54 1.09 2.35 4.58
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Grifico A-1: Fungdes impulso resposta acumuladas para as varidveis macroeconomicas.

Accumulated Response of IPCA to IPCA

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of IPCAto PTAX Accumulated Response of IPCA to SELIC

Accumulated Response of IPCA to HIATO
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