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Escolha Otima de Instrumentos

No modelo a ser gpresentado, a decisdo do governo quanto a composicéo da
sua divida depende basicamente do trade-off entre os problemas de inconssténcia
dindmica e os objetivos do governo de minimizar distorgdes da tributacdo e da
inflacdo. A inconggténcia dindmica implicaria em uma inflacdo mais devada do
gue a taxa 6tima de inflacdo e para se comprometer com inflacdo baixa, 0 governo
poderia utilizar titulos indexados a pregos ou ataxa de cambio.

Assim, neste modelo, o governo escolhe a combinacdo de ingrumentos de
divida publica que Ihe permite suavizar a variabilidade das distorgdes trazidas pela
taxacdo e minimizar a vaiabilidade da inflagdo. Intuitivamente, 0 governo deveria
optar por titulos que tivessem seus retornos negativamente correlacionados com
Suas necessdades de financiamento, pois nos momentos em que as necessidades
de financdamento fossem maiores, os retornos dos titulos seriam menores e
conseqlientemente o custo da divida seria menor?®.

A composico 6tima da divida € obtida por um modelo de dois periodos. O
objetivo do governo é minimizar as distor¢des dos impostos ¢) e da inflaco ),
assumindo uma funcéo de perda quadrética;

é 2 20
MinEga—+2 ¢
€ 2 24y

No modelo, supbe-se trés fontes de incerteza: os gastos do governo, a taxa
de cambio red e a demanda por moeda (que € suposta estocagtica e introduz a
incerteza quanto ataxa de inflacéo).

No primeiro periodo, 0 governo escolhe a composicdo da divida que ira

maturar no final do segundo periodo. Ha trés instrumentos disponive's:

Titulos nominais com retorno realizado (1+ i) )
(1+p)

Titulos indexados ainflaggo comretorno redl (1+7).

28 O modelo é 0 mesmo utilizado por Goldfajn (1997).
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(L+i*)L+e)
L+p)
No segundo periodo, dado o nivel de divida e a composicdo, 0 governo

Titulos indexados ao cambio com retorno real

escolhe o crescimento da moeda. Posteriormente, os choques sfo redlizados e o
governo determina os impostos que equilibram seu orgcamento.

Os consumidores S0 Supostos neutros ao risco’’ e demandam uma taxa de
juros nomind que sga igud a taxa de juros red mais a inflacdo esperada, ou sga,
assume-se como vaida a equacéo de Fisher;

(1+i) = ({1+p°)a+r)

Assume-se paridade descoberta dataxa dejuros,

(L+i)=(1+ef1+i*)

A equacdo para a moeda que determina ainflacéo € dada por;

p=m+vVv,
onde m é o crescimento da oferta de moeda e V sfo chogues na velocidade que
por hipdtese sdo assumidos como sendo ruidos brancos. Ainda, 0 modelo assume
gue o governo determina a oferta de moeda e a taxa de cambio nomind s guda
endogenamente.

Investidores racionais antecipam o0 crescimento da oferta de moeda e,
portanto, no equilibrio, antecipam ainflacdo média, ou sga

p°* = E(p)=rh

A redricdo orcamentaria do governo no segundo periodo deve ser
respeitada, e nos diz que os impostos devemn ser iguals aos gastos do governo mais
ovalor rea dadivida, entéo tem-se:

L@+ind+e) §+ﬂq§.
1+p) (1+p)

onde t corresponde aos impostos, G corresponde aos gastos do governo, Y € o

tY=G+(L+r)l-q-q*)B

produto interno do pais, g e gq* sfo as parcelas nomind ecambid, r € ataxa de
jurosred, e B éo nive tota de divida ptiblica
Simplificando e usando a equacd de Fisher e a equacdo de Paridade

Descoberta, tem-se;

27 Poderia supor agentes avessos a0 risco e modificariaa condicéo de neutralidade

introduzindo um prémio de risco.
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t = g+(1+r)B[1- q(p - pe)+q*(q- qe)j,
onde g corresponde aos gastos do governo dividido pelo PIB, B € o nive tota de
dividapublicadividido pdo PIB e g=e- p éataxadecambio red.

4.1.
Solucédo com Comprometimento

A solugdo com comprometimento implica no governo se comprometendo no
primero periodo com um nivel de crecimento monet&io igud a zero e
cumprindo isso no periodo seguinte. Assm, no primero periodo, 0 governo
excolhe g e g* e no periodo seguinte, dados B e a composicéo da divida, o
governo determina me t de formaa equilibrar sua restricao orcamentéria.

O governo minimiza sua funcdo perda sujeito a redricdo orcamentaria, a
equacao de Fisher e a paridade descoberta. Obtém-se:
nt =0

2
Sgps_q " SgS g

2 2 2

(1+r)B|.Squ B Spq) J

q*:Spqq_ S 4
s; (1+r)Bs;

1oq-qf=1e—Sm_ 96q*Sw)
(1+r)Bs s?

onde s corresponde a covariancia dos termos subscritos.

O governo excolhe m*=0 j& que ndo obteria nenhum beneficio adiciond
com m maior. Como estd sendo considerado 0 caso de comprometimento, optar
por m* maor gpenas faria com que a taxa de juros nomina requerida fosse
igudmente maior e 0s agentes antecipariam ede crexcimento monetaio maior
esperando uma taxa de inflagdo maior.

A pacda nomind, q, depende postivamente da covariancia entre inflacdo
e gastos, negativamente da varidncia da inflagdo e negativamente do nivel de
divida publica (sobre PIB). Corrdacdo postiva entre gastos e inflacdo implica em

uma parcela nomind maior quando os gastos forem maores, pois o0 retorno da
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divida nomind edtaria menor. A parcela nomind € decrescente na variancia da
inflacdo, pois gera maior varidncia nos retornos desses titulos. E, por fim, quanto
maior o nivel de divida, menor a parcdla nomind ja que maior serd o incentivo do
governo em inflacionar a economia.

A parcea cambid, g*, depende negativamente da variancia do cambio red
e negdivamente da covaridncia entre gastos e cambio red. Além disso, £ a
covariancia entre inflacdo e cambio red for podtiva, as parcdas cambid e
nominal sBo complementares. Covariancia postiva entre gastos e cambio red
implica em retorno dos titulos cambiais maiores quando 0s gastos SGo maiores, ou
sga, a parcda cambid deveria, portanto, ser menor. Uma eevada variancia do
canbio red implica em variabilidade dta para os retornos do ativo indexado a
taxa de cambio e, portanto, menor seria a parcda cambid. E por fim, s a
covaiancia entre inflacdo e cambio red é postiva, as parceas nominad e cambid
sd0 complementares ja que seus retornos “covariam’ negativamente, ou sga,
guando o retorno do titulo cambid et mas dto, o retorno do titulo nomind
estard menor.

A pacda indexada a inflagdo, 1-q-Q*, dependerd postivamente da
covariancia entre gastos e cambio, postivamente da variancia da inflacdo e
negativamente da covariancia entre gastos e inflacdo, se a covaiancia entre
inflacdo e cambio for podtiva Neste casn, as parcdas nomind e indexada a

inflacdo serdo substitutas no portfélio do governo.

4.2.
Solucdo sem Comprometimento

Ao rdaxar a hipbtese de comprometimento, surge um problema de
inconsisténcia dindmica E Gtimo inflacionar no segundo periodo para reduzir o
vaor da divida, mas os agentes antecipam edta atitude gustando a inflacdo
esperada e demandando uma taxa de juros nomina mais dta. Neste equilibrio, a
inflacdo serd mai's devada que na solugdo com comprometimento.

Resolvendo o modelo por inducdo retroativa, no segundo periodo, o
governo minimiza a funcdo objetivo e escolhe m* tomando como dados B, g e
q*.

O resaultado obtido € m* = ABq(1+r)W,
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onde W=[E(g) + (1+r)B]

ApGs os choques serem redizados, os vaores de equilibrio para impostos e

inflac8o sdo dados por:
€=g+@+nBL- qlp)+a* (4]
p=m*+U,

onde p e § sdo os choques inesperados sobre ainflacdo e 0 cAmbio real.

Em comparacdo a0 modelo com comprometimento, a inflacdo de equilibrio
€ mas dta Quanto maior a parcda nomind, maor o incentivo a inflacionar.
Assm, no primeiro periodo o governo tera que gustar esta parcela, reduzindo-a,
paragerar credibilidade.

No primeiro periodo, o governo escolhe a composicdo da divida
consderando os possiveis resultados do periodo seguinte. Subgtituindo m*, o
imposto e ainflagéo redlizada, encontra- se a seguinte fungdo perda:

L = AB’q*(1+1)°W - 2(1+1)Bgs 4, +2(1+T1)Bg*s , +

(1+r)282hzspz+q*zs§- 209 *s

O primero teemo da funcdo acima corresponde a0 Vviés inflaciondrio
exigente em solucBes que ndo hga comprometimento. Indexar a divida é uma das
possibilidades de evitar este tipo de custo, como pode ser visto pela presenca de q
neste termo. Os dois termos que se seguem correspondem a capacidade de
fornecer hedge dos titulos nominais e indexados a0 cambio. E, o Ultimo termo
corresponde a0 custo que a variabilidade dos retornos dos titulos nominais e
cambiais implicam sobre a divida. Escolher g e g* iguas a zero diminaria este
termo.

Minimizando afuncdo perda obtida acima, tem-se;

SypSa- SyS

99— ap

T wneaw +szki - 5,7

o Sopd S g
T (1+r)Bs’
q q
1-q- q- =1+ o8 ASg +Sp)

2 2
(1+r)Bs, S,
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Os vaores 6timos diferem apenas pela presenca do termo adiciond AW
quando comparados aos vaores obtidos no modeo com comprometimento.
Quanto maior este termo menor a parcda nominad Otima, pois maor sera o

incentivo do governo em inflacionar a economia

4.3.
Aplicacdo Econométrica para o caso brasileiro

De acordo com 0 modelo gpresentado, as parcelas 6timas da divida publica
a serem docadas entre os diferentes insrumentos dependem das séries de
covariancias e variancias entre as variavels redevantes, gastos do governo, inflacéo
e taxa de cambio red. Para andisar a composicdo étima da divida brasileira de
acordo com este modelo, o primeiro passo a ser redizado € a estimacéo dessas
variancias e covariancias.

Apés obter essas siries, sera andisado como edtas influenciam  a
composicao da divida publica brasilerra.

4.3.1.
Primeiro Estdgio da Estimacao: Obtencao das Variancias e
Covariancias

No trabaho, sfo utilizados dados mensais compreendidos entre julho de
1994 e dezembro de 2003. A série de gastos do governo corresponde aos gastos
do Tesouro Naciona liquido dos encargos da divida publica mobiliaria, a inflacdo
€ medida pelo IGP-DI e ataxa de cambio red € congtruida a partir do IPA-DI e do
indice de inflacio americana dado pelo PPI. Ainda sfo utilizadas dgumas
vaidvels dummies que tentam corresponder aos choques pelos quais a economia
passou a0 longo desses anos, uma dummy para a mudanca de regime cambia a
partir de janeiro de 1999 e outra dummy para a crise de confianca instaurada a
partir de abril de 2002 até fevereiro de 2003.
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Dados Originais
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Figura 3 - Dados Originais

Para obter as variancias e covaiancias relevantes, variancia da inflacdo,
variancia da taxa de cambio, covariancia entre gastos e inflacéo, covariancia entre
gadtos e cambio e covaidncia entre inflagdo e cambio, foram redizadas uma
sucesso de estimagdes por VAR?® nas quais foram utilizadas as séries; gastos do
governo, taxa de inflacdo e taxa de cambio red. As variancias e covariancias
entdo, foram obtidas dos residuos de cada VAR. Ou sga, da diagona da matriz de
variéncia-covaridncia dos residuos foram obtidas as varidncias das séries e dos
termos fora da diagonal foram obtidas as covariancias.

Para cada VAR foi utilizada uma janela de 40 dados. A escolha desta janela
levou em condgderacdo dois aspectos importantes. Deveria conter dados
auficientes para redizar a edimacdo, mas 0 agrupamento de um periodo muito
longo de tempo dificultaria a interpretacd0 dos movimentos das s&ries. Assm,
cada estimacéo contou com uma janela de 40 dados e a segiiéncia de VARs foi
edimada a cada més, onde um novo dado foi introduzido e o dado inicid foi
retirado, mantendo a janela com um nimero congtante de dados. Cada VAR foi
redizado utilizando-se 2 lags de tempo e foi introduzido anda um vetor de
correcdo de eros, ja que em grande parte das varidvels atestou-se presenca de
cointegracéo entre as s&ries. Como apenas 40 dados foram usados em cada janela,
os testes de cointegracdo apresentam baixa poténcia, por isso, optou-se por incluir

28 \/ector Auto Regression
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0 vetor de correcéo de erros mesmo nos casos onde a presenca de cointegracéo
ndo foi detectada.

Ainda quanto as dummies, optou-se por utilizar-se apenas dummies aditivas.
O moddo foi testado utilizando-se dummies multiplicadas as varidvels de cada
VAR, mas o0s resultados obtidos apresentaram maior vaiabilidade o que
prejudicaria qualquer tipo de andlise.

As s&ries de varidncias e covariancias obtidas sfo apresentadas nas figuras 4

e 5, abaixo.

Variancias dos Residuos
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Figura 4 - Variancias dos Residuos

Observando primeiramente a variancia da taxa de cambio red, vé-se que
esta s&rie se torna crescente a partir de janeiro de 1999. Este resultado ja era
esperado, pois apds a mudanca de regime cambia, a taxa de cambio apresentou
grande flutuacdo. Nos Ultimos meses de 2002, a variancia da taxa de cambio red
aumenta, a taxa de cambio nomina deprecia bastante e s mantém bastante
depreciada durante os meses seguintes. A partir de 2003, a varidncia volta a
crescer, mas neste ano, este efeito € causado por uma apreciacdo da taxa de
cambio nomind.

A vaiancia da taxa de inflacdo esti bastante relacionada com a variancia da
taxa de cambio. Pode ser visto que apés a adocdo do regime de cambio flutuante a
varidncia da inflagdo cresce, mas conforme a credibilidade retorna ao pais e a taxa

de inflacdo é controlada, a variancia da mesma se reduz. A inflacéo volta a crescer
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em 2003, mas 0 aperto da politica monetaria faz com que eta taxa recue e
também a sua variabilidade é reduzida.

Covariancias dos Residuos
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Figura 5 - Covariancias entre os Residuos

Olhando para o gréfico acima, pode-se tentar interpretar os resultados
obtidos. Vde ressdtar que ao observar as covaridncias entre as variaveis pouco
pode ser afirmado sobre relacbes de causalidade pode-se apenas inferir sobre essas
rel agOes entre as variaveis.

A covariancia entre gastos do governo (despesa do Tesouro Naciond liquida
de encargos da divida mobilidria como propor¢cdo do produto) e a inflagdo se
mogtra podtiva na maior parte da s&rie. Este snd postivo eta sugerindo que um
aumento da despesa do governo aumenta a inflacdo, o que parece intuitivo, ja que
um aumento na despesa do governo pressiona os indices de precos. Esta mesma
covariancia é negativa no ano de 2001 e no fina de 2003. Em ambos os periodos,
tém-se movimentos bruscos dos gastos do governo sem uma resposta na mesma
direcdo da taxa de inflacdo. Em janeiro de 2001, a despesa do Tesouro como
proporcao do PIB aumenta bastante?® enquanto ataxa de inflagio estava caindo, e
no ano de 2003, a despesa e reduz enquanto a taxa de inflagdo tem um pequeno
aumento correspondendo a depreciacdo anterior da taxa de cambio.

29 H4 um aumento nas transferéncias para estados e municipios, mas ha também um

aumento na arrecadacso.
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A covaiancia entre gastos do governo e taxa de cambio read € negativa em
guase toda a érie, exceto para 0 ano de 2003. Intuitivamente, um aumento dos
gastos do governo gera um aumento na demanda por bens nd comercidizaves®,
0 que leva a uma gpreciacdo da taxa de cambio real e, portanto, tem-se
covariancia negativa. Durante 0 ano de 2003, entretanto, a taxa de cambio rea se
goreciou e 0s gadtos do governo se reduziram como ja foi levantado
anteriormente, e por iss0 0 snd da série se inverte. De acordo com 0 modelo
apresentado na subsecdo anterior, quanto maior for a covariancia entre gastos e
taxa de cambio, menor deve ser aparcela cambid.

Por fim, a covariancia entre a taxa de inflacdo e a taxa de cambio red é
negativa em grande parte da srie. Edte resultado parece ser intuitivo, ja que um
aumento nos pregos levaria a uma apreciacéo da taxa de cambio real. Ao observar
a série, pode-se dividi-la em 3 periodos antes da mudanca de regime cambid,
durante o final de 1999 e 2000 e 2001 em diante. Durante o regime de cambio
fixo, a taxa de cambio permaneceu basicamente congtante enquanto a taxa de
inflagdo variou por diversos outros fatores, e por isso 0 sSna da covariancia néo
apresenta informacBes relevantes. Entre 1999 e 2000, a depreciacdo do cambio
red parece ter tido dgum efeito sobre a taxa de inflacdo, j& que esta aumentou em
nivel, e por isso a covariancia encontrada é postiva. De 2001 em diante, a taxa de
cambio red apresentou elevada variabilidade e forte depreciacdo, enquanto a taxa
de inflacdo ndo respondeu em igud montante. A inflacdo foi bascamente
controlada pela politica redtritiva do Banco Central que frente a diversos choques

externos e internos manteve a taxa de juros elevada.

4.3.2.
Segundo Estagio da Estimacao: Testando os resultados obtidos por
MQO

ApGs obter as sfries de varidncias e covariancias, procura-se nesta secéo
avdiar em que medida essas s&ries explicam a docacdo da divida mobilidria entre
0s diversos instrumentos. Sera também possivel comparar a docagdo efetiva da
divida com a docacéo prescrita pelo modelo desenvolvido.

30 hon-tradeables
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Os dados utilizados v&o de outubro de 1997 a novembro de 2003. Seréo
utilizadas as varidncias e covaiancias obtidas anteriormente, o nivel de divida
publica mobilidria como propor¢cdo do PIB, as parcelas da divida publica e
dgumas vaiavels dummies que se fazem necessrias. As regressdes SG0
apresentadas abaixo.

A parcela cambia é regredida contra o nivel de divida como proporcéo do
PIB, a variancia da taxa de cambio redl, a covariancia entre gastos e cambio red e
uma dummy representando a politica do Banco Centra de reduzir a exposicéo
cambid que causa a inversio na tendéncia na parcela cambid que apds atingir o
pico de 33.80% do total em outubro de 2001 entra em trgjetdria de queda. Ainda
S0 acrescentadas a covariancia entre gastos e inflagéo, a variancia da inflagéo e a
parcela cambia no periodo anterior. De acordo com 0 modelo apresentado, como
resultados esperados tém-se que a parcela cambia depende:

- Negativamente da variancia da taxa de cambio

- Negativamente da covariancia entre gastos e taxa de cambio red

- Se a covaiancia entre inflagdo e taxa de cambio for negativa, 0 que se
verifica nos dados obtidos, os titulos nomind e cambid sfo ativos
subdtitutos e, portanto, quanto maior for a divida, menor a covariancia
entre gagtos e inflacdo e maior a varidncia da inflacdo, maior sera a parcela
cambidl.

Os resultados das regressdes séo agpresentados na tabela abaixo, onde a

Ultima linha apresenta os sinais esperados pelo modeo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210686/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0210686/CA

Escolha Otima de Instrumentos 60

Variavel Dependente: Parcela Cambial
Estatisticas-t em parénteses

iy . | CovGasb, Cov(Gasio, . R
Consiante DidaPE| Var(Cambi) |0 > | Ouk01 VaiPD)| “eCa| cambiky) | R

164 | 134 143 094
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@5 | 238 | @4n | @3 | (28] em | e |
+ - - - + - +

As estatisticas-t foram corigidas pela matriz de Newey-\West
Tabela 6 - Determinantes da Indexacado da Divida Publica: Parcela Cambial

Primeiramente, cabe ressdtar a necessidade de incluir a parcela cambia no
periodo anterior para corrigir o problema de autocorrelacéo entre os residuos. Sem
eda varidve, os resultados das regressies se gustam muito bem ao modelo, mas
0s residuos S0 autocorrelacionados e as edatidicast perdem Sgnificado.
Observando os resultados, vemos que os coeficientes SO so Sgnificativos nas
duas Ultimas linhas da tabela. Nestas regressies, as varidveis gpresentam 0 sind
eperado pelo modelo com excegdo da varidancia da inflagcdo que ndo é
ggnificativa e da covaiancia da inflagdo e dos gastos que goresenta sind
contrério ao esperado.

O mesmo exercicio pode ser redizado utilizando-se da parcda cambia
acrescida dos contratos de swap que comegcaram a S Uutilizados pelo Banco
Central em abril de 2002. Neste caso, diferentemente da parcela cambia, a parcela
cambiad com swap iniciou trgetéria de queda em sstembro de 2002, quando a
demanda por titulos publicos desgpareceu devido a crise de confianca que o pais
passou. Posteriormente, quando a demanda por titulos voltou a aumentar, 0 Banco
Centra optou por ndo rolar toda a divida indexada ao cambio, visando reduzir a

exposicéo cambidl.
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Variavel Dependente: Parcela Cambial com Swap
Estatisticas-t em parénteses

. _ | Cov(Gasto, Cov(Gasto, (Cambialcom| R
Constante | Divida/PIB Var(Cambio) Cambio) Sep-02 Var(IGP-DI) IGP-DI) Swap(1) | ajustado
0.95 6.51 -0.74 0.86 0.89

©076) | (137) 127) (12.75)
-0.22 10.22 -409.11 0.39 0.85 0.897
010) | (126) | (087 (0.26) (11.48)
-0.20 10.16 -409.44 -108.51 041 0.85 0.895
009) | (1.20) (-0.86) 002 | (023 11.32)
-3.21 14.05 -554.34 1333.00 0.58 3.01 0.87 0.895
081) | (166) | (115 ©030) | (033  (0.90) 10.77)
-4.54 36.63 -565.85 -14556.54 2.95 -4.27 2583.83 0.53 0.931
(129 | (306) | (-168) 29) | @47 (112 (3.31) (3.56)
-7.96 39.01 -735.83 -11299.42 2.92 2331.19 0.58 0.930
213 | (293) | (217 267) | (245) (3.34) (5.09)
+ - - - + - +

As estatisticas-t foram corrigidas pela matriz de Newey-West

Tabela 7 - Determinantes da Indexacdo da Divida Publica: Parcela Cambial com Swap

Os resultados obtidos sfo semelhantes aos da tabela anterior. Na Ultima

regressio  efetuada, gpenas a covariancia entre gasto e inflacdo apresenta sind

diferente do esperado pelo modelo.

A parcdla nomind é regredida contra a variancia da inflacdo, a covariancia

entre inflacdo e gagtos, o nivel de divida publica mobili&ia como razéo do PIB,

uma congtante, a parcela nomina dois periodos atras e uma dummy representando

a dteracdo na trgetéria da parcda nomina determinada pela crise da Rissa e

posterior adogdo do regime de cambio flutuante. De acordo com o0 modeo, a

parcela nomina depende:

Negativamente darazéo divida— PIB

Negativamente da variancia dainflacéo

Pogitivamente da covariéncia entre inflagéo e gastos

Postivamente da covariancia entre gastos e cambio se a covaiancia entre
inflacdo e cambio for negativa. A tabela a seguir relata os resultados das
regressoes.
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Variavel Dependente: Parcela Nominal
Estatisticas-t em parénteses

Constante| Divida/PIB|Var(IGP-DI) C(I’égaDsl‘;o’ Cg\z;(ritefot)o Ago98  Nominal(-1) | Nominal(-2) muzzado
1266 | 569 743 112 040

193 | (073) (164)  (7.48) 26y | 0%
1353 | 615 | =252 7.40 112 039 | o3
203) | (078) | (058) (159)  (7.43) (2.35)

2313 | 1714 | 042 | -1627.27 1097 101 038 | oou0
@09 | (202) | (012) | (289 (232) (584 (2.22)

2544 | 1825 | -163 | -151067 | 571538 | -1236 0.9 039 | oou0
323 | (209) | (048) | (269 | (152 | (238  (566) (2.27)

- - + + - +

As estatisticas-t foram corrigidas pela matriz de Newey-West
Tabela 8 - Determinantes da Indexacao da Divida Publica: Parcela Nominal

Os resultados para a parcda nomind ndo se gusam bem ao modeo.
Apenas a razéo divida-PIB gpresenta o snd esperado e é sgnificativa. As demais
varidveis ou ndo so dgnificativas ou goresentam o sna oposto a0 esperado.
Ainda vale ressaltar a necessdade de incluir a parcddla nominal defasada em 1 e 2
periodos, pois a nd incdlusio das mesmas implicaia em  residuos
autocorrel acionados.

Quanto a parcela indexada a taxa de inflacdo, o que 0 modelo prevé para os
sgnais dos coeficientes depende da relacéo entre as variancias e covariancias. De
acordo com os resultados do obtidos, esperaria- se que a esta parcela dependesse:

- Postivamente darazéo divida-PIB

- Negaivamente da variancia dainflacéo

- Postivamente da covariancia entre gastos e cambio e dh covariancia entre
gastos e inflacéo.

Variavel Dependente: Parcela indexada a Inflagéo
Estatisticas-t em parénteses

. Cov(Gasto, Cov(Gasto, ~ )
Constante| Divida/PIB | Var(IGP-DI) Cambio) Dez-99 IGP-DI) Inflacdo(-1) | R? ajustado
-0.16 0.46 0.72 0.93 0.988

(-0.48) (0.50) (3.33) (31.92)
0.54 -0.70 -0.67 0.77 0.94 0.988
(0.61) (-0.39) (-1.04) (3.67) (33.90)
-0.60 1.56 0.25 2881.40 1.17 0.87 0.989
(-0.51) 0.67) (0.29) (1.94) (3.86) (17.84)
-0.28 0.49 -0.21 2433.20 1.45 178.45 0.87 0.989
(-0.22) (0.20) (-0.23) (1.60) (4.26) (157) (18.35)
+ - + + + +

As estatisticas-t foram corrigidas pela matriz de Newey-West

Tabela 9 - Determinantes da Indexacao da Divida Publica: Parcela Indexada a Inflagao
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Na regressio foi introduzida uma dummy representando o retorno do
governo a0 mercado desses titulos a partir de dezembro de 1999. Os resultados
para a parcda indexada a inflacdo néo representam bem o modeo. As variaves
s80 ndo significativas apesar de gpresentarem o Sna esperado.

O modelo desenvolvido apresenta a composicdo Gtima considerando 0s
objetivos de minimizacdo dos custos da variabilidade da tributacdo e da inflacdo.
Esperaria-se que este modelo smples ndo representasse perfeitamente a economia
braslera e a docacéo de divida publica Algumas hipéteses iniciais do modelo
sf0 confirmadas e os snas obtidos nas regressdes correspondem aos snas
esperados, entretanto, de forma gerad, pode s vito que o moddo ndo
corresponde  perfeitamente & escolha da composicdo da  divida mobiliaria
Algumas vaidves previgas no moddo ndo contribuem sgnificativamente para
explicar a composicao da divida publica mobili&ia brasileira e em diversos casos,
sobretudo no que diz respeito a parcda indexada a inflacdo, as variaveis ndo se
mostraram  sgnificativas ou gpresentaram  snd  contr&io a0 esperado.  Estes
resultados sugerem que a escolha de instrumentos se bassia em outros objetivos
gue ndo estéo sendo captados pelo modeo.

Certamente, ha outros fatores influenciando a composicdo da divida
mobilidria que ndo estdo sendo consderados na especificacdo do modelo. Podem
ser citados dguns possivels fatores, a maturidade, sindizacdo, custos especificos
na emissio dos digintos indrumentos e caracteristicas peculiares a0 mercado
brasleiro. Na adocagdo da divida publica, por exemplo, visando desconcentrar
vencimentos e devar a maturidede, a autoridade pode estar emitindo titulos
indexados a0 cambio ou a inflacdo agpesar dos custos serem menores emitindo
titulos nominais. Ou, 0 governo pode estar atuando com agum titulo especifico
como forma de dndizar comprometimento com a politica, independentemente se
0 custo deste é dto no momento da emissdo. Por exemplo, se a informagdo entre o
emissor e o detentor da divida for assmétrica, pode haver diferenca nos custos de
emisso de determinados titulos que ndo gpenas as diferencas de risco e retorno e,
neste casn, 0 modeo esaria ma especificado. E por fim, uma caracteristica
peculiar a0 mercado de titulos brasilero € o pape dos bancos como

intermedi&rios  financeiros™, que como explicado anteriormente, acaba por

31 ponto levantado em Bevilagua e Garcia (1999).
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implicar em uma autoridade monetaria limitada pelo lado da demanda, o que
também ndo € consderado no modelo.

Uma segunda aplicacéo que pode ser dada a este modelo € a comparacéo da
composicao efetiva da divida publica com a composicdo prevista pelo modelo,
considerando que a gestéo da divida baseia-se gpenas na minimizagdo dos custos
do endividamento.

A figura a seguir mostra a evolugdo da composicéo étima obtida de acordo
com o0 modelo. Observe que por ndo ter limitado as parcelas entre zero e um, ha a
possibilidade de ocorréncia de parcel as negativas ou maiores que a unidade.

Composi¢&o Otima da Divida Pablica

200

-1.00

Oct-97
Dec-97
Feb-98
Apr-98
Jun-98
Aug-98
Oct-98
Dec-98
Feb-99
Apr-99
Jun-99
Aug-99
Oct-99
Dec-99
Feb-00
Apr-00
Jun-00
Aug-00
Oct-00
Dec-00
Feb-01
Apr-01
Jun-01
Aug-01
Oct-01
Dec-01
Feb-02
Apr-02
Jun-02
Aug-02
Oct-02
Dec-02
Feb-03
Apr-03
Jun-03
Aug-03
Oct-03
Dec-03

|—0— Nominal —m— Cambial —a— Inflacéo |

Figura 6 - Composicéo Otima da Divida Publica Mobiliaria

O primeiro ponto que pode ser levantado é a indicacdo de que a parcela
nominal deveria s badate reduzida (quase nuld), O que pode parecer
controverso, ja que titulos prefixados, em gerd, indicam uma melhora no perfil da
divida e menores custos em casos de choques na economia e nos juros. Entretanto,
gquando o nivd de divida € muito edevado e 0 governo ndo consegue se
comprometer com um nivel baixo de inflacdo, a parcda nomind deve ser menor
para que ede governo sSndize seu comprometimento com a politica de inflacdo
baixa Como a divida publica brasileira se mostrou elevada e crescente durante
todo este periodo, a parcela nomina Gtima deveria ser bem pegquena

Quanto as parcdas cambid e indexada a inflacdo, aé a desvalorizacdo
cambia estas se dternam de acordo com a variacdo das variaveis que determinam

as parcdas Gtimas (covariancias e variancias representadas nas figuras anteriores).
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Basicamente, a variancia dos indexadores pode explicar as dterndncias entre as
parcelas dtimas durante este periodo pré-desvaorizacdo. Enquanto a variancia da
inflacdo vinha caindo, os titulos indexados a este indice sfo mais indicados, e
guando a variancia da taxa de cambio foi decrescente, os titulos indexados ao
canbio deveriam ter sSdo predominantes. Podteriormente, a partir de mao de
1999, quando a varidbilidade da taxa de cambio aumenta muito, a parcea
indexada ainflacdo sobressai e passaa ser predominante em toda a série.

Paa auxiliar a andise, a tabela abaixo permite comparar os resultados
obtidos no exercicio com a composicédo efetivamente redizada na economia. A
primera coluna da tabda mostra a composicdo predominante indicada pelo
modelo apresentado  anteriormente. A segunda coluna mostra a  composicéo

predominante efetiva na economia brasleira.

Subperiodos Composicéo Otima| Composicdo Realizada

Outubro de 1997 a Abril de 1998 Indexada Nominal
Maio de 1998 a Julho de 1998 Cambial Nominal
Agosto e Setembro de 1998 Cambial Cambial
Qutubro de 1998 a Dezembro de 1998 Indexada Cambial
Janeiro de 1999 a Maio de 1999 Cambial Cambial
Junho de 1999 a Agosto de 2003 Indexada Cambial
Setembro de 2003 a Dezembro de 2003 Indexada Indexada

Tabela 10 - Composi¢éo Predominante Otima e Realizada

A andie da tabela acima exige cuidado ja que, como ressdtado
anteriormente, a primeira coluna apenas reflete a composicdo Gtima consderando
a minimizacdo da volatlidade da tributacdo e da inflagdo, sem consderagbes
adicionais sobre maturidade, sinalizacdo ou choques adversos na economia. Ainda
vae lembrar que o modelo ndo inclui emissdo de titulos indexados a taxa Sdlic, e
por isso na segunda coluna desta tabela estes titulos ndo aparecem na compos &o.
Certamente, s2 0 moddlo incluisse a indexacéo de titulos a taxa de juros Sdlic, a
gpresentacdo desta tabela seria diferente, j4 que estes titulos compuseram grande
parte da divida publica mobilidria em diversos momentos do periodo andisado.

Entretanto, pode-se ver que desde junho de 1999 é indicada a emissdo de
titulos indexados ao indice de precos, que SO voltaram a serem utilizados em
maiores quantidades a partir de dezembro de 1999. Sob um regime de metas de
inflacdo, a utilizacdo destes titulos implica em credibilidade para o sSsema de

metas e menores custos para O governo, ja que este edaria snadizando
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comprometimento com a politica econdmica e, dada uma taxa de inflacdo
controlada, os custos da divida seriam menores. Para os agentes, estes titulos
edtariam fornecendo um bom hedge contra a perda de valor da moeda.

Na segunda coluna, pode ser visto que ao fina de 2003, com a mehora
gradud do perfil da divida mobiliaria e auséncia de choques adversos, a indexagéo
a precos voltou a ser dgnificativa e corresponde a parcda 6tima indicada pela
minimizagdo de cudos.

Vae anda ressdtar que a grande utilizacdo de titulos indexados ao cambio
durante quase todo o periodo andisado, esteve ligada as pressdes da demanda por
délar ou por protecdo contra possivels desvalorizagbes da moeda, sobretudo
devido aos choques externos ocorridos ao longo do periodo, mais um fator que
ndo foi captado peo modelo. A forma de atuacdo principd do Banco Centrd
frente a0 aumento da demanda por hedge cambid foi através de titulos cambias.
Dada a grande ingtabilidade da taxa de cambio no periodo, a demanda por
protecdo contra depreciagbes cambials cresceu muito. N& somente os agentes
com passvos em moeda externa procuraram adquirir hedge, mas também aqueles
agentes que godarian de se proteger contra O risco Sstémico passaram a
demandar estes papéis. Assm, houve grande Uutilizacdo de papels cambias
durante o periodo.
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