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RESUMO

O endividamento do setor publico pode ser considerado um mecanismo
essencial para a distribui¢do intertemporal 6tima das politicas publicas. Neste trabalho
foi realizado uma analise da otimizacdo da divida publica federal em termos de sua
composicao 6tima, sendo possivel estudar composicao 6tima em relacdo aos termos
de custos financeiros e o0s custos em termos do bem estar social. Sendo assim, este
trabalho busca estudar se existe ou ndo uma convergéncia, através da composi¢cao
Otima de instrumentos da divida, relacionado a minimizacao dos custos financeiros e
a maximizacdo do bem estar da sociedade em termos do endividamento publico. O
modelo trabalhado neste trabalho tem como ponto de partida 0 modelo de suavizacao
da tributacdo, exposto anteriormente por llan Goldfajn (1998), Cysne (2007) e Juliana
Inhasz (2013). Nos resultados obtidos, pode-se observar que existe, através do
modelo de suavizacdo da tributacdo, uma predominancia e preferéncia para a parcela
de instrumentos da divida pés fixada. Por ultimo, os resultados estudados corroboram

com os trade-off da divida publica observados pelo gestor da divida publica.

Palavras chaves: Divida Publica, otimizacéo, inflacdo e taxa de cambio



ABSTRACT

Public sector indebtedness can be considered an essential mechanism for the optimal
intertemporal distribution of public policies. In this work, an analysis of the optimization
of the federal public debt in terms of its optimal composition was carried out, being
possible to study an optimal composition in terms of financial costs and costs in terms
of social welfare. Therefore, this work seeks to study whether or not there is a
convergence, through the optimal composition of debt instruments, related to the
minimization of financial costs and the maximization of society's well-being in terms of
public indebtedness. The model worked on in this work is based on the tax smoothing
model, previously exposed by llan Goldfajn (1998), Cysne (2007) and Juliana Inhasz
(2013). In the results obtained, it can be seen that, through the tax smoothing model,
there is a predominance and preference for the portion of post-fixed debt instruments.
Finally, the results studied corroborate the public debt trade-off observed by the public

debt manager.

Key words: Public debt, optimization, inflation and exchange rate
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1. Introducéao e Motivacao

O conceito de divida, de uma forma genérica, é o total de obrigacdes de uma
entidade, seja essa publica ou privada, criada pela diferenca entre despesas e
receitas. Desta forma, existem duas perspectivas principais para analise de uma
divida, a bruta ou a liquida, na qual a primeira € representada apenas pelos passivos
da entidade, enquanto a segunda possui o desconto dos ativos. O propésito final
desse trabalho € analisar algumas questdes da composi¢cdo da divida publica do
governo brasileiro, um tema que ganha cada vez mais importancia no cenario

econbmico atual.

O endividamento do setor publico pode ser considerado um mecanismo
essencial para a distribuicdo intertemporal 6tima das politicas publicas. Ou seja, 0
endividamento publico permite que a provisao de investimentos, gastos obrigatérios e
despesas, possam ser temporariamente dissociadas da arrecadacao de recursos,
sendo essa na maior parte das vezes vinculada a tributacdo de pessoas fisicas e

juridicas.

Quando o assunto do endividamento é tratado pelos economistas, 0 que se
busca em relacdo a esse tema € a sustentabilidade, nos ambitos de curto, médio e
longo prazo. Portanto, € esperado que 0 emissor, hesse caso 0 governo brasileiro,
adote politicas aceitaveis com a finalidade de cumprir os pagamentos das
obrigatoriedades honradas. Em outras palavras, evitar um colapso da divida nacional,
assumindo a condi¢do de ndo-pagador para investidores e outros paises.

Dentro dessa ideia de sustentabilidade, € possivel estudar o endividamento
publico em relacdo aos custos financeiros e os custos em termos do bem estar social,
dada a composicéo atual da divida publica nacional. Sendo assim, este trabalho busca
estudar se existe ou ndo uma convergéncia, através da composicdo 6tima de
instrumentos da divida, relacionado a minimizacdo dos custos financeiros e a

maximizagéo do bem estar da sociedade em termos do endividamento publico.

O principal objetivo da gestéo da divida publica é garantir que as necessidades
de financiamento do governo e as suas obrigacdes de pagamento sejam satisfeitas
com o menor custo possivel no curto, médio e longo prazo, consistente com um grau

de risco prudente. A gestado de risco prudente para evitar estruturas e estratégias de
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divida perigosas, incluindo financiamento monetario da divida do governo, € crucial,
dadas as graves consequéncias macroeconémicas do default da divida soberana e a
magnitude das perdas de producdo decorrentes. Esses custos incluem insolvéncias
comerciais e bancarias, bem como a reducdo da credibilidade de longo prazo e da
capacidade do governo de mobilizar poupanca interna e externa. Assim, 0S governos
devem tentar minimizar os custos esperados do servico da divida e o custo de
manutenc¢ao de ativos liquidos, sujeitos a um nivel de risco aceitavel, em um horizonte

de médio a longo prazo.

Desta maneira, serdo utilizados dois trabalhos principais para a estruturacao
da andlise deste trade-off entre custos financeiros e bem estar social. O primeiro, 0
qual é o modelo atual utilizado pelo Tesouro Nacional (2011) para definicdo da
composicdo da divida, tem um enfoque de minimizar os custos financeiros do
endividamento publico, O modelo de benchmark é baseado na aplicacdo de métodos
de simulagfes estocésticas, com o propdsito de se derivar uma fronteira eficiente de
composic¢des da divida, que expresse potenciais trade-offs entre custos e riscos.

Em outra perspectiva, Goldfajn (1998,2000) e Cysne (2007) estudam a
composicdo 6tima do endividamento publico em termos da suavizacéo da tributacéo,
usado por Barro (1987) e Bohn (1990). Este trabalho, analisa essa composi¢cdo em
um formato que minimize os custos do bem estar da sociedade, dada a composicao
e a variacdo dos impostos postulados a sociedade. A literatura sobre taxacdo 6tima
sugere que o governo devesse estruturar sua divida de modo a estabilizar os impostos

ao longo do tempo e sob diferentes estados da natureza.

E de extrema relevancia pontuar que a base teérica para o estudo do
gerenciamento da Divida Publica esta amparada na Equivaléncia Ricardiana. Dentro
desse principio econémico, sob certas condi¢des, 0 gerenciamento ativo da Divida
Pulblica seria irrelevante. Ou seja, se a Equivaléncia Ricardiana é valida, o papel
desempenhado pela Divida Publica, bem como sua composi¢do 6tima, passa a ser
irrelevantes. A discussdo sobre a importancia do gerenciamento ativo da Divida
Publica, bem como a forma como ele deve ser realizado baseia-se no relaxamento
das hipéteses que dao sustentabilidade a Equivaléncia Ricardiana. Relaxadas tais
hipoteses, constata-se que a composicéo da divida publica é importante ndo so pelas

razdes de minimizacdo do custo esperado do servico da divida, mas também por
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razdes de custos sociais, vinculados a tributacdo da populacdo, de credibilidade e
sinalizacdo, de minimizacao da volatilidade orcamentéaria e aumento da liquidez ou da

informacao disponivel no mercado.

Portanto, este trabalho estuda a composicdo 6tima do endividamento publico.
O modelo base a ser usado aqui terd como ponto de partida o modelo classico de
suavizagao da tributagéo, usado por Barro (1997) e Goldfajn (1998). Desta maneira,
o0 objetivo final deste trabalho sera verificar se a composi¢do 6tima da divida publica
brasileira se assemelha com o0 modelo de benchmark utilizado pelo Tesouro Nacional
brasileiro, na estipulacdo dos parametros desta composicdo. Além disso, por
necessidade da construcdo do modelo, também sera analisado a contribuicdo dos
indicadores macroecondmicos e suas correlacbes e covariancias, como forma de

justificativa para a alteracao das propor¢cdes de endividamento publico.

O trabalho seguira a seguinte estrutura, sendo na primeira secao foi realizada
a introducdo, seguida pela subsecdo da composicao atual da divida publica federal
brasileira, comparada ao modelo de longo prazo da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN) atualmente!. Na segunda secdo sera realizada uma revisdo de literatura
referente ao tema e uma andlise da trajetéria historica da divida nacional. Na se¢éo
3, 4 e 5 uma explicacdo referente a metodologia usada junto a analise dos dados a
serem usados neste modelo. Na secdo 6 sera realizada a andlise empirica dos
resultados e a construcdo e explicacdo do modelo de suavizacao da tributacdo. E por

ualtimo, na secéo 7, seré feita a concluséo do trabalho.
1.1 Composicao atual da divida

Dentro da concepcao do planejamento da composi¢cdo da divida publica, sao
considerados uma série de cenarios macroecondmicos, afim de realizar um estudo da
composicdo 6tima desta. Dado isso, a composi¢do da divida varia de acordo com
alteracOes das variaveis macroecondmicas relevantes, como por exemplo, inflacéo,
taxa de juros basica, cambio, percentual atual da divida. Ainda, o proprio Tesouro

Nacional (2011) corrobora a importancia da sustentacdo dos pilares das politicas

L A composicdo do modelo atual da divida publica é adquirida anualmente no Plano de Financiamento Anual do
governo Federal, sendo realizado pela Secretaria do Tesouro Nacional. Esse especificamente foi retirado do PAF
de 2020. Fonte: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:31541
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econdmicos iniciadas no final do século, como regimes de meta de inflacdo e cambio

flutuante.

No grafico 1, é possivel analisar o historico, de 2010 a set/2020, a composi¢éo
da divida nacional, divido por quatro tipos de instrumentos da divida: flutuante e Pos
fixados, indices de precos, prefixados e cambial2. O que se pode analisar é que a
composicdo da divida por instrumentos de taxa flutuante/pos fixado é de
aproximadamente 40,0% da Divida Publica Federal (DPF), 30% por instrumentos de
taxa prefixado, 25% de instrumentos de taxa ligados a indices de precos e 5% de

instrumentos de taxas cambiais.

Gréfico 1 — Histdrico da composi¢cdo do endividamento publico por instrumento da

divida nacional

e Taxa Flutuante/Pds fixado indices de pregos Prefixada Cambial

45%
40%
A /_
30% N e
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20%
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10%
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0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Bacen — Elaborac¢éo do préprio autor

Além disso, com o auxilio do quadro 1, é possivel analisar que a divida atual
ndo estd correspondente a composicdo Otima pressuposta pelo modelo de
benchmark. E provavel que o descasamento de questbes primarias, entre custos e
receitas, de 2014 em 2020 ocasionou esse descolamento da composic¢éo da divida e
do modelo do Tesouro Nacional. No entanto, no periodo de 2012 a 2014, é observavel

que o modelo e composic¢ao tinham percentuais por indicadores muito proximos.

2 No decorrer do texto, todos os instrumentos serdo explicados com mais detalhes na forma de célculo de
rendimentos e exemplos de titulos no mercado atual da divida nacional.
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Tabela 1 — Composicéo 6tima da divida nacional — Modelo Tesouro Nacional

Indicadores Limites de Longo Prazo
I Referéncia (%) Intervalo/Limites
Composicao
Prefixados 40,0 +/- 2,0
indices de precos 35,0 +/-2,0
Flutuantes 20,0 +/- 2,0
Cambio 5,0 +/- 2,0

Estrutura de vencimentos
% vencimento em menos de 12
meses 20,0 +/- 2,0
Prazo Médio® 5,5 +/- 0,5
Fonte: Plano Anual de Financiamento do governo nacional

O que se coloca em atencao nesse aspecto, € a importancia da administracédo
da divida publica, de forma coerente e sustentavel no longo prazo. Por exemplo, dos
dados mais recentes disponiveis da composicéo atual da divida, a composic¢ao total
da Letras Financeiras do Tesouro em agosto de 2020 chega préoximo a 38,95% do
total da divida, um aumento de 116% de dezembro de 2014 até agora. O fato dessa
saturacéo de titulos de Letras Financeiras do Tesouro (LFT) no mercado, por exemplo,
foi um dos triggers para o aumento dos spreads desejados pelos investidores da
divida, para em momento conturbado economicamente, financiarem o pais a taxas

mais longas.

Grafico 2 — Aumento da parcela de Letras Financeiras do Tesouro na DPF

45,00%
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20,00%
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboracdo do préprio autor

3 Prazo médio: O célculo do prazo médio é uma média ponderada dos prazos pelos valores.
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Ao analisar a situacdo da divida bruta e da composicdo da divida nacional, um
importante tema a ser mencionado é a questdo das operacfes compromissadas. A
carteira das compromissadas do Banco Central soma quase 30% da divida interna.
Estas operacdes sdo transacdes de compra ou venda de um titulo, com compromisso
de realizar a operacéo contraria no vencimento. O objetivo desse instrumento € ajustar
a liquidez da economia com o intuito de fixar a taxa de juros (SELIC) na meta. Além
disso, as operacdes compromissadas entram no célculo da divida publica, o que

muitas vezes ndo € observado em outros paises.

Por exemplo, em um ano com a dificuldades enfrentadas pela pandemia da
COVID-19, e a necessidade de gastos emergenciais ligados ao combate do virus,
aumentaram a base de opera¢fes compromissadas, chegando a valores proximos de
R$ 1.600 Bilhdes de reais em agosto de 2020, sendo que este aumento chegou perto

da casa dos 70% no ano.
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2. Revisédo de Literatura
2.1 — Historia e trajetéria da divida publica do Brasil

Pode-se dizer que o inicio de um mercado eficiente de titulos publicos, no
Brasil, foi estabelecido em 1965 no governo de Humberto de Alencar Castelo Branco,
através do programa Plano de Ag¢do Econdmica do Governo (PAEG). Interessante
observar que uma das finalidades desse programa econdmico era a obtencdo de
recursos adicionais para a cobertura dos déficits da Unido e a criacdo de um mercado
voluntario para os titulos publicos (Pedras, 2009). Dentro desse plano, ainda houve a
criacdo dos titulos indexados a variagdo de precos nominais, o qual seria o inicio das
possibilidades de investimento afim de manter o poder de aquisitivo dos detentores
desses titulos, frente os desafios inflacionarios. Esses titulos ficaram conhecidos

como Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN).

Além disso, foi o PAEG que abriu novas portas pro endividamento externo do
Brasil. Este, até entdo, era uma atividade utilizada pela Unido, porém ainda de uma
forma pouco estruturada. O Programa de Acado Econ6mica do Governo serviu, desta

forma, também como um método de reestruturacao de crédito do pais no exterior.

Anos depois, em 1970, foi criado outro titulo pelo Tesouro Nacional, agora nao
mais fixado a variacdo do nivel de precos, e sim atrelada a politica monetaria do Banco
Central Brasileiro, as Letras do Tesouro Nacional (LTN). Iniciou-se entdo, emissdes
de titulos prefixados. Nos primeiros anos de sua existéncia, a composicao da divida
brasileira ganhou maior relevancia na parcela atrelada aos titulos prefixados, dado
que o periodo de 1970 a 1974 foram anos de forte crescimento da economia local e
de inflagéo baixas.

Os choques dos pre¢os do petroleo de 1974 a 1979, e com uma economia
extremamente dependente dessa matéria prima, os indicadores inflacionarios nos
anos seguintes a 1974, e por quase toda década de 1980, voltaram a explodir, e a
busca dos investidores por titulos indexados a variacdo de pregcos também voltou. As
ORTNSs, voltaram a ter maior relevancia, e consequentemente, no cenario da divida
local ganhou-se valores mais expressivos. Por exemplo, em 1983, as ORTNSs voltam

a representar aproximadamente 96% da divida local (Pedras, 1996).

17



Um fato importante, relacionado ao tema, foi que durante a década de 1980, o
governo brasileiro percebeu a necessidade do encurtamento da maturidade dos titulos
da divida do governo. Nesse momento, o governo iniciou uma estrutura de divida mais
robusta, dado a necessidade de financiamento de curto prazo existente no periodo. E
assim, as ORTNs com prazos menores, passaram a representar a real variacdo dos

precos.

O final da década de 1980 e boa parte da de 1990 foram marcados por um
periodo de forte deterioracdo fiscal e tentativas de planos de estabilizacdo da
economia brasileira. Diante disso, foi decretado em 1987 que a elevacdo da divida
publica apenas poderia ocorrer para assegurar o Orgcamento Geral da Unido (OGU),
com a necessidade de uma aprovacéo do ambito legislativo. O intuito, portanto, seria

dificultar alguns gastos exorbitantes do governo, e controlar a divida do pais até entao.

Com uma variacdo dos precos nominais batendo niveis historicos, e o Brasil
vivendo um periodo de hiperinflagdo, com crescimentos negativos do produto, as
tentativas de controle do ambiente econémico e da questdo do endividamento publico
foram dos mais diversos. Em 1994, com o langcamento de mais um plano econémico,
o Plano Real, pretendia-se reestabelecer a questao inflacionario brasileira a um novo
equilibrio. Com o sucesso do plano, e a estabilizacdo de uma maior previsibilidade de
fundamentos macroecondémicos, 0s investidores e agentes voltaram a analisar o
aspecto da divida e das possibilidades de compra de titulos publicos de uma forma

mais racional.

Em relacdo as escolhas do Tesouro Nacional, no objetivo desse periodo
destacou-se ao alongamento da maturidade dos titulos da divida e a alteracdo da
composi¢do da divida nacional. Sobre essa segunda caracteristica da divida, de 1994
a 1996, a parcela prefixada da divida passou de 1% a 26% (ANDIMA, 2003).

Do Grafico 3, o que se pode observar é que a relacdo divida/PIB liquida local
ganhou patamares muito mais elevados na década de 1980, ganhando cada vez mais
relevancia, dado o inicio do momento econdmico conturbado vivido pelo Brasil. E no
inicio dos anos de 1990, que essa diferenca de razdo entre o endividamento interno e
externo comecga a diminuir; no entanto, é possivel ainda analisar que ap6s o periodo
no Plano Real, voltou a existir uma aceleracdo do patamar das dividas da Uniao,
Estados e Municipios. Algo que se agravaria ainda mais, no periodo seguinte, tendo
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o foco econémico do pais uma politica fiscal expansionista, visando recuperacao do

produto local.

Gréfico 3 — Variacdo Divida Interna e externa Bruta (1980 a 2019)
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Fonte: BACEN — Elaboracdo do préprio autor

A partir de novembro de 1999, o Tesouro Nacional retomou a adocao de
medidas voltadas para o alongamento do prazo da divida publica federal e para
melhorar a composic¢éo da divida. O objetivo era de se evitar que esta entrasse em
uma rota explosiva e, também, de aumentar a credibilidade na conduc¢éo da politica
econdbmica. Desde a adoc¢ao do regime de metas para inflagdo, em 1999, a autoridade
fiscal tenta manter a divida publica baixa e sustentavel e, assim, melhorar o

desempenho da economia no médio e longo prazo.

Os gastos publicos nacionais tomaram um padréo elevados no periodo de 2002
a 2016. Nos primeiros anos, o aumento da carga tributaria exercida pela Unido e as
politicas expansionistas do ambito fiscal (Giambiagi, 2006), ajudaram, muito por conta
de um bom resultado do produto interno do pais, uma diminuicdo do endividamento
em termos de produto. Tal crescimento é bastante explicado pelo aumento da

demanda externa por commodities, pela melhoria da balangca comercial brasileira, e
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pelo aumento da demanda doméstica desse periodo, sendo este explicado pelos
continuos aumentos dos salarios reais, expansao do crédito publico e transferéncia

de renda somado aos investimentos publicos na economia.

Grafico 4 — Endividamento Bruto (Divida bruta/PIB) — 2001 a 2020
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Fonte: BACEN - Elaboragéo do préprio autor

No gréfico 4, no periodo destacado entre linhas tracejadas, pode-se observar o
inicio da trajetdria insustentavel do endividamento publico, no periodo de 2010 a 2016.
Fica nitido aqui a insustentabilidade dos gastos frente a continuacdo de programas

sociais e auxilios de renda para a populacdo, com superavits cada vez menores ou

até mesmo déficits nas contas publicas do governo.

Além disso, 0 que mais preocupa 0s economistas na situacéo atual da divida,
seria a trajetéria explosiva que essa apresenta desde 2014 até 2020. Em termos de
investimentos isso torna, cada vez mais, um fator negativo ao tentar o governo
brasileiro atrair novos investidores internacionais para o Brasil, pois o risco de default
(ndo-pagamento parcial ou integral dos vencimentos correntes da divida) aumenta e
passa a ser um cenario mais conturbado para novas emissdes de divida, dado que
mesmo com juros em niveis baixos historicamente em 2020, a curva de juros futura ja
precificava aumentos substanciais nas taxas de juros basicas locais. Por exemplo, a

reforma da previdéncia, lei instituida em novembro de 2019, é um dos exemplos de
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tentativas de amenizar a grave situacdo gerada pelos gastos excessivos e

obrigatoriedades de pagamentos.

Apébs analisar a trajetoria do endividamento publico local, € possivel enxergar
um pouco da complexidade sobre o tema. Além do fator de tamanho, existem mais
dois fatores de extrema relevancia para a divida de um pais. O primeiro esta associado
a sua composicao, e sera o foco desse trabalho. O segundo fator esta relacionado a
maturidade (ou Duration) dos titulos da divida. Os titulos com vencimentos mais
longos, sdo aqueles que devem possuir um risco maior para seus investidores, mas
também devem garantir um prémio mais atraente, dado que 0 governo esta
conseguindo se financiar a taxas muito distantes do periodo econémico atual. E,
apesar da maturidade da divida brasileira ser considerada ainda baixa (Necchio,
2008), ao compararmos com outras economias desenvolvidas ou em
desenvolvimento, esta vem crescendo, sendo um dos principais focos de seus antigos

e atuais gestores, desde o inicio do século XX.

2.2 Conceito de sustentabilidade da divida

Antes de entrar no tépico da composicdo da divida, um conceito bastante
abordado em estudos referentes ao endividamento publicos dos paises esta ligado a
sustentabilidade da divida. Inimeros estudos recentes mostram que um existe uma
relacdo negativa entre o crescimento do Produto e um nivel de divida. Ou seja, existiria
um percentual da divida que atrapalharia, principalmente os paises emergentes, a ter
um bom resultado de crescimento. Reinhart e Rogoff (2010) apontam que esse valor
poderia estar proximo aos 90% da relacdo Divida/PIB. Outros autores, como
Checherita-Westphal e Rother (2012), analisam ainda que apés um endividamento de
70% do PIB pode influenciar a ponta longa de juros, de modo a interferir no rendimento
macroecondémico de um pais. Assim, € possivel analisar que existe uma necessidade
de estudar a sustentabilidade da divida, a ponto que essa né&o influencie

negativamente indicadores macro dos paises.

Dentro dessa questdo de sustentabilidade, podem ser analisadas inumeras
guestdes, como as de rolagem, tamanho, prazos, estrutura de vencimento e grau de

indexacédo. Giavazzi e Pagano (1990) pode ser considerado um dos trabalhos mais
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completos do tema, e um dos mais inovadores. O estudo central do modelo dos
autores € dado pelo quesito de rolagem da divida, sendo que alguns fatores como,
tamanho, prazos médios e vencimentos dos titulos da divida podem ser fundamentais
para determinar a possibilidade de um default. As principais conclusdes dos autores,
visando uma divida sustentavel, é que néo exista uma concentracdo de instrumentos
de divida ou de vencimentos de titulos, algo que aumentariam os riscos de néo

pagamento.

Atualmente, no cenario local, as reformas estruturais dos gastos e
arrecadacfes publicos sdo fundamentais para gerar a trajetoria sustentavel do
endividamento publico. Exemplos claros de reformas, sdo a reforma da previdéncia
social brasileira, realizada em 2019, e as reformas, ainda em curso e discussao,
tributaria e administrativa. Essas medidas contribuem para a consolidacéo fiscal e a
estabilidade monetaria, com a geracdo de uma trajetoria econdmica e social positiva
e sustentavel. Ou seja, superar os desafios da realizacdo dessas reformas passa a
ser, nesse aspecto de estudo da DPF, fundamental para a manutencdo do

endividamento em patamares sustentaveis e para o crescimento do pais.

Além disso, as questBes relacionadas aos recorrentes déficits primarios
também devem ser olhados com maior atencao. Os recorrentes déficits, somado com
as despesas de juros, levaram, como ja observado nos graficos anteriores, a
necessidade de financiamento do setor publico de uma forma jamais vista no Brasil.
Uma das alternativas discutidas dentro desse tema de sustentabilidade, passa através

da tese da necessidade de reverter os déficits primarios em superavits primarios.

Portanto, unindo essas perspectivas de superavits primarios, crescimento do
pais e reforma, seria possivel, novamente, analisar uma tendéncia de queda da
relacdo de divida sobre o PIB, e enxergar uma relagcdo mais sustentavel da divida

publica federal.

22



2.3 Benchmark para a divida publica

Antes de entrar mais a fundo em alguns pontos de partida do tratamento da
divida no Brasil € necessario observar que existe um planejamento estratégico da
divida publica federal (DPF) que engloba trés principais fases, de longo, médio e curto
prazo. Na andlise de longo prazo, existe a definicdo da estrutura do Benchmark da
composicdo oOtima da divida, um dos focos da andlise desse trabalho. No médio,
estuda-se o foco nas estratégias de transicdo, na qual € montada o planejamento de
alcance das metas de longo prazo. E por dltimo, no curto prazo, €é realizado o Plano
Anual de Financiamento, no qual existem inimeras definicdes e conceitos importantes

a serem abordados.

Dentro desses conceitos esta a concepcao do significado de divida para o
governo Dbrasileiro. Conforme detalhado anualmente nos Plano Anual de
Financiamento (PAFs), desde 2001, a divida local refere-se a “suprir de forma eficiente
as necessidades de financiamento do governo federal, ao menor custo no longo prazo,
respeitando-se a manutencao de niveis prudentes de risco” (PAF, 2020). Assim, tendo
em vista este e 0s objetivos restantes do PAF, juntamente com as estimativas de
necessidade de financiamento de todas as instdncias governamentais, e do cenario
macro local e internacional, o Tesouro Nacional estimara os valores esperados para
os indicadores da DPF, como estoque, composicao por indexador, prazo médio e

percentual a vencer em 12 meses.

Posteriormente a essas escolhas, a etapa de médio prazo se caracteriza como
um momento de transicdo. O Tesouro Nacional busca as melhores trajetorias, e
também em qual momento devera ser realizada a implementacéo, para se alcancar a
composicao de longo prazo desejada. Neste ponto, o alcance da composi¢éo de longo
prazo passar por inumeros desafios e restricbes de curto prazo existentes,
especialmente proximos a periodos de choques relevantes na economia, que exigem

o distanciamento da divida 6tima.

Assim, no longo prazo chega-se ao modelo de Benchmark, o qual é usado
como modelo base do tesouro Nacional, segundo uma metodologia préxima a do
préprio Fundo Monetério Internacional (Guidelines, 2001). Este é considerado uma
ferramenta gerencial para a estrutura de divida 6tima do governo, baseada em suas
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preferéncias do trade-off de risco e retorno. Portanto, o Benchmark da divida
funcionara como o forward guidance para o gestor atual desta, principalmente nas
decisbes relacionadas a novas emissdes, rolagens, prazos e escolha dos

instrumentos da divida.

Outros paises, entre desenvolvidos e em desenvolvimento, utilizam
metodologias iguais ou semelhantes para a determinacéo de uma estrutura 6tima do
endividamento publico. Portugal foi um dos primeiros paises a formular e usar um
benchmark** (Granger, 1999). O IGCP (Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida
Pulblica de Portugal) determina um benchmark de steady-state, que institucionalmente
€ aprovado pelo Ministro das Financas, baseado em um modelo de simulacdo de
fluxos de caixa. Finalmente, o tomador de deciséo determina o trade-off entre custo e
risco com o qual ele esta disposto a conviver e a estratégia eficiente associada. O
benchmark é, entdo, a estrutura de divida que resulta da continua aplicacdo desse
programa de financiamento. Além de Portugal, outros paises que seguem uma
metodologia parecida com a que temos no Brasil sdo Suécia, Irlanda, Dinamarca,

Inglaterra e Canada.

Saindo do escopo internacional, e retornando as atencdes para 0 caso
brasileiro, e assumindo a hip6tese de que as necessidades de financiamento do
governo central, o modelo de Benchmark avaliara algumas carteiras de divida, em
termos de instrumentos de divida e prazos. O custo é mensurado em termos nominais
e relativos, ou seja, em percentuais do PIB, sempre tendo como base os fluxos de
caixa da Unido. Nesse modelo, os riscos e desafios de implementacao sao divididos
por duas vertentes. Primeiro, 0s riscos do cenario macroecondmico, sendo que esta
associado aos possiveis diferentes resultados sob diferentes valores dos indicadores
macro (inflagdo, Produto, Cambio, Juros e Precos) ao final do periodo de andlise. O
segundo esta relacionado com os riscos de séries de tempos, ou seja, na analise da
trajetdria dessas variaveis no curto, médio e longo prazo, sendo as vezes necessario,

alguns tipos de tratamento ao longo da série eliminando trajetdrias indesejaveis.

Mais a frente, na secdo de metodologia e analise, esse modelo sera explicado
de uma forma mais profunda. No entanto, € necessario nesse momento trazer a
discussdo que, em toda analise e comparacdo das composicbes do modelo de

Benchmark e do modelo de Suavizacéo da Tributagcéo, assumisse que a Composi¢ao
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atual da divida brasileira é a composicao 6tima em termos financeiros. Em outras
palavras, uma das suposicdes deste trabalho é que a composicdo atual do
endividamento nacional minimiza os custos financeiros postulados a divida publica

atual.

2.4 Suavizacao da tributacdo como modelo da divida

Em relacdo ao modelo classico da suavizacgao da tributacdo, no qual o trabalho
base no Brasil é o de Goldfajn (1998,2000), possui explicitamente um modelo tedrico,
que defende que variacdes excessivas na estrutura tributaria teriam o efeito de impor
uma significtava perda de bem estar aos agentes economicos, na medida que expde
a economia a um maior grau de incerteza, forcando os agentes a refazerem
frequentemente suas escolhas 6timas de consumo, poupanca e investimento. Nesse
sentido, caso o0 objetivo precipuo da gestdo da divida publica seja minimzar tal
desconforto, esta devera internalizar o fato de que eventos inesperados poderdo

alterar a trajetoria dos gastos publicos, traduzindo-se em mudancas nos tributos.

O trabalho de Barro (1979) pode ser considerado um dos primeiros trabalhos
gue expdem a importancia do estudo de modelos de composicdo da divida publica
nacional. O autor propde que o objetivo assumido do governo seria perseguir uma
politica de minimizacgéo de custos envolvendo a economia da arrecadacéo de tributos
por parte da Unido. Dessa maneira, uma das conclusfes do trabalho é que quanto
maior a variabilidade das trajetérias da taxacao governamental sobre a populagéo, o
bem estar da sociedade sera menor, o que faria com que os individuos alterassem

suas escolhas 6timas, em relacdo a alocacao de recursos, com uma maior frequéncia.

Sendo assim, Barro afirma que em situacdes de incertezas relacionadas aos
montantes gastos pelo governo e de taxas de crescimento do PIB, um cenario préprio
para o ambiente brasileiro, os governos deveriam buscar a suaviza¢do das cargas
tributarias no longo prazo através de uma estrutura de composicéo otima da divida.
Dessa maneira, a divida deveria ser estruturada de uma forma na qual esta seria
composta por titulos que fossem capazes de minimizar, ou neutralizar, 0s riscos que

afetem o orgamento e a capacidade de bom pagador da Unido.
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Bohn (1990), baseado no modelo deterministico proposto por Barro (1979),
testa a configuracdo 6tima de impostos do governo em um cenario estocastico,
adicionando titulos de captacdo de divida e questdes cambiais ao modelo original.
Com objetivo claro de maximizagao do bem estar social, Bohn utiliza uma metodologia
de Vetores Autorregressivos (Var) com objetivo de entender os vinculos derivados das
covariancias e correlagdes entre variaveis macroeconémicas, com foco no Produto e
na Inflagdo. Com base nos achados deste artigo e no modelo tedrico desenvolvido
pelo autor, por exemplo, em uma economia com uma correlacdo negativa entre o
produto e inflagédo, seria desejado um peso maior nas dividas ligadas diretamente a

moedas estrangeiras.

No trabalho de Goldfajn (1998), o autor busca modelar uma estratégia de
administracdo da divida publica, através de um modelo de dois periodos, no qual é
possivel extrair a composicao 6tima da divida em titulos de divida nominais, indexados
a variacdo dos precos ou titulos denominados em dividas internacionais. O modelo
capta essa composicéo sobre os fatores da variancia da inflacao local e da taxa de
cambio real e das correlacdes cruzadas da inflacdo e da taxa real de cambio com o

crescimento do produto e do nivel de gastos do governo.

Desta forma, o trabalho de Goldfajn (1998) analisa, também, um trade-off
importante sobre a administracdo da divida publica. Por um lado, ao emitir titulos
indexados, o governo de certa forma minimiza as flutuacdes do valor real da sua divida
sobre a variacdo dos precos locais, e evita a tentacdo de curto e médio prazo de
desindexar a sua divida. Por outro lado, caso os choques econdmicos sobre 0s gastos
do governo forem positivamente correlacionados com processos inflacionarios, entédo
titulos nominais, por sua vez, serviriam como um contingente a divida, reduzindo-a
quando fosse mais necessario. Por ultimo, o trabalho ainda traz uma investigacao de
momentos que se torna mais favoravel, ou n&o, as emissdes de dividas internacionais,

fechando essa parte do trade-off da divida.

Cysne (2007), relata que um modelo de previsado baseado nas covariancias de
um periodo a frente dos gastos do governo e inflacédo, ou da taxa real de cambio, pode
vir a ndo capturar importante informacdes relacionadas a estrutura dindmica da divida
publica de uma economia. O principal ponto dentro dessa questdo é gue um modelo

dinamico, que fosse composto por infinitos periodos, este poderia ser algo mais rico e
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mais proximo a realidade. Na estrutura do modelo de llan, como forma de combate de
desvios de pagamentos da divida, &€ esperando que exista uma maior variabilidade
dos impostos, e que na realidade de um pais governado democraticamente, torna-se
algo muito dificil de ser alterado ano apés ano. Cysne, ainda aponta, que em um
modelo de infinitos periodos, seria possivel analisar os pagamentos de dividas em um
cenario de longo prazo, e assim, ndo seria necessario também, alteracdes frequentes
na composi¢ao da divida, como forma de tentativa de amenizar pagamentos e dividas

de prazos mais ou menos extensos.

Seguindo esse arcabouco econdmico de modelos de suavizacao de tributacdo
em horizontes infinitos, Missale (1997) € um dos primeiros a explorar essa questao
para as economias inglesas e italianas. O autor encontra que a composicao 6tima do
endividamento dos dois paises europeus, aonde a covariancia entre os choques
inflacionarios, gastos publicos, Produto e taxa de cambio real, sdo essenciais para

responder esse trabalho.

No trabalho de Inhasz (2013), afim de ter uma maior precisdo em seus
resultados, a autora utiliza uma metodologia com modelos de heterocedasticidade
condicional (GARCH) multivariados, mais indicado para obtengdo de variancias e
covariancias de dados macroeconémicos. Um dos maiores diferenciais deste trabalho,
€ que a autora realiza uma comparacdo entre as quatro possibilidades existem de
calculo do modelo: o modelo tradicional, com dois periodos e trés tipos de divida, o
modelo tradicional em infinitos periodos, modelo para a divida flutuante em dois
periodos e em infinitos periodos.

Por dltimo, um trabalho mais atual sobre o tema, foi realizado por Moraes e
Divino (2019), o qual analisa por meio da modelagem Dynamic Stochastic General
Equilibrium (DSGE)?, “os efeitos da composigao da divida publica sobre a dinamica
da economia brasileira e sua interagdo com a conducgdo da politica monetaria”. O

trabalho é interessante pelo fato de abordar uma modelagem distinta da que sera

4Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) sdo modelos que usam ferramentas afim de fornecer
uma estrutura coerente para a discusséo e analise de politicas fiscais e monetarias. Esses modelos
podem ajudar a identificar as fontes de flutuacdes, encontrar os questionamentos sobre as mudancas
estruturais das variaveis estudadas. Além disso, € possivel através de um DSGE, prever o efeito das
mudancas nas politicas e realizar experiéncias contra factuais e, por Ultimo, também permitem
encontrar uma relacé@o entre as caracteristicas estruturais da economia e os parametros estudados de
forma reduzidos, o que nem sempre era possivel com os modelos macroecondmicos de grande escala.
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usada nesse trabalho, ou na maioria dos estudos relacionado ao tema da composicao
da divida.
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3. Metodologia

Como ja explicado anteriormente no capitulo de introdugdo, o trabalho de
Goldfajn (1998) busca modelar uma estratégia de administragdo da divida publica,
através de um modelo de dois periodos, no qual é possivel extrair a composicdo da
divida em titulos nominais, indexados a variacdo dos precos ou titulos denominados
em dividas internacionais. No entanto, antes de entrar a fundo no modelo e suas
caracteristicas principais, € necessario pontuar algumas premissas econdmicas
relacionadas a questdo da divida publica. Importante notar que, em casos de um
estudo que ndo presumisse o relaxamento das trés hipéteses abaixo, a gestdo da
divida se tornaria algo irrelevante, e é através desses afrouxamentos que se origina
valor do estudo da composicdo 6tima da divida publica como instrumento de bem

estar social.

A primeira premissa é o relaxamento da equivaléncia ricardiana na economia.
Segundo Barro (1974), sob condicbes ideais macroecondmicas, nao haveria
diferenca, no quesito do bem estar social, ha escolha do uso do endividamento da
Unido e do uso do tributo para financiar os gastos do Governo. Isso é explicado, pelo
fato que, sob a condicdo da equivaléncia ricardiana, caso o governo escolha emitir
novas dividas, o bem estar da sociedade ira reduzir da mesma forma se fosse
aumentado a aliquota de impostos, dado que o individuo ja espera ser taxado mais a
frente. Além disso, a composicao da divida seria neutra, ndo impactando nas escolhas

6timas dos individuos.

A segunda premissa esté relacionada com a necessidade de deixarmos de lado
a questdo das distorcdes tributarias. Ou seja, € desconsiderada desse modelo a
guestao do peso morto, portanto, algo que nao produz mais utilidade e continua a ser
um incomodo a sociedade, gerada, por exemplo, pelos impostos ao bem estar dos

individuos.

Por ultimo, a terceira premissa € a necessidade da existéncia de mercados
completos e informagBes simétricas em torno de todos os agentes da economia. O
ponto principal por tras dessa suposi¢do € que caso exista um ambiento econdmico
no qual os mercados ndo sdo completos e exista incertezas, a composicao 6tima da

divida pode ser um importante instrumento para a provisao de mecanismos de partilha
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de risco, para a suavizacdo da carga tributaria necessaria para financiamento da

divida e para a construcdo de credibilidade por parte do governo.

Passando por essas premissas, € importante frisar quais sdo as decisdes
tomadas pelo governo em cada um dos periodos do modelo estipulado. No primeiro
periodo, o governo podera escolher a composicao desejada da sua divida, entre os
trés fatores ja mencionados. Além disso, como forma de simplificacdo, € pressuposto
gue ndo existem choques ou qualquer outra decisdo relacionada a essa decisao
primaria. No segundo periodo, 0 governo tem que tomar a decisdo da escolha 6tima
do aumento da oferta monetéria, caso necessario da alteracao tributaria, sendo estes
usados para o balanceamento do orgcamento publico. Em relagdo ao modelo classico
da suavizacao da tributacdo de Barros (1997), defende-se que variacdes excessivas
na estrutura tributaria teriam o efeito de impor uma significativa perda de bem estar
aos agentes econdmicos, a medida que expde a economia a um maior grau de
incerteza, forcando os agentes a refazerem frequentemente suas escolhas 6timas de
consumo, poupanca e investimento. Nesse sentido, caso o objetivo principal do gestor
da divida publica seja minimizar tal desconforto, este devera internalizar o fato de que
eventos inesperados poderdo alterar a trajetoria dos gastos publicos, traduzindo-se

em mudancas no total dos tributos.

Ainda, cabe-se ressaltar que a autoridade publica detém 3 tipos diferentes de
instrumentos®, cada um com diferentes tipos de titulos e caracteristicas especificas

em termos de prazo e forma de pagamento. O primeiro, conhecido como titulos

a+i) ¢
a+n '’

e sdo conhecidos como titulos que possuem sua rentabilidade definida no momento

nominais, atrelados a uma taxa de retorno i e retorno denominado da forma de

de sua comercializacdo. Os exemplos que temos desse instrumento de divida sédo as
Letras do Tesouro Nacional (LTN)® e as Notas do Tesouro Nacional — Série F (NTN-
F)’.

5> Instrumentos nesse caso sdo os titulos da divida publica disponivel para a compra de agentes institucionais e

privados afim de financiar os governos em todas as unidades federais.

6jrepresenta a taxa de juros basica da economia; por sua vez, Tt representa a taxa de inflacio do periodo

analisado

7 Importante notar que nos anexos desse trabalho, consta uma nota detalhada do célculo da variagdo de precos

de cada um desses titulos mencionados (LTN, NTN-F, NTN-B, LFT, NTN-C) para melhor compreensao do leitor.
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De uma maneira oposta, os titulos pos fixados sdo aqueles que possuem seu
valor corrigido por um indexador. Ou seja, sua variacdo esta correlacionada ao
desempenho desse indexador ao longo do tempo e da taxa do momento de compra
do titulo, seja no mercado primario ou secundario. Dentro desse grupo de titulos pés
fixados, temos diferentes titulos que se diferenciam pela forma de correcédo de seu
valor ao longo do tempo. O primeiro caso, os titulos de divida indexada em juros, €
um dos titulos mais comuns e basicos da estrutura da divida brasileira, e & conhecido
como a Letra Financeira do Tesouro (LFT)8. O segundo caso, os titulos indexados a
divida cambial, que pagam um valor de (1+i*) * (1+e)8, e séo colocados a mercado
através dos titulos globais, mais conhecidos como Global Bonds e Euro Bonds,
negociados em dolares e euros, respectivamente. Por ultimo, importante mencionar a

nao participacdo de Swaps cambiais na composi¢cdo da divida publica.

Por altimo, temos os titulos da divida indexados a inflacédo, cuja taxa hominal
é definida por (1 + r)° * (1 + ). Esses titulos, no mercado atual, sdo representados
pelas Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) ¢, indexado a variacdo do indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), e Notas d Tesouro Nacional — Série C (NTN-
C)¢, indexadas pela variacdo do indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M). Ainda,
vale notar que neste trabalho, serd assumido que os agentes sao considerados
consumidores neutros ao risco. Ou seja, que estes demandem um retorno nominal

dos juros que seja equivalente a taxa de juros real mais a inflacdo esperada do periodo
(17¢)

Assim, a finalidade do Tesouro Nacional neste modelo € minimizar a
expectativa das distorcbes tributarias e inflacionérias, dada pela equacéo

abaixo:

2

2
ming‘g*Et_l [A % + 7-[2—’: (1)

Aonde os termos da equagéo acima séo:

8 |* representa a taxa de juros internacional; por sua vez, e representa a taxa de cAmbio do periodo analisado.
°r representa a taxa de juros reais da economia
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e 17, - Mede a quantidade total de imposto, em moeda local, pelo governo no
periodo t;

e 1, - Taxa de inflagdo corrente em t;

e A - Comprometimento do governo junto as politicas monetarias e fiscais. Ou
seja, mede o0 quanto o governo se empenha em cumprir com as medidas e
os planos econémicos;

e 0 - ProporcOes de divida prefixada existentes na economia;

e 0" - Proporcdes de divida cambial existentes na economia,

Ainda, antes de chegar na restricdo orcamentéria do governo, Goldfajn (1998)
ainda realiza duas suposi¢des necessarias para tornar o modelo da composicdo 6tima
adequado aos parametros econdmicos. A primeira é a existéncia da paridade
descoberta de juros'®. Além disso, a segunda hipétese levantada é que a inflacdo
corrente é diretamente dependente do crescimento da oferta monetéria (m) mais um
choque de velocidade fora do controle das autoridades governamentais. No entanto,
como uma forma de simplificacdo do modelo, sera considerado que esse choque de
velocidade é considerado um ruido branco!!, e por consequéncia, n¢ = E{n} = m,

lembrando que os investidores e consumidores séo considerados racionais.

Dessa maneira, utilizando as premissas e hipoteses levantadas até aqui, a
equacao da taxa de retorno exigida pelos agentes econdmicos e linearizando a
restricdo orcamentaria do governo, chega-se que:

1+ i,

A+iHA+ e)
1+ m,

f=(1+gt)Gt—1+(1+rf)(1_9t_9g)3t_1+< 1+,

)QtBt—l + [ 0:B—1 (2)

aonde tem-se que

e B;_; - Nivel total da divida publica do pais relacionada ao periodo de t
— 1 medido em moeda nacional;

e g; - Taxa de crescimento média dos niveis de gastos do Governo;

e G;_, - Nivel total dos gastos do governo relacionada ao periododet—1

medido em moeda nacional;

10 paridade descoberta de juros refere-se ao diferencial de juros pago por ativos em dois paises, que deverd

refletir a expectativa de valorizacdo (ou desvalorizagdo) entre a moeda desses dois paises. Ou seja,

matematicamente falando, tem-se que 1 +i = (1 +e®)(1 +i°).

11 Ruido Branco = Uma sequéncia {et } é um ruido branco se cada valor nela tiver média zero, variincia

constante e ndo for correlacionado a qualquer realizacdo da prépria série (ou seja, autocorrelagdo igual a zero).
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e i, eif - Taxa de juros nominal doméstica determinada no periodo t
interna e externa, respectivamente;
e 1, - Taxa de Juros reais domeéstica determinada no periodo t;

[ ] q:ﬁ—e

Dessa forma, Goldfajn (1998) encontra como forma de solucéo para a divisdo da

divida nominal em estrangeiras definidos por:

2
0= { Ogmt 9qt — 9gqt Iqmt } (3.1)
1+ rt—l)[o-(itoﬁ,t + (qu,t)z]

Ogq,t 0-75,1: = Ogm,t Ogm,t (3.2)
1+ rt—1)[0};,t0'1§,t + (O'nq,t)z]

95‘=,3{

Aonde:

e o0y - Covariancia condicional entre a taxa de crescimento dos gastos
publicos e o nivel de inflacdo, no periodo t;

e 0y, - Covariancia condicional entre a taxa de crescimento dos gastos
publicos e a apreciacdo cambial, no periodo t;

e o0, - Covariancia condicional entre a apreciacéo cambial e o nivel de
inflacdo, no periodo t;

» 07, - Variancia condicional da taxa de apreciagéo cambial do periodo t;

e 02, - Variancia condicional da taxa de inflagcéo do periodo t;
_ G
* F=""p,

Da parte de identificacdo da estratégia do trabalho do Goldfajn (1998), é possivel
observar que existe alguns pontos dentro dos métodos estipulados que ndo foram

abordados ou deveriam ter sido discorridos em formato alternativo.

A principal critica a estruturacdo dessa metodologia € referente a construcao de
um modelo da divida em dois periodos. Cysne (2007), relata que um modelo de
previsdo baseado nas covariancias de um periodo a frente dos gastos do governo e

inflacdo, ou da taxa real de cambio, pode vir a ndo capturar importante informagdes
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relacionadas a estrutura dindmica da divida publica de uma economia. O principal
ponto dentro dessa questdo é que um modelo dindmico, que fosse composto por
infinitos periodos, este poderia ser algo mais rico e mais proximo a realidade. Na
estrutura do modelo de llan, como forma de combate de desvios de pagamentos da
divida, é esperando que exista uma maior variabilidade dos impostos, e que na
realidade de um pais governado democraticamente, torna-se algo muito dificil de ser
alterado ano apés ano. Cysne, ainda aponta, que em um modelo de infinitos periodos,
seria possivel analisar os pagamentos de dividas em um cenério de longo prazo, e
assim, ndo seria necessario também, alteracdes frequentes na composicao da divida,
como forma de tentativa de amenizar pagamentos e dividas de prazos mais ou menos

extensos.

Cysne (2007), além disso mostra ainda que, o modelo de Goldfajn (1998), além
dos pontos ja levantados, nao inclui questdes dos custos existentes nas emissdes de
dividas pelo Estado. Somando isso, aos outros pontos mencionados, é possivel
observar que possa existir, dada a alta variancia das taxas incidentes de impostos
previstas pelo modelo, uma reducdo do bem estar social total da populacdo. No
entanto, olhando para outro aspecto, ao limitar alguns choques estruturais e
macroecondmicos em seu modelo através da restricdo orcamentéria, também pode-

se considerar que o trabalho de Goldfajn pode aumentar o bem estar da sociedade.

Neste ponto, foi necessario a escolha de qual modelo, dos destacados na tabela
2, seria utilizado para calcular a composicdo 6tima da divida publica que visa
maximizar o bem estar da sociedade. Pelas razdes ja levantadas anteriormente,
ambos os modelos de 2 periodos foram descartados por ndo se aproximar da
realidade da administracdo da divida dos paises, uma vez que a rolagem e o longo

prazo sao questdes fundamentais dessa administracéo.
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Grafico 5 — Historico de prazos de vencimentos da divida nacional

e Até 12 meses de 1a2anos de 2 a5anos Acima de 5 anos
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Fonte: Tesouro Nacional — Relatorio mensal da DPF / Elaboracéo: Proprio autor

O Gréfico 5 traz a necessidade de rolagem no curto (até 12 meses), médio (de 1 a
2 anos), longo (de 2 a 5 anos) e longuissimo (acima de 5 anos) prazo da divida
nacional. O que é possivel analisar, nesse caso, é que pela necessidade de
financiamento da divida de curto prazo, muito explicado pela necessidade de recursos
para a pandemia do novo COVID-19 (SARS-CoV-2). Os pacotes emergenciais e de
auxilio a populacao obrigou o governo adquirir de forma urgente divida com mercado

local, e a forma menos custosa foram as dividas de curto e médio prazo.

Tabela 2 — Modelos de otimizac¢é@o da divida visando maximizacéo do bem estar

Trés Instrumentos Quatro Instrumentos
Periodos/Instrumentos (Prefixado, Cambial e (Prefixado, Cambial,
Pds-fixada) Pés-fixada e flutuante)
2 Periodos llan (1998) Inhasz (2013)
Infinitos Periodos Cysne (2007) Inhasz (2013)

35



No modelo de infinitos periodos com quatro instrumentos de divida (inclusdo da
divida flutuante!?), em Inhasz (2013), pode-se observar que esse modelo convergiu
ao longo do tempo com a politica de gestdo da divida publica coordenada pelo
Tesouro Nacional. Porém, esse modelo gerou uma grande variabilidade das
proporcdes Otimas e distancias relevantes, em alguns periodos, dos valores

observados em modelos de dois periodos.

Por essas razfes, esse trabalho focard seu modelo no trabalho de Cysne (2007),
porém, sempre focando na importancia metodoldgica que llan Goldfajn teve em seu
projeto inicial de composicéo da divida no cenério Brasileiro. Assim, considerando o
modelo de suavizacao de tributacdo modelado para infinitos periodos, o objetivo dos
gestores continua sendo a minimizacéo da perda esperada de bem estar dos agentes
econdbmicos condicionada a variabilidade do arcabouco tributario no periodo atual.
Importante mencionar, que todas as consideracgdes feitas acima, continuam valendo
para o modelo de horizonte infinito. Assim, essa funcdo de bem estar, no entanto,

passa a ser medida por:

< T, — )% nm?
ming g+E¢_4 Z al1|A ¥+ 7j (4)

j=t+1
Aonde os termos da equacgéo acima sao:

e 7; - Mede a quantidade total de imposto arrecadado, em moeda local, pelo
governo no periodo j;

e 1; - Mede a quantidade total de imposto anunciado que seria arrecadado,
em moeda local, pelo governo no periodo j;

e « - Fatorde desconto (0 <a <1)

e 7; - Taxa de inflagdo corrente em j;

e [E - Operador de Valor Esperado;

e A - Comprometimento do governo junto as politicas monetarias e fiscais. Ou
seja, mede o quanto o governo se empenha em cumprir com as medidas e

os planos econémicos;

(1+1)*(1+d)
1+ m)
sendo i a taxa nominal de juros interna, i a taxa de inflacdo do periodo e d o prémio de risco que o agente

demanda para aceitar um titulo pés fixado frente a op¢do de compra de um titulo nominal.
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e 0 - Proporcdes de divida prefixada existentes na economig;

e 0" - Proporcdes de divida cambial existentes na economia,

De uma maneira geral, a equacao (4) mostra que o modelo estipulado busca
minimizar, através das escolhas Otimas da composicdo da divida de instrumentos
prefixados e cambiais, assumindo um periodo infinito de tempo, os desvios de
impostos arrecadados e de quanto foi anunciado que seria arrecado em cada periodo
j (= t+ 1) em moeda local, somado com a taxa de inflagcdo corrente no pais. Ou seja,
essa somatdria € o equivalente a quanto o governo necessita arrecadar ao longo de
toda sua trajetéria através da divida publica, para manutencdo de uma

sustentabilidade governamental.

Por fim, e tendo como base a formulacdo do problema em horizonte infinito
modelado por Inhasz (2013), é posto em consideracdo que o governo pode ter
um planejamento de médio e longo prazo da estruturacdo da divida. A grande )
vantagem disso, é que como 0 governo nao necessita mais organizar as questdes das
receitas e gastos sempre no intervalo de dois periodos. Em outras palavras, no Modelo
de Goldfajn, era necessario que o Governo revisitasse as taxas de tributacdo dos
agentes econdmicos. E desta forma, estipula-se que o problema intertemporal
vinculado ao governo sera:

1+ i

T+ 0;Bi_1— b

T=1+9)61+Q+r)A -6, —6{)B,_; + ( + [w

Jocbees+ [
t

A principal diferenca entre as equacdes (2) e (5) é a variavel bt, que sera
considerada, por modo de uma simplificacdo ao modelo, como a variacdo do nivel
total da divida publica no periodo t e no periodo t — 1. Desta forma, é factivel
estabelecer dentro da restricdo orcamentaria governamental a ideia que no periodo
inicial (to), sera possivel sentenciar, além da composi¢cdo otima da divida que sera
vendida, o montante e a quantidade de endividamento que permanecera nas maos
dos agentes. Por tanto, a restricdo orcamentaria do governo passa a ser estabelecida

por:

T=0049)G1+ A +1)Bey+[1-0,(m, — 7f) — 0:(qc — qi)] — by (6)
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Da mesma forma feita anteriormente por Goldfajn, Inhasz (2013) determina as
composi¢cdes da divida nominal e divida cambial, com o objetivo de minimizar a
equacao (4), dado a restricdo orcamentaria explicada acima na equacao (6). Portanto,

é estabelecido que®s:

9 = {Ugn,t O-qz,t — Opmt O-qz,t — Ogq,t Oqm,t + Opq,t an,t} (7.1)
1+ Tt—1)[0§,t05,t + (qu,t)z]
Ogot 02t — Opgt Ot — Ognt Ogme + Oprt O
9;2 {gq,t Tt bq,t Om,t gr,t Oqm,t bt qn,t} (7.2)
1+ rt—ﬂ[“z?,t@%,t + (Gnq,t)z]

Aonde:

e 0, - € interpretado como a covariancia condicional entre a variagéo da divida
publica e a taxa de inflagdo corrente no pais, no periodo t.
* 0,4, - € interpretado como a covariancia condicional entre a variacéo da divida

publica e a variagcao da taxa de cambio no Brasil, no periodo t.
3.1 Resultados esperados

No quadro acima é possivel analisarmos alguns dos resultados esperados, nos
quais as covariancias e variancias dos indicadores levariam ao aumento e/ou

diminuicao das prefixada, pds-fixada e cambial.

Tabela 3 — Resultados esperados das variancias e covariancias do modelo

Instrumentos Inflagdo Taxa de Cambio real

Quanto maior a covariancia da taxa de cambio real com o
gastos publicos, maior deveria ser a parcela cambial da
divida

Aumento da covariancia da taxa de cdmbio real e a taxa
de inflagd, leva a uma diminugdo esperada da parcela
cambial da divida.

+(aumento divda nominal e diminugdo da parcela

Gastos do governo indexada a inflagdo)

Quanto maior a variancia da taxa de inflagdo, menor sera

Inflagdo o ) .
¢ a parcela de divida nominal e cambial.

Qudo maior a covariancia da taxa de cambio real e a taxa
de inflagdo, menor deveriam ser os pesos da composi¢do |Quanto maior a variancia da taxa de cambio real, menor
das parcelas nominais e cambial. Aumento da parcelade [sera a parcela de divida nominal e cambial.

IPCA

Taxa de Cambio real

Quanto maior a covaridncia da taxa de crescimento da
divida e a inflagdo, maior devera ser o peso na parcela
atrelada ao IPCA e menor a parecla nominal. Cendrios de
elevada inflagdo, as taxas de juros aumentam para
controle da variagdo dos pregos, o que aumentaria os
custos dos titulos nominais.

Quanto maior a covariancia da taxa de cambioreal e a
taxa de crescimento da divida, menor devera sera
parcela cambial da divida publica

Taxa de crescimento da divida

13 para mais detalhes do encontro das equacdes (7.1) e (7.2), vide anexo 3.
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E importante analisar os primeiros possiveis resultados existentes dentro das
equacdes das proporcdes Otimas dos instrumentos das dividas mencionados acima.
Logo, observa-se que a propor¢cdo 6tima da divida nominal é crescente frente a
covariancia entre gastos publicos e inflacdo. Sendo assim, € plausivel imaginar que a
divida nominal € interessante em momentos que exista um aumento de gastos
publicos acompanhado de um aumento da variacdo de precos. Em contrapartida, o

governo, nesse caso, deveria ainda reduzir a parcela da divida atrelada ao IPCA.

Outro ponto relevante a ser mencionado € que quao maior elevado for a variancia
da taxa de cambio e da taxa de inflacdo, menor sera a proporcao 6tima da divida
nominal e cambial. E factivel imaginar que em periodos de alta variacéo do real, frente
ao délar, por exemplo, no qual a economia local € muito dependente dado a questdes
de importacfes e exportacdes, ou até mesmo em um cenario de alta instabilidade
econbmica e elevados indices de inflacdo, que os agentes econémicos busquem se
defender contra a perda real de valor dos titulos publicos. A conclusédo desse cenaria,
seria que o Tesouro Nacional seria for¢cado, a buscar uma maior quantidade de titulos

de divida indexada para balancear a composicéo 6tima da divida.

As duas conclusdes acima mencionadas sdo validas tanto no modelo de Goldfajn
(1998) quanto no modelo de Cysne (2007). Especificamente, quando analisado o
modelo em um horizonte infinito, a grande vantagem observada para a determinacao
da composicao da divida 6tima € que se torna possivel a inclusdo das covariancias
condicionais da totalidade da divida publica frente a inflacdo e a taxa de apreciacéo
cambial. Assim, ao analisar a questao da covariancia da divida publica em relacdo a
inflacdo, é esperado que uma covariancia positiva entre as duas variaveis aumente a
parcela da composicdo prefixada do endividamento publico. O raciocinio por tras
disso, esta na ideia de que com o aumento da divida, o governo é atraido a aumentar
a emissdo de moeda existente. Conforme em nossas premissas, 0 aumento da
emissdo de moeda circulante leva a um aumento da expectativa de inflagdo, e
consequentemente, a um aumento da inflacdo. Sendo assim, se torna mais atraente
pro governo o aumento da parcela prefixada da divida, pois desta maneira, este esta
conseguindo de uma maneira eficiente, diminuir o valor real da divida no periodo

corrente.
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Agora, o que pode analisar em relacdo a covariancia da divida total frente a taxa
de apreciacdo cambial do real, a parcela da composicdo 6Otima da divida cambial,
devera ser reduzida. A questao por tras disso, esté relacionada com a expectativa de
incertezas da economia. Dado que a volatilidade do cambio, seja do Real frente ao
Ddlar ou do Real frente ao Euro, € extremamente elevada, a parcela cambial da divida
se tornaria também muito volatil, causando aumentos e diminui¢cfes significativas em
horizontes de curto prazo do valor real da divida total. Sendo assim, afim de evitar
essa incerteza da analise do valor total da divida, caso a covariancia dessas variaveis
seja positiva e diferente de zero, € esperado uma diminuicdo da parcela da divida

cambial.
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4. DADOS*

Antes de entrar propriamente no modelo base deste trabalho, explicado no
capitulo acima em metodologia, se faz necessario esclarecer as fontes e as variaveis
que serdo utilizadas daqui pra frente. Serdo empregados dados mensais e
dessazonalizados, sendo o inicio da base de dados de janeiro de 2004 a outubro de
2020. Os dados foram encontrados na base de dados do Tesouro Nacional e na base
de dados do Banco Central e no Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada'®.

Vale salientar que a escolha do periodo de dados foi relacionada a
implementagé&o do plano de metas de inflagcéo, dentro do Plano Real estabelecido pelo
governo em 1999. No entanto, apenas é possivel observar que a trajetoéria inflacionaria
foi reestabelecida no final de 2003 e inicio de 2004, explicando, assim, a razao da

escolha do periodo da analise desse trabalho.

Além disso, encontra-se necessario uma breve explicacdo das variaveis a
serem utilizadas, afim de limitar possiveis discussées do uso dessas variaveis na

metodologia explicada:

1) Gastos do Governo: Foi utilizado a taxa de crescimentos dos gastos totais do
governo, desconsiderando os pagamentos de juros emitidos pela divida. Aqui
foi utilizado uma base acumulada em 12 meses afim de controle da
sazonalidade da série. Despesa total refere-se ao valor da despesa nao
financeira do Governo Federal, no ambito da administracéo direta e indireta,
assim considerada os fundos, autarquias, fundag¢des publicas, empresas
publicas e sociedades de economia mista constantes dos or¢gamentos fiscal e
da seguridade social.

2) Taxa de Cambio comercial: Periodicidade mensal, porem as variacbes sao
calculadas anualmente afim de reduzir a volatilidade cambial de alguns
periodos como 2008, 2014, 2016 e 2020. Além disso, é importante mencionar
gue sera utilizada a taxa spot de venda, termos de reais por doélar.

3) Taxade inflagcdo: medida com base das variagBes mensais do indice de Pregos

ao consumidor, indice vinculado a Fundacdo Getulio Vargas (FGV), em uma

14 £ interessante notar aqui, que todos os dados utilizados nesse estudo, se fazem de sua forma integral
disponivel em sites publicos do governo federal ou do Banco Central.
15 0s links das pesquisas estardo disponiveis no apéndice do trabalho.
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4)

forma acumulada em um periodo de defasagem igual a 12 meses com a
finalidade de controlar a sazonalidade da série.

Divida do setor publico: Existe atualmente uma discusséo sobre qual indicador
de endividamento seria melhor para andlises de questbes sobre
sustentabilidade e composicao, devido a existéncia de questbes metodoldgicas
e conceituais entre a divida bruta e a divida liquida. Neste trabalho, afim de
minimizar as essas questdes de diferentes tipos de metodologias, e afim de
usar um conceito de divida mais abrangente no momento de comparacdes
internacionais, foi escolhido trabalharmos com a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG). Aqui, o termo Governo Geral inclui apenas os governos federal,
estadual e municipal, sem considerar Banco Central e estatais, dado a
metodologia criada em 2008 para o célculo da divida nacional. Em poucas
palavras, a diferenca da DBGG e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) é
gque o segundo inclui as empresas estatais e o BACEN e o créditos
representados por titulos publicos que se encontram em poder de seus 6rgaos
da administracdo direta e indireta, de fundos publicos federais e dos estados e

dos municipios.
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5. Metodologia empirica

O primeiro passo para a obtencdo da composi¢do 6tima do endividamento
publico pelo modelo de suavizacao da tributacéo passa pela necessidade dos calculos
de variancias e covariancias dos instrumentos da divida, conforme explicado na secéo
anterior. Nessa primeira etapa metodolégica foi escolhida para o célculo das medidas
estatisticas necessarias o uso do Vetor Auto Regressivo (VAR), como também foi
utilizado nos trabalhos de Goldfajn (1998) e Maia e Garcia (2012). Esse modelo é
bastante indicado para obter a dinamica do comportamento de séries temporais,
através de ferramentas que possibilitam a analise empiricas dos resultados, e realizar
previsbes em termos de alteracdes dos comportamentos das variaveis

macroecondémicas aqui estudadas.

Os vetores autorregressivos (VAR) permitem que se expressem modelos
econdmicos completos e se estimem os parametros desses modelos. O objetivo do
VAR é desenvolver técnicas para evitar ou contornar o problema do feedback?®, e
encontrar a trajetoria da variavel de interesse ante um choque nesses erros, podendo

ser considerado esse choque algo estrutural nas variaveis em estudo.

De modo geral, podemos escrever um modelo autorregressivo de ordem p por
um vetor com n variaveis endogenas, X, conectadas entre si por meio de uma matriz

A, da seguinte forma:
AXy = Bo+ Xiq BiXe—i + e

Em Enders (2004), o autor defende que as séries temporais para a utilizacao
de um modelo de Vetor Autorregressivo devem ser estaciondrias, afim de evitar que
existam as regressoes espuriasv. Essas regressdes fornecem resultados estatisticos
altamente significantes para estimagfes de séries que ndo apresentam nenhuma
relacdo econdmica ou teorica. Dessa forma, as condi¢des de fraca estacionariedade

para estimacao confiavel de um modelo VAR passa-se por:

16 problema do feedback é encontrado quando duas varidveis dependem uma da outra para serem explicadas
ao longo de suas trajetdrias. Sendo assim, essas variaveis ndo poderiam ser parte de um modelo multivariado
pois as variaveis estariam altamente correlacionadas com os seus erros.
17 Regress&es espurias sdo varidveis ndo correlacionadas que podem ter uma alta correlac3o causada por uma
terceira variavel.
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o E(Xi) = E(Xts) = \;
e Erros das variaveis devem ser ruidos brancos;

e Covariancias entre os residuos igual a zero.

Segundo os trabalhos de Goldfajn (1998) e Garcia e Maia (2012), a metodologia
mais indicada para esse estudo de covaridncia e variancias das variaveis
macroecondémicas no caso do estudo da otimizagdo dos instrumentos da divida
publica é a partir dos residuos de um VAR com duas defasagens. No entanto, por
motivos ja explicados anteriormente, esse estudo estendera a andlise para um periodo

de infinitos periodos.

O uso do residuo do VAR ou de outra metodologia como fonte dos dados para
o calculo das correlacdes, se justifica por configurar uma medida de dependéncia
preferivel a correlacdo simples, ja que é capaz de quantificar inovacbes nao
esperadas pelos agentes envolvidos de uma maneira mais refinada. Com esse tipo
de metodologia, excluem-se os efeitos atribuidos as realizacbes passadas das

variaveis em questao.

ApOGs adquirir as variancias e covariancias das variaveis macroecondmicas,
torna-se possivel, através das equacdes (7.1) e (7.2), encontrar as dimensodes tedricas
otimas e compara-las com as encontradas com o modelo de benchmark do Tesouro
Nacional e com as propor¢des atuais da divida nacional, conforme exploradas no

gréfico 1.

E por dltimo, serdo usadas as proporcdes tedricas 6timas e as covariancias e
variancias, para estudar a evolucdo historica das proporcbes 6timas da divida.
Conforme descrito por Inhasz (2013), essa etapa serve para verificar a validade dos
trade-off que, por um lado, ao emitir titulos indexados, o governo de certa forma
minimiza as flutuacdes do valor real da sua divida da variagdo dos precos locais e
evita a tentacdo de curto e médio prazo de desinflacionar, ou desindexar, a sua divida.
Por outro lado, caso os choques econdémicos sobre os gastos do governo forem
positivamente correlacionados com choques inflacionarios, entdo titulos nominais

serviriam como um contingente a divida, reduzindo-a quando fosse mais necessario.

Se fez necesséario o estudo das questdes relacionadas a estacionariedade das

varidveis endogenas, inflacdo, taxa de crescimento dos gastos do governo, taxa de
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cambio real e taxa de crescimento da divida publica, através do teste Augmented
Dickey-Fuller (ADF). Este, testa pela hipétese nula da presenca de uma raiz unitaria
nas séries temporais estudadas, sendo realizado um teste para cada uma das
varidveis acima. A hipétese alternativa, portanto, caso seja rejeitado a hipétese nula,

pode assumir, dado um intervalo de confianca, que as séries sdo estacionarias.

O teste de Dickey-Fuller considera que todos os erros estabelecidos séo ruidos
brancos®®, que por sua vez um processo estacionario ndo necessariamente possuli.
Como esse problema distorce o poder dos testes, 0s autores criaram uma metodologia
gue através de um modelo que estima com as variaveis autorregressivas para corrigir
o desvio do valor correto da estatistica. Portanto, primeiro torna-se os residuos de
cada uma das séries estudados em um ruido branco, e depois atesta-se a
estacionariedade da série. Sendo assim, na tabela abaixo, é realizado um resumo dos
principais testes para estacionariedade das variaveis estudadas para a montagem de

um modelo VAR.

TABELA 4 — Resultados Testes para estacionariedade

TESTE Valores de Referéncia Resultados Inflagéo Gastos Governo Divida Publica Cambio real
1% level -2,57537

DF 5% level -1,94226 Test Statistic -3,0011601* -2,5633851** -3,019854** -2,745008*
10% level -1,61575
1% level -3,45963

Test Statistic -3,016848** -2,834849*+* -3,131475* -2,630255*+*
ADF 5% level -2,87432

10% level -2,57366 (p-valor) 0,0348 0,055 0,0257 0,0883

Software utilizado: EVIEWS — Elaboragao do proprio autor

Com o auxilio da tabela acima, pode-se concluir que as variaveis podem ser
utilizadas em nivel e ndo em alguma diferenca por se mostrarem estacionarias ao
nivel de significancia de 10%. Aqui vale ressaltar que as variaveis podem ser
consideradas na diferencga pela propria metodologia da composi¢éo de cada variavel,
e por isso que o resultado acima era esperado e foi provado pelos testes Dickey-Fuller
e Dickey Fuller aumentado.

18 Um processo estocastico de varidveis aleatédrias ndo correlacionadas com média zero e varidncia infinita e
constante. Tal processo é denotado como &; ~ RB(0,5?)
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Posteriormente a isso, foi realizado o teste do niumero de defasagens que se
mostra indicado pelos testes Schwarz Information Criterion (SC) e Hannan-Quinn
Information criterion (HQ). Os resultados dos testes acima mostram, em ambos, que
a melhor defasagem a ser escolhida seria um modelo VAR com 2 (duas) defasagens
para cada uma das variaveis explicativas pelos métodos de Schwarz Information

Criterion (SC) e Hannan-Quinn Information criterion (HQ).

Tabela 5 — VAR lag order Selection Criteria

Lag LogL SC HQ

0 1211.025 -1.043.607 -1.047.175
1 2230.870 -1.892.600 -1.910.436
2 2308.458 -19.22237* -19.54343*
3 2334.094 -1.906.699 -1.953.074
4 2353.198 -1.885.481 -1.946.126
5 2362.546 -1.855.780 -1.930.694
6 2392.350 -1.843.866 -1.933.050
7 2415.075 -1.825.797 -1.929.250
8 2422.970 -1.794.832 -1.912.554

No entanto, o proximo passo a ser efetuado para o prosseguimento do trabalho,
foi a andlise dos residuos gerados pelo modelo VAR de duas defasagens das variaveis
enddgenas aqui estudadas. O que pode ser encontrado nesse estudo dos residuos €
gue o modelo gerado possui autocorrelagdo e nao apresentou normalidade conforme

esperado.

A alternativa encontrada para suavizar essas questdes de autocorrelagdes foi
a possibilidade do uso de um modelo Vetor de Corregao de Erros (VEC) de longo
prazo. No entanto, os problemas residuais persistiram, e a escolha a partir de entéo
foi a utilizacdo de um modelo que toma em consideracdo a heterocedasticidade
condicional dos residuos, através da metodologia GARCH (Generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity models).

5.1 Metodologia GARCH

Pesquisadores que se dedicam a prever series temporais, tais como precos de
acOes, taxas de inflacdo, taxas de cambio, entre outros, costumam observar que a

capacidade dos modelos em prever tais variaveis oscilam consideravelmente de um
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periodo para outro. Por exemplo, para alguns periodos, os erros de previsdo sao
relativamente pequenos, ja para outros, tais erros sao relativamente grandes, e entao

S&0 outra vez pequenos para um outro periodo.

Segundo De-Losso (2011), a principal razdo por tras desses modelos é a
possibilidade de controlar as dependéncias temporais de ordem superior ao primeiro
momento condicional. Essas dependéncias expressam a existéncia de aglomeracdes
em seéries temporais, e a alternancia de resultados de periodos de diferentes

volatilidades nos dados estudados.

Além disso, a colaboracao fundamental desses modelos é a diferenciacao de
uso entre momentos de segunda ordem condicional e ndo condicionais. Ou seja, as
matrizes de covariancias condicionais dependerdo de estados passados da natureza,
atribuindo um controle maior na parcela de estimacdo de coeficientes robustos e

residuos controlados do modelo aqui estudado.

A metodologia ARCH foi apresentada primeiramente por Engle (1982) no qual,
um modelo com média e variancia de uma série temporal sdo modeladas
simultaneamente, sendo a variancia condicionada a choques passados. E desta forma
gue a modelagem ARCH varie ao longo do tempo, sendo capaz de capturar os

agrupamentos de volatilidades das variaveis estudadas.
Um modelo ARCH(q), ou seja, de ordem q, € representada por:
Ye=¢+ XNi=10Ve—is + Z;n:1 Dige—jr + &,

gue representa a média condicional da série de retornos da variavel y:, sendo

representado por um modelo ARMA (r,m).
of =9+ Z?=1 et s

que representa a variancia condicional dependente de ordem g momentos do

passado.
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Onde:
Et = Op ¥ Zyp,;, Zy ~ i.i. d(O,l)

q,9,a; >0

q

Zai <0

i=1

No entanto, algo alarmante nos modelos ARCH é que estes acabam
apresentando uma ordem q elevada, que pode ser causa de problemas na estimacao
de alguma variavel estudada. A solucdo para tanto, foi encontrada por Bolleslev
(1986), implementando termos passados da variancia na modelagem de cada
variavel, o modelo consegue ser construido com uma ordem menor, e conseguindo
diminuir a quantidade de parametros a serem estimados. Assim o GARCH
(Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity models) estabelece em
uma ordem GARCH (p, q) com a incluséo da varidncia passada pode ser representado

por:
Ye=C+ Xie10Ve—iv + Z;n=1 Dige—jr + &,

gue representa a média condicional da série de retornos da variavel y:, sendo

representado por um modelo ARMA (r,m).
ol =9+ Xl a; el + Z?=1ﬁj orj,

gue representa a variancia condicional dependente de ordem g momentos do

passado.
Onde:
& = 0y % 2;; Zy ~ 1.1.d(0,1)

q,9,a;,p,p; >0

Portanto, é facil observar o motivo do qual o modelo GARCH ¢é estabelecido

como uma generaliza¢do dos modelos da classe ARCH.
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Ainda, segundo De-Losso (2012), em termos de modelos multivariados da
linhagem GARCH, existem dois principais vertentes, cada um com a sua
especificacdo. Bollerslev, Engle e Wooldirdge (1998) estabelecem o modelo
MGARCH-M, usando o operador VECH. Outro modelo multivariado é o BEKK,

construido por Babam Engle, Krafta e Kroner (1995).

O proprio De-Losso (2012), estabelece que o modelo Bekk € capaz de garantir
gue a matriz de covariancia seja positiva definida em cada momento do tempo e tenta
reduzir 0s numeros de parametros estimados. No entanto, a escolha da ordem de
defasagens das variaveis escolhida foi realizada através de um estudo da FAC e

FACP?29, Portanto, o modelo estimado é estabelecido como:

T =0C+ M1+ C3Me_p+ Epy (8.1)
q =C4 +C5qr—1 + ccCrise2008 + g, (9.1)
(10.1)

g = ¢7 + cgCrise2016 + coCovid * gr_q + &4¢

b = (11 + Clet—l + gb,t (111)

Onde:

e TIté a taxa de inflacdo correspondente ao periodo t, conforme ja especificado
anteriormente.

e (t representa ataxa de crescimento do cambio real versus Dolar no periodo t,
conforme ja especificado anteriormente.

e (t € ataxa de crescimento do das despesas primarias do governo geral no
periodo t, conforme ja especificado anteriormente.

e Dbt caracteriza a taxa de crescimento da divida publica bruta, conforme ja

especificado anteriormente.

% Funcdo de autocorrelagdo e Func3o de Autocorrelagdo Parcial
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e Crise2008 é uma variavel do tipo dummy de controle referente ao periodo da
crise global dos mercados financeiros.

e Crise2016 representa outra variavel tipo dummy de controle referente a crise
politica que foi vivida no Brasil no periodo de 2015 a 2016.

e Covid é uma variavel tipo dummy de controle referente a crise econémica vivida

no Brasil causada pelo surgimento no SARS-Cov-2, novo Coronavirus.

Vale ressaltar que se fez necessario, para variacoes abruptas em algumas das
varidveis estimadas, a criacdo de algumas Dummies de controle. A Dummy
Crise2008, faz referéncia a crise dos mercados financeiros que vivemos em ambito
global, que impactou principalmente a taxa de cambio de real do Brasil versus a
moeda americana. Por outro lado, a Dummy Crise2016, serve para controle dos
aumentos de gastos publicos referentes ao periodo de Impeachment e crise
politica que foi observado no ambito brasileiro. Por dltimo, e mais recente, a
Dummy Covid ganha um importante contexto econémico para o periodo atual,
principalmente para os dados analisados em 2020. Os auxilios emergéncias, ajuda
a companhias, e o aumento dos gastos publicos recentes para controle da
pandemia influenciar bastante os resultados sem o uso desse componente no

modelo.
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6. Resultados

Ap6és ter especificado toda a parte metodoldgica, e toda a parte matematica por
traz do célculo para a otimizacao da composicao da divida publica, os resultados dos

coeficientes estimados para as equacdes? (8.1), (9.1), (10.1) e (11.1) foram:

™, = 0,00239** + 1,15706*** 11, , — 0,20019*** 11, + £7; (8.1)
(0,001) (0,048) (0,041)

q,= 0,02995** + 0,81523***  , + 0,08631* Crise2008+ &, (9.1)
(0,002) (0,029) (0,043)

g,= 0,05884*** + 0,02331*(Crise2016)+ 0,634385**(Covid* g_) + &5

(0,000) (0,023) (0,019) (10.1)

b,= 0,05596*** + 0,32724** b _ + &, (11.1)

(0,000)  (0,082)

Interessante notar que os resultados encontrados sédo todos estatisticamente
significativos, em sua grande maioria a 5% e 1% de confianca. Ainda, a variavel do
crescimento da divida publica (bt), mostrou-se, conforme esperado, sinal positivo,
dado seu crescimento no periodo analisado e significativo a 1% de confianca,
corroborando para a significancia do modelo de infinitos periodos e carregamento da
divida. Além disso, os testes realizados em relacdo aos residuos de cada uma das

variaveis concluiram-se como satisfeitos.

Apos a realizacdo do modelo GARCH afim de encontrar os estimadores
desejados, e dado que os residuos se mostram condizentes, o proximo passo foi
calcular, através das equacgdes (7.1) e (7.2) as composi¢des Otimas da parcela da
divida publica em termos dos instrumentos de divida prefixados e cambiais,
suavizados em um horizonte de 12 meses. Aqui, € importante ressaltar que foi
utilizado uma janela de 100 dados para os célculos das variancias e covariancias

necessarias para o encontro da otimizagao dos instrumentos da divida nacional.

20 yvalores em paréntese representam o desvio padrio de cada varidvel. (*) significAncia estatistica varidvel a
10%, (**) significancia estatistica variavel a 5% e (***) significancia estatistica variavel a 1%.
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Gréfico 6 — Otimizag&o da divida publica com trés instrumentos
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Elaboracéo: Préprio autor

No grafico 6, observar-se que existe uma predominancia da parcela de divida
pos fixada, em relacdo a parcela cambial e nominal. Isso é muito explicado pelo
aumento das covariancias entre gastos do governo e o crescimento da taxa de cambio
real e da taxa de crescimento da divida com a inflacdo, além dos aumentos
significativos das variancias da taxa de inflacdo e da taxa de crescimento do cambio
no periodo analisado. Isso corrobora com a ideia de a divida deveria ser mais atrelada
as LFTs e NTN-B, algo que vem sendo praticado pela equipe do Tesouro Nacional a

alguns anos.

Nos graficos abaixo, serdo demonstradas as trajetérias Otimas dos
instrumentos separadamente com a respectiva parcela atual. novas emissdes de
divida.

52



Grafico 7 — Otimizag¢do da composicao da divida publica — Parcela nominal

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

MO A N~NO A NMNO AT HNO AT MO AT HNO AT HNMNOASTNSO A I~
O 1 000 100010001000 100010001000« 0O0O0
>S=>2=>2=>2=2=2=>2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2=2===2
NN MO OO NI TODOWOMWM O OO ONMMNMDMNMNNODOOOWOWOWODO OO O O O
L B e e e e s e D e T s T v T s s I e e e s T s T s s T s T s s T e e e e s s L S R S I o
[eNeolNeolNolNololNolNolNolNolololNololNolNololNolololNololololololohoNoNoloNol o)
AN AN AN AN NN NN NN AN NN NN NN NN NN NN NN NNNNNNN N
Observada Otima

Elaboracéo: Préprio autor

Conforme é possivel observar no grafico 7, a trajetoria da parcela nominal da
divida deveria ter sido reduzida do periodo de 2007 a 2020. Essa diminui¢cdo é muito
explicada pelo aumento da variadncia da inflagdo no periodo estudado, além do
aumento das covariancias dos gastos do governo e do crescimento da taxa de cambio
real e dos gastos do governo com a variacdo dos precos da economia local.
Importante notar que os titulos atrelados a essa parcela da divida sdo bastante
volateis no mercado secundério, o que seria indicado ainda nos dias de hoje, o
Tesouro Nacional ndo priorizar esse tipo de emissdo, visando a suavizacdo da
tributacdo nacional. Além disso, conforme descrito por Goldfajn (1998), o aumento da
variacdo da inflagdo, como € observado nos dados aqui estudados, pode explicar a
tendencia da reducdo da procura desses titulos aos investidores, uma vez que a
incerteza inflacionéria tende a reduzir as maturidades desses titulos. Ainda, pode-se
observar que apds um periodo inflacionario mais controlado, como é o de 2016 a

frente, é visivel o aumento da parcela nominal da divida.

Agora, em termos da divida cambial, é possivel verificar que esta é reduzida

desde o inicio do século atual. No inicio dos anos 2000, a parcela de divida ndo-local,
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atrelada a variacdo do cambio era proxima aos 55% do total da divida. De la pra, o
governo vem reduzindo drasticamente esse percentual da divida, chegando hoje em
um nivel proximos aos 3% do total da divida. E interessante notar como essas
reducdes foram de extrema importancia para o controle do endividamento nacional
frente ao PIB nos dltimos anos, tanto em relacdo a minimizacfes dos custos e a
suavizacgao da tributacdo, pois 0 cambio nesse periodo sofreu momentos de grande

volatilidade, como o mais recente em 2016 e 2020.

Além disso, no grafico abaixo, observa-se que a parcela da divida cambial
Otima estipulada pelo modelo proposto neste trabalho é préxima a zero em todos 0s
anos estudados, ratificando aqui a importancia das politicas realizadas pelo Tesouro
Nacional através dessa parcela da divida nos ultimos anos.

Grafico 8 — Otimizacdo da composicdo da divida publica — Parcela cambial
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Elaboracéo: Préprio autor

Por ultimo, a divida pos fixada completa a estrutura de instrumentos desse
modelo. De certo modo, era esperado que essa parcela da divida ganhasse maior
relevancia em periodos em que a covariancia entre os gastos do governo e a inflagéo
tivessem uma trajetoria decadente, sendo exatamente isso possivel analisar na

trajetoria dessa relagdo. Além do mais, com 0 aumento da variancia do crescimento
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da taxa de cambio real e da variancia da inflacdo analisada no periodo, era se

esperado também o aumento da parcela da divida pos fixada.

Levando em consideragao a estrutura de minimizagéo de custos, o aumento da
parcela da divida pos fixada também é um fator bastante consideravel. O Brasil vive
atualmente um patamar de juros basicos e inflagdo em niveis baixos, o que
corroboram para de emissfes em maiores niveis de tais instrumentos, visando a

minimizag&o dos custos financeiros da divida nacional.

Grafico 9 — Otimizacdo da composicdo da divida publica — Parcela Pos Fixada
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Elabora¢&o: Préprio autor

Por ultimo, na forma de complemento da analise das trajetorias das dividas
nominal e cambial, e seguindo os passos do que foi realizado em Goldfajn (1998) e
Inhasz (2013), foi realizada um estudo da questéo do trade-off da administracao da
divida publica. Por um lado, ao emitir titulos indexados, o governo busca de certa
forma minimiza as flutuagdes do valor real da sua divida da variagao dos precos locais
e evita a tentagdo de curto e médio prazo de desinflacionar, ou desindexar, a sua

divida. No entanto, por outro lado, caso os choques econémicos sobre os gastos do
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governo, por exemplo, forem positivamente correlacionados com choques
inflacionarios, entéo titulos nominais, por sua vez, serviriam como um contingente a

divida, reduzindo-a quando fosse mais necessario.

Para isso, foram estipuladas duas regressdes OLS, tendo como variaveis
respostas 0s percentuais 6timos encontrados através do modelo aqui proposto, de
divida nominal e cambial. Dentro dessas regressfes foram utilizadas como variaveis
explicativas as covariancias e variancias encontradas atraves dos residuos do modelo
GARCH aqui estipulado. Abaixo, regressdes a serem utilizadas e um quadro de sinais

esperados para cada uma das variaveis explicativas.

2 b (12)
0=Co+ Cixt+Cyxo7+ C3x o g+ Cp* 0pp + 65*7

2 D a3
0" =Ce+ C7;xt+ Cgx0y + Coy* Oqgt Cio* 0gp+ Ci1 % 0gn + C12*7 (13)

Tabela 6 — Sinais esperados dos trade-off da divida publica nacional

Equacéo Variaveis/Sinais Esperados
02 On,g On,b 2
Theta ' ' Y
- + - +
a3 94,9 Oq,b Oq,m >
Theta* ' ' ' Y
- + - - +

Os sinais dos coeficientes esperados deram sinais alinhados com os trabalhos
de Inhasz (2013) e Goldfajn (1998), com excecédo ao sinal da correlacdo entre a taxa
de crescimento dos gastos do governo e a taxa de variacdo do cambio real. Todos os
testes foram estatisticamente relevantes na equacéo (12), porém na equacéo (13), as
variaveis D/Y e a correlacédo da taxa de cambio real e a taxa de crescimento da divida

publica apresentaram valor-p superior a 10%.
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A variacdo da inflacdo apresentou um sinal negativo, conforme esperado, e
comprova a ideia que os aumentos inflacionarios vividos no Brasil devem
corresponder a diminuicdo da demanda de instrumentos nominais da divida publica.
As principais razdes disso se dao pela aversdo ao risco do investidor, que em periodos
de alta taxa de variacdo dos precos da economia local, estes se protegem a variacdes
dos precos através de titulos indexados a precos. E, além disso, em periodos de alta
inflacdo, os titulos nominais perdem valor, pois apresentam taxa e retornos pré-

fixados, sendo ruim para os investidores em geral.

Por outro lado, a correlacdo entre as variaveis de gastos publicos e inflacdo sédo
positivas, sendo assim, € esperado que das possiveis acdes por parte da autoridade
monetéria € a emissdo de moeda (Inhasz, 2013). Dessa forma, através desses
choques inflacionarios, que o Tesouro Nacional consegue aumentar o endividamento
nacional de forma nominal, fazendo arrecadacfes necessaria no curto prazo, porém
conseguindo reduzir a parcela total real da divida local. Ou seja, a correlacdo positiva
entre essas duas variaveis, quando positiva, tende a levar a economia a um processo
gue as despesas centrais sejam acompanhadas por maior inflacdo e, portanto, o
gestor da divida tende emitir mais titulos de prefixados, por exemplo, através de LTN
e NTN-F.

Tabela 7 — Modelo de suavizacao da tributacdo. Regressao OLS

Equacéo Resultados
02¥10% 0108 0y ,*10° b, R?
Theta (12) -6,558 19,345 -3,361 -0,832 - 0.84
(0,543) (3,453) (0,457) (0,378) - ’
o; 0q,4*103 Ogb Ogn*10° D/, R2
Theta* (13) |  -0,442 -3,129 -0,362 8,542 0,057 0.45
(0,118) (1,993) (0,263) (2,641) (0,004) ’

Ainda dentro da equacéo (12), a correlacdo da taxa de inflacdo e taxa de
crescimento da divida publica, talvez essa seja o indicador que traga maior
controversa. De um lado, tem-se que o aumento da inflagdo reduz a procura por titulos

nominais (demanda), conforme ja explicado. No entanto, quanto maior o choque
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inflacionario, menor sera o valor esperado da divida total real. Concluindo, ambos os
sinais poderiam ser aqui compreendidos, porém, uma das premissas levantadas neste
trabalho é da averséo ao risco dos investidores e gestores da divida. Dessa forma,
por se tratarem de investidores racionais, que era esperado um sinal negativo para

essa variavel, que foi possivel ser observados nos resultados aqui gerados.

Agora, em relacdo as variaveis da equacéao (13), sobre a variancia da taxa de
cambio real, eram esperadas que quanto maior essa variagdo, menor fosse a parcela
cambial 6tima estipulada pelo modelo de suavizacdo da tributacdo, ou seja um sinal
negativo. Isso ocorre pelo fato que a variancia cambial promove elevadas
diferenciacdes no valor total da parcela cambial e no valor total da divida nacional,
sendo prejudicial em periodos de piora dos fatores macroeconémicos, como por
exemplo o periodo de 2015 a 2016 vivido no Brasil. O sinal encontrado na equacao

foi correspondente ao esperado, e estatisticamente significativo.

Em relacdo a correlagdo dos gastos do governo e taxa de cambio real, era se
esperado um sinal positivo. O racional por tras disso, é que o governo deveria gerar
uma protecdo, como formato de hedge cambial, no caso de alguma variacdo de
abrupta da moeda local versus a moeda estrangeira. No entanto, assim como em
trabalhos passados, o resultado da regressao (13) foi de um coeficiente negativo para
a variavel estudado contrariando a ideia inicial. E, por tanto, quanto maior a correlagéo

desses dois indicadores, menor sera a parcela cambial 6tima da divida nacional.

Sobre a correlagdo da taxa de crescimento da divida publica e a taxa de cambio
real, era esperado um coeficiente negativo. O racional por tras disso, € devido que
aumentos significativos da divida tendem a levar a depreciacdo da moeda local,
devido ao aumento de risco dos investidores estrangeiros em investirem em titulos de
divida local. Portanto, a proporcdo da divida cambial deveria ser reduzida, afim de

evitar novos aumentos reais da divida total.
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7. Conclusao

O exercicio proposto de continuacéo do trabalho do Goldfajn (1998), do modelo
tradicional de suavizacdo da tributacdo em dois periodos, estendendo o periodo
analisado para infinitos periodos, conforme explicitado anteriormente por Cysne
(2007) e Inhasz (2013). No entanto, diferente dos trabalhos anteriores, foi se
necessario aqui a utilizacdo de um modelo multivariado de variancia condicional ao
tempo, com o uso de instrumentos robustos, afim de minimizar a variancia dos erros,
e tornar a série ndo auto correlacionada ao longo do tempo analisado. Além disso,
foram propostos variaveis de controle no modelo, afim de minimizar ainda mais as

variancias dos periodos de choques econdmicos, em esferas globais ou locais.

Se for analisada o historico da composi¢cdo da divida nacional, € possivel
observar que vem sido utilizado esses instrumentos com maior frequéncia para a
realizacdo de novas emissdes. O grafico (2), que mostra a fracao de Letras financeiras
do Tesouro sobre a divida publica total comprova isso, que passou de 18% para 38%
(aumento de 111%) de dezembro de 2014 a setembro de 2020. Dessa forma, é factivel
concluir que mesmo a divida nacional nao sendo composta por 100% da parcela de
pos fixada, algo que na realidade poderia ser contra produtivo para o gestor da divida,
gue existe sim uma aproximacao de ambos 0os modelos de minimizacdo de custos
financeiros da divida e o modelo de maximizacdo do bem estar social, através da

suavizagao da tributacéo ao longo do tempo.

Corroborando com essa aproximacao, no inicio do século atual, proximo aos
anos 2000, a parcela cambial da divida local era aproximadamente 50% da divida
publica nacional. O que se pode observar, através dos dados observados de cada
instrumento da divida, e conforme Goldfajn (1998), essa parcela de instrumentos
cambais diminui ao longo do tempo, sendo hoje, aproximadamente, apenas 4% da

divida publica federal total.

Agora, entrando na analise do trade-off da composi¢éo da divida, o que se pode
observar é que os sinais esperados foram todos encontrados na regressao proposta,
com todos os coeficientes se mostrando estatisticamente significantes para a amostra
estudada. No entanto, a parte relacionada ao estudo do trade-off da parcela cambial

mostrou alguns sinais contrarios ao esperado, e alguns dos coeficientes
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estatisticamente ndo significativos, por causa do periodo de alta volatilidade cambial

vivida nos ultimos anos, de 2004 em diante.
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ANEXOS

1) Metodologia?! de céalculo dos instrumentos da divida publica

1.1 - Titulos prefixados / nominais > S&o titulos com rentabilidade definida no

momento da sua compra, caso o investidor a carregue até sua data de vencimento.

Os dois instrumentos principais com essa caracteristica no Brasil s&o:

111

1.1.2

— Tesouro Prefixado (LTN) = Instrumento com fluxo de pagamento simples, no
qual o investidor faz a compra do titulo e recebe seu valor de face na data de

vencimento do titulo.

- Tesouro Prefixado com juros semestrais (NTN-F) = Instrumentos com fluxo
de pagamentos semestrais, sendo esse rendimento recebido ao longo de todo
o investimento. Na data do vencimento, existe pagamento de cupom e

recebimento do valor face do titulo.

1.2 - Titulos Po6s Fixados - Sao titulos que possuem o valor corrigido por um

indexador, at¢ o momento de seu vencimento. A rentabilidade desse titulo,

portanto, depende do desempenho de seu indexador e da taxa do titulo no

momento da compra. Os trés principais instrumentos com essa caracteristica no

Brasil sdo:

1.2.1

— Tesouro IPCA* (NTN-B)-> Séo titulos atrelados ao indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo, que reflete a variacdo dos precos das cestas de
consumo das familias, com renda de 1 a 40 salarios minimo mensalmente,
acrescido dos juros estabelecidos no momento da compra. Séo titulos
vinculados a rentabilidade em termos reais, vinculados ao aumento do poder
de compra dos investidores. Assim como os titulos prefixados, existem dois
tipos de NTN-B, sendo a primeira com fluxo de pagamento simples, e a

segunda com fluxo de pagamentos semestrais.

21 As metodologias foram retiradas do site do Tesouro direto em 21/12/2020. Site:
https://www.tesourodireto.com.br/titulos/tipos-de-tesouro.htm
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1.2.2 — Tesouro Selic (LFT) > Titulos pos fixados que seguem a variacao da taxa
de juros basica da economia, definida pelo Banco Central do Brasil. A
remuneracdo de uma LFT esti atrelada a variacdo diaria da taxa SELIC,

acrescido de um &gio ou desagio, no momento da compra, caso exista.

1.2.3 - Tesouro IGP-M* - Titulos com caracteristicas muito préximo as NTN-Bs,
porem estdo atreladas ao IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado), e ndo
ao IPCA. Esses titulos sdo conhecidos como NTN-C, e apenas possuem

caracteristicas de pagamento de fluxos semestrais.
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2) Estrutura de erros do modelo BEKK GARCH

A estrutura dos erros no modelo de GARCH BEKK ser4 compreendida da

seguinte maneira:

&= — — k1~ N(O, %) (14)

Ent

Aonde, segundo De-Losso (2012), temos que o vetor Z é representado por
(equacado 14), na qual A, B e C tem como representacdo uma matriz n x n, sendo

apenas C uma matriz triangular superior.
Et = CC, + A Et_l 8;_1A, + th—lB:Il

O intuito dessa matriz C ser triangular superior é por conta da tentativa de controle
da covariancia néo condicional em que os elementos diagonais séo iguais entre si, e,

portanto, ndo se perde generalidade impondo essa parametrizacdo a matriz C. O

nn+1)

nimero de parametros que sera estimado nesse modelo sera de n?(p + q) + >

sendo uma economia a outros modelos GARCH multivariados.
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3) Derivacdo do modelo de suavizacao da tributagcdo em horizonte infinito

Definicdo de perda social

had ~ \2 2

, T; — T TT;

mine B*Et—l af_l A —( / j) + 2L

: Z 2 2
j=t+1

Aonde os termos da equacgéo acima sao:

e 7; - Mede a quantidade total de imposto arrecadado, em moeda local, pelo
governo no periodo j;

e %; - Mede a quantidade total de imposto anunciado que seria arrecadado,
em moeda local, pelo governo no periodo j;

e « - Fatorde desconto (0 < a <1)

e m; - Taxa de inflagdo corrente em j;

e E - Operador de Valor Esperado;

e A - Comprometimento do governo junto as politicas monetérias e fiscais. Ou
seja, mede o0 quanto o governo se empenha em cumprir com as medidas e
os planos econémicos;

e 0 - ProporcOes de divida prefixada existentes na economia;

e 0" - Propor¢Bes de divida cambial existentes na economia;

Sujeito a uma restricdo orcamentaria

0¢Be_1 — by

T=0+gJ)61+A+1r)A -6, —6)B_; + ( + [W

1+ m, 1+ m,

A solucdo do problema de minimizacdo sujeito a restricdo orcamentaria aqui

propostas, mostra que:
0 = EfAt[-(1 +1)Bi4(m—7®)]} =0

0" = Ef{At [-(1 +1)Bi—1(q —q®)]} =0
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Retirando a expectativa da parcela do comprometimento do governo junto as

politicas monetarias e fiscais atrelado a divida e a taxa de juros real, chega-se em:

—A(1 4+ r)BE[t;,(m —7®)] =0

—A(1+1)BE¢[t.(q —q°)] =0

Multiplicando a restricdo orcamentéria aqui exposta por E(mr — ©°¢), obtém-se:

E[t,(nm — n®)] = E[G,(m — n®)] + (1 + 1)Be—1 E(m — ¢) — (1 + 1)B,10[E(w — n®) |?
— (1 +7mBO°E[(q — q°)(w — 7°)] — E[be(m — 7°)]

Lembrando que n¢ = E{n} = m, temos que:

o Elt,(m—m®)]=0

o E[G(m—7®)] = 0gn

e (14+4r)B;E(m—m®) =0

e (1+71)B;10[E(m—m7°)]*>=(1+7r)Bboc?

e (1+7)BO"E[(q— q°)(m— n®)] = (1 +7)BO 04y
o E[b(m— m®)] = om

Ou seja, a restricdo orcamentaria multiplicado pelo fator E(m — m¢), pode ser

rescrita como:
0=0y,+0—(1+71)Bboz — (1 +71)BO* 04y — Opp
Isolando 8, pode-se observar que:

0gr — (1 +7)BO 04 — Opp

0= (1 + r)BOa2
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Por outro lado, multiplicando a restricdo orcamentaria aqui exposta por E(q —

q°), obtém-se:

Elt.(q —q®)] = E[G:(q — q®)] + (1 + r)B—1E(q — q°)
— (1 +1)B10E[(m — n€)((q — q°)] — (1 +1)BOE[(q — q°)]*
— E[b(q — q°)]

Assim, podemos entender que:

* Elte(q—q°)]=0

* E[G(q—9°)]= ayq

e (147r)B;_1E(q—q°) =0

e (1+7)B10E[(m— m*)((q — q°)] = (1 + 1)BOgy,
e (1+7mBO*E[(q— q°)])> =1 +1)Bb*0;

e E[b(q— q°)] = og
Isolando 8%, pode-se observar que:

0gq — (1 +71)BO0, — ogp

6 =
(1+7)B6*0g

Agora, considerando que os gastos do governo crescam a uma taxa g, sobre
o0 montante de gastos do governo em t-1, ou seja, em G,_,, € que a relacdo de G;_;

sobre B;_; sejaigual a B;, substituindo a equacéo de 6 em 8*, encontrasse que:

9 = ﬁ {Ugn,t O-(;,t — Opmit O_(it — Ogq,t Ogm,t + Opg,t an,t}
1+ rt—1)[03,t07¥,t + (qu,t)z]

0; = B {qu,t Oﬁ,t — Opq,t Oﬁ,t — Ogn,t Oqmyt t Oprt an,t}
;=
1+ rt—1)[03,t07¥,t + (Unq,t)z]
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