PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0210686/CA

1
Introducéo

A evolucéo e os rumos do endividamento publico ao longo dos Ultimos 10
anos é um assunto recorrente no pais. No que concerne a composicdo da divida
publica, o grande crescimento da parcela indexada a taxa de cambio desde o inicio
do Plano Real comecou a despertar preocupacdes quanto ao futuro da economia
do pais e quanto a possibilidade de um default da divida. Ap6s a mudanca de
regime cambid, a desvalorizacdo da taxa de cambio e 0 crescimento desta parcela
pressonaram anda mas os cudos de endividamento e geraram um enorme
crescimento do estoque da divida.

A indexacd a taxa de cambio passou a fazer pate formamente da
composicdo da divida publica mobiliaria a partir de agosto de 1989. Antes disso,
porém, jA& s havia emitido divida interna indexada a moeda edrangeira O
primeiro titulo publico interno criado pelo governo, em 1964, j4 gpresentava uma
clausula de correcdo cambia opciona (a corregdo monetaria) aos detentores.

Em um pais que passou por periodos de enorme taxa de inflacéo, o preco da
moeda externa sempre foi muito relevante e servia como base para a compensagéo
das perdas dos agentes. Apés a adocéo do Plano Rea e conseqiiente controle da
inflacdo, o regime cambia passou a ser de cambio controlado Crawling peg), o
que voltou a dar aos titulos cambiais grande importancia, ja que estes titulos eram
uma forma dos agentes se protegerem contra uma possivel ateracdo no regime
cambid e também uma forma do governo sindizar seu comprometimento.

Quando o regime de cambio fixo foi abandonado, em janeiro de 1999, o
papel dos titulos cambiais se dterou e estes passaram a oferecer protecdo a0
mercado contra depreciagbes futuras da moeda. Esse papel se gprofundou quando,
nos anos de 2001 e 2002, o pais comegou a sofrer com a retracdo nos fluxos de
capitais e posteriormente, com a crise de confiancainterna.

O crescimento mais expressivo desta parcela da divida, de fato, ocorreu a0
longo de 2001 e 2002. A parcela cambid que era de 22% em janeiro de 2001,

chegou a 33.8% em outubro do mesmo ano. Em 2002, a parcela cambia da divida
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interna é decrescente, mas quando sio considerados os titulos cambiais somados
a0s swaps' cambiais oferecidos pelo governo, a indexacdo a taxa de cambio
somente comegou a ser reduzida em setembro de 2002 (apds atingir o pico de
37.8%), quando a crise de confianca se gprofundou e 0 mercado ndo aceitou mais
titulos pablicos. Apenas ao longo de 2003, com a regfirmacdo de que a palitica
econdmica seria mantida, a indexacdo ao cambio regrediu e em dezembro deste
mesmo ano chegou a 10% do totd da divida mobiliaia (22% se forem
considerados os titulos cambiais acrescidos dos swaps).

Uma eevada parcda de divida cambid implica em grandes custos para o
governo no caso de uma depreciacdo da taxa de cambio, ja que como o montante a
ser pago da divida depende da taxa de cambio no fina do periodo, se esta taxa
sofre uma depreciacdo, a moeda nacional passa a vaer menos em relacdo a moeda
estrangeira e, portanto, o custo da divida assumida aumenta.

Frente a uma divida t&o elevada e tdo dependente da evolucdo da taxa de
cambio, a politica cambid do governo ganha ainda maior rdevancia A gestéo da
divida plblica se reaciona fortemente com os demais objetivos de politica
econbmica. Politicas internas afetam diretamente os custos e a evolugdo do
endividamento; as taxas de juros, cambio e inflacdo o os determinantes deste
custo, 0 que por sua vez afeta a credibilidade e o rumo das politicas internes.

Asim, a politica econdmica de um governo dtamente endividado e com
grande parcela da divida publica indexada a variacdo cambia deve considerar os
custos deste endividamento ao adotar uma politica econbmica. Um governo
comprometido com baixa inflacdo, por exemplo, ndo pode suportar uma
depreciacéo muito elevada da taxa de cambio, pois edta seria refletida em aumento
da inflacdo. Se dém do comprometimento com a inflacdo baixa, o pais tem forte
endividamento em moeda estrangeira (ou indexado a mesma), uma depreciacdo da
taxa de cambio é anda mais custosa. O governo pode aé anunciar previamente
gue ird adotar uma politica contra-ciclica no caso de um choque externo negetivo,

entretanto, quando o choque se rediza, esta ndo é a palitica ¢tima do governo, ou

! Swaps cambiais sao derivativos financeiros que transformam um titulo indexado & taxa de
juros de curto-prazo (as LFTs: Letras Financeiras do Tesouro) em um titulo indexado ataxade

cambio.
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s§a, seria dinamicamente inconsistent’ 0 governo se comprometer com uma
politica monetéria contra-ciclica em um momento de crise, jA que eta politica
traria mais depreciacéo da taxa de cambio, 0 que eevaria a inflacdo e aumentaria
0 custo dadivida.

Ege trabdho tem como objetivo andisar a gestdo da divida publica
mobilidria ao longo dos anos quanto ao uso de titulos indexados a taxa de cambio.
Esta avdiacéo toma como base um modelo onde se estima a composicdo étima da
divida que um governo escolhe se tem como objetivo minimizar as distorgdes dos
impostos e da inflaggo. Utilizando dados da economia brasleira, encontra-se a
alocacéo Otima para o estoque da divida mobilidia no periodo do Plano Red e
compara-se o resultado com a composi G&o efetivamente observada

Pogteriormente, andisase a politica econdmica do governo frente a um
choque negativo nos fluxos de capitais Eda avdiagcédo se bassia em um moddo
recente onde se estuda a politica econdbmica étima de um pais emergente afetado
por um chogue externo negativo. Consderando um pais como o Brasl em que se
tem um regime de metas de inflacdo e devado endividamento indexado a taxa de
cambio, andisase a postura que deve ser assumida pelo governo quando ocorre
uma reducdo brusca nos fluxos de capitais.

Os resultados obtidos mostram que se 0 objetivo na gestéo da divida publica
for a minimizagdo das distorgles tributérias e inflacionérias, no caso dos dados
brasleros, a composcdo da divida mobiliaia deveria ser predominantemente
indexada a hdices de pregos. Estes tipos de titulos apresentam um menor custo
para o endividamento e ndo geram problemas de inconssténcia dindmica como os
titulos nominais.

Quanto a politica econdbmica do governo, conclui-se que em um pais que
possui comprometimento com baixa inflacdo e eevada parcela indexada a moeda
edrangeira, 0 governo deve gpertar a politica monet&ia nos momentos de crise, ja
gue adotar uma politica contra-ciclica geraria maior depreciacd da moeda e

maior inflagéo.

2 O termo “inconsisténciadinamica’ é recorrente em economia e se refere a situagdes em
gue a escolha 6tima varia no tempo, mesmo que nenhuma nova informagao seja adicionada, ou

seja, aescolha 6tima ex-post é diferente da escol ha 6tima ex-ante.
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O trabalho apresenta quatro secbes aém desta introducéo. Na segunda secéo
€ gpresentada a abordagem do assunto na literatura. Na se¢@o seguinte é discutido
0 mercado de titulos brasileiro gpresentando a evolugdo do endividamento publico
e suas caracterigticas principais no periodo 1960-2003, enfatizando a evolugéo do
endividamento em rdacdo a taxa de cambio. Na quata secéo apresentase o
modelo de composicdo Gtima da divida e a aplicacd econométrica para 0 caso
brasileiro. Na quinta secdo € discutida a politica econbmica Gtima c governo que
enfrenta uma reducdo nos fluxos de capitais. E, na sexta e Ultima secdo sdo

apresentadas as consideragoes finais.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210686/CA




