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RESUMO

Este estudo tem como principal objetivo o estudo da relacdo causal entre um conjunto de
variaveis macroeconémicas e financeiras e a Divida Publica, representada pela Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP), utilizando-se o enfoque multivariado do modelo de Auto-Regressdo
Vetorial (VAR). Assim, buscou-se analisar as hipoteses apresentadas por Corréa e Biagi (2009),
que tratam acerca do crescimento da Divida Publica articulada aos fatores financeiros, ligados a
politica macroecondmica que interrelaciona a abertura financeira, os capitais volateis, os juros
altos e a prioridade a politica de combate a inflacdo. O periodo analisado compreende do pds
1994 a 2010. Assim, para o modelo proposto, realizou-se primeiramente, o teste de raiz unitaria
verificando-se que apenas duas variaveis ndo eram estacionarias, procedendo-se para a utilizacdo
das mesmas em primeira diferenca. Além disso, fez-se o teste de cointegracdo, tendo como
resultado a ndo identificacdo de vetores co-integrados, seguindo-se para a aplicacdo do modelo
VAR. Por meio do teste de Schwarz, seguiu-se para a verificacao do critério de selecdo da ordem
de defasagem das varidveis na matriz. Assim, com base nos resultados obtidos, tornou-se possivel
afirmar que as varidveis possuem um comportamento em torno de um valor medio, ndo se
observando quebras estruturais, o0 que torna o modelo mais robusto. Nas matrizes de relacGes
contemporaneas se observou relacdo significativa entre a Divida Publica e a Divida Publica.
Quanto as demais variaveis, o cdmbio, Outros Investimentos de Estrangeiros e Outros
Investimentos de Brasileiros também apresentaram efeitos positivos sobre a Divida Publica. E,
em menor grau, as variaveis Risco Pais, Taxa de Juros de Longo Prazo, Taxa SELIC, IPCA e
Investimento Externo em Carteira. Na andlise da decomposicdo de variancia, a Divida Pablica
demonstrou alto poder explanatério, de mais de 60% de sua variacdo. Essa importancia
explicativa é seguida pelo cdmbio e pelos juros. Esse resultado deixa clara a determinagdo da
decomposi¢cdo do erro de previsdo quanto a funcdo impulso resposta. Dentre as varidveis
analisadas, a Divida Publica foi a que mais impactou a Divida Pudblica, mostrando a sua
importancia na economia brasileira.

Palavra chave: Divida publica, dindmica macroecondmica, politica monetéaria e financeira e
politica fiscal.
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ABSTRACT

This study has as its main objective the study of the causal relationship between a set of
macroeconomic and financial variables and the Public Debt, represented the Public Sector Net
Debt, using the approach of multivariate regression model Self-Vector (VAR). Thus, we sougth
to analyze the assumptions made by Correa and Biagi (2009), dealing about the growth of public
debt to articulate financial factors linked to macroeconomic policy that interrelates financial
openness, the volatile capital, high interet rates and the priority policy to fight inflation. The
sample period includes the post form 1994 to 2010. Thus, for the proposed model, there was first
the unit root test verifying that only two variables were not stationary, proceeding to theis use in
first difference. Turthermore, it was tested for cointegration, resulting in failure to identify vector
cointegrates, following to the application of VAR. Through Schwarz test, followed up to verify
the selection criteria for the lag order of the variables in the matrix. Thus, based on these results,
it became possible to say that the variables hava a behavior around a mean value, no significant
structural breacks, which makes the design more robust. In arrays of contemporary relationships
a significant relatioonship between the Public Debt and Public Debt. For other variables, the
exchange rate, Aliens and Other Investments Other Investments Brazilian also had positive
effects on the Public Debt. And, to a lesser extent, the variables Country Risk, Interesting Rate
Long Term Selic rate, IPCA and Foreig Investiment in Portfolio. In the analysis of variance
decomposition, the Public Debt demontrated hig explanatory power of more than 60% of its
variation. This explanatory importance is followed by exchange and by interest. This result
makes clear the determination of the decomposition of the forecast error as the impulse response
function. Among the variables anlyzed, the Public Debt was the most impacted the Public Debt,
showing its importance in the Brazilian economy.

Keyword: Public debt, macroeconomic dynamics, monetary and financil policy and fiscal

policy.
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1. INTRODUCAO

O pensamento econdmico contemporaneo debate acerca da necessidade da aplicacdo de
ajustes fiscais rigidos, assegurados pela manutencdo das metas de superavits primarios, para a
sustentacdo da estabilidade macroeconémica em economias financeiramente abertas. Todavia, a
aplicacdo de tal referencial, em detrimento do abandono dos pressupostos keynesianos,
consagrados no periodo do pos-guerra até o final da década de 1960, trouxe consigo desafios ao
gerenciamento da politica fiscal.

A teoria de Keynes influenciou diversas politicas econdmicas dos estados nacionais no
p6s-Segunda Guerra. As proposicdes da teoria monetaria da producdo e as implicacfes da
propensdo a investir e da necessidade do Estado atuar, fizeram dessa escola tedrica uma
referéncia para diversos estudos. Entretanto, as mudancas no sistema financeiro internacional, a
partir de meados de 1960, e as dificuldades de paises subdesenvolvidos enfrentarem a crise do
endividamento, que se colocou nos anos 80, somada a impertinente escala inflacionaria e a crise
politica, serviram de fundamento para as novas escolas tedricas contradizerem o modelo
keynesiano.

A ascensdo das teorias de cunho ortodoxo, fundamentadas pelos defensores da livre
mobilidade de capitais e dos monetaristas, configuradas em um consenso, que ja se mostrou assaz
ingerente, tornou-se regra em diversos centros de estudos econémicos. Isto configurou-se como a
Unica possibilidade aos paises endividados da América Latina de participarem das vantagens da
liberalizacdo econémica, ocorrida no inicio da década de 1990.

Esse modelo interpretativo ganhou o matiz de elaboracdo de um consenso, o Consenso de
Washington de 1989, que tornou-se “lei”. Houve, nesse cenario, uma espécie de euforia quanto as
faculdades que poderiam ser adquiridas por meio da aplicacao de tais politicas, na expectativa de
que se teria muito a ganhar; uma crenca de que o modelo proposto pelo Consenso de Washington
era capaz de prever todos os acontecimentos econdémicos e, dessa maneira, regula-los sem deixar
lacunas, haja vista que as idéias de exatiddo e clareza eram indispensaveis ao sustento de tal
politica, segundo a qual a construcdo da credibilidade, ou seja, a dificuldade de default seria o
resultado.

No Brasil, a agenda fiscal de equilibrio orgamentario, referenciada na Constituicdo de

1988, e a agenda fiscal de superavits, baseada no Consenso, ndo foram implementadas em sua
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totalidade de imediato. Nos primeiros anos, antes do Plano Real, iniciado em 1994, tal agenda foi
deixada de lado, mas, para que houvesse a aplicagcéo desse plano, algumas medidas fiscais foram
necessarias para seguir os ditames do programa de combate a inflacdo. Entretanto, mesmo depois
da reducdo da inflacéo a agenda fiscal continuava em desacordo com os ditames requeridos.

Somente, em seguida as crises do México, da Asia e da Rassia, e da verificacdo da
insustentabilidade do regime de cambio administrado, que, com a mudanga para o regime de
cambio flexivel mudou-se também a administracdo da politica fiscal no Brasil. Essa passou a
seguir regras de obtencdo de superavits fiscais, com o auxilio institucional da fixacdo das
despesas e com a estimacdo e 0 aumento das receitas, ou seja, por meio da elaboragéo e do
acompanhamento das Leis de Diretrizes Orcamentarias (LDO), Leis Orgamentarias Anuais
(LOA) e da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e com o aumento das receitas tributarias.

O argumento era de que a Necessidade de Financiamento do Setor Publico - NFSP
aumentava devido aos gastos primarios, ou seja, por causa da reducdo do superavit primario ou
da obtencdo de déficits priméarios. Nesse sentido, a solucdo seria o controle dos gastos por meio
do aumento da receita, da reforma fiscal e do aumento do superavit primario, para corrigir a
expansao da divida publica, que seria um dos componentes que explicaria a alta taxa de juros®.

Com tais mudancas na politica macroeconémica, imp6s-se a mudanca no modo de se
fazer politica econdmica, definindo-se a politica externa e a determinacdo da taxa bésica de juros
(Selic), enquanto a politica fiscal, passou de fundamental a alavancagem do crescimento
econémico para garantidora das metas fiscais.

Todavia, como destacou Keynes na Teoria Geral a dinamica dos ciclos econémicos é
explicada pela natureza monetéria, nesse sentido, conforme destacou Corréa e Biage (2009), a
partir de 1999, passou-se a ter uma dinamica macroeconomica, ou seja, uma relagdo entre os
juros internos e as contas externas. Os juros internos se relacionam com 0s requerimentos dos
capitais, por isso, ocasionam forte vulnerabilidade que se soma a politica macroecondmica de
combate a inflagcdo. Esses fatores geram impactos constantes sobre os juros e o cambio, 0 que
provoca 0 aumento da Divida Publica, devido ao aumento da base monetaria ou da emissdo de

titulos de divida.

! CORREA, Vanessa Petrelli; BIAGE, Milton. Abertura Financeria, Centralidade da Politica de Combate & Inflagéo e
a Dinamica da Divida Publica Brasileira — A Correlagdo Inexoravel. Anais do XIV Encontro Nacional de
Economia Politica. S&o Paulo: 2009.
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Por isso, tal concepcdo de administracdo da politica macroecondmica ndo pode ser
analisada de forma divorciada dos fatores monetério-financeiros, ou seja, da administracdo da
politica monetaria e de seus fatores financeiros. Assim, a partir dessa perspectiva, o trabalho tem
como problematica o estudo da politica fiscal brasileira, no que tange ao comportamento da
Divida Publica, no periodo pds 1994, buscando identificar suas articulacbes aos fatores
monetérios e financeiros.

Mais especificamente, tem por objetivo avaliar as hipdteses apresentadas por Corréa e
Biagi (2009), quais sejam, a de que o crescimento da Divida Publica brasileira no periodo pos
Plano Real esteve fortemente articulado a fatores financeiros, ligados a politica macroeconémica
que interrelaciona os fatores ligados a abertura financeira, aos capitais volateis, aos juros altos e a
prioridade a politica de combate a inflag&o.

Assim, a fim de alcancar tais objetivos utiliza-se para a melhor compreensao do que sera
exposto a seguir, a divisdo da metodologia em trés momentos, que acompanham o
desenvolvimento dos capitulos, a saber, (i) parte te6rica e historica; (ii) parte de
desenvolvimento; e (iii) estimativa.

Na primeira parte, realiza-se o levantamento teorico, a partir do procedimento de leitura e
interpretagdo, com aprofundamento descritivo. Iniciando-se com as resenhas das literaturas de
Keynes, dos Novo-Classicos, dos pds-Keynesianos, de alguns tedricos da visdo convencional e de
alguns estudos teoricos sobre o Brasil, no que se referem as suas diferentes abordagens sobre a
politica fiscal. Essas resenhas sdo consideradas como uma parte importante da dissertacéo.
Entretanto, pois sdo relevantes para uma melhor compreensédo da parte empirica do Capitulo 4.

No Capitulo 3, o desenvolvimento metodoldgico realiza-se primeiramente por meio do
procedimento de analise de referéncias com a leitura e interpretacdo, tendo aprofundamento
descritivo. Neste capitulo é explicada a dindmica da divida Publica brasileira, o que € realizado a
partir dos trabalhos de Corréa e Almeida Filho (2006) e Corréa (2010). A argumentacao é a de
que apods o processo de abertura financeira a justificativa do combate a inflacdo tem mantido as
taxas de juros domésticas em patamares continuamente muito altos, especialmente quando
comparados com paises que tém performance de niveis de Divida semelhantes ao do Brasil. Este
processo, gera nos momentos de liquidez internacional forte ingresso especulativo de recursos
que valorizam o cambio. Provocam-se varios impactos financeiros sobre a divida, descritos neste

capitulo, que permanecem basicamente até 2004. A partir dai, o processo de desindexacdo da
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divida ao cdmbio reduz a armadilha “juros-cambio-divida”, mas ainda assim a armadilha
permanece, pois 0 impacto dos juros abaixo da linha continua alto. Esta descri¢éo deste processo,
retomando as argumentac6es de Corréa e Biage (2009) sdo as bases da dissertacdo e conduzem a
organizacéo do trabalho aplicado, no capitulo seguinte.

Jé& na parte de estimativa, que se refere ao Capitulo 4, o método utilizado € o quantitativo
de natureza aplicada, por meio dos Vetores Auto Regressivos (VAR). O aprofundamento é o
descritivo e explicativo. Nesse capitulo, o objetivo é o de testar as hipdteses levantadas no
trabalho de Corréa e Biage (2009), utilizando variaveis selecionadas durante o periodo de 2003 a
2010. Para tanto, realiza-se primeiramente a analise dessas hipoteses, seguindo-se para um breve
resenha do modelo VAR e para a explicacdo das variaveis. Apds essa preparacdo, realiza-se a
analise dos resultados obtidos a partir das saidas do Eviews 4.

Dessa forma, o estudo do tema apresentado justifica-se pelo fato do mister de interpretar o
resultado da Divida Publica e seus principais determinantes, haja vista que, ao se conhecer as
causas da performance fiscal torna-se possivel encontrar a sintonia existente entre as politicas
macroecondmicas, com vista a obter crescimento econdmico com desenvolvimento econémico e
social. Assim, por fim, realiza-se as consideracdes finais, com apontamentos que podem
constituir-se em importantes insights teéricos e metodoldgicos a serem aplicados e melhorados

em outros estudos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Politica Fiscal no Enfoque Keynesiano

Na “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”, publicada em 1936, John Maynard
Keynes trouxe para o estudo da macroeconomia relevantes contribuicBes, inegaveis para a
compreensdo do sistema econdmico, e que até 0 momento, mostram-se proeminentes e atuais.
Segundo Lima et al (1999), o referido trabalho constituiu-se como a mais importante obra publica
do século XX, inaugurando, dessa forma a moderna tradi¢do macroeconémica.

Um dos pontos fundamentais nesse trabalho é a negacdo do sistema econémico de
mercado que se auto-equilibra e a apresentacdo dos mecanismos econémicos que evitam as
flutuacGes ciclicas dos niveis de produto e emprego (FERRARI, 1997). A partir disso, seu projeto
foi desenvolvido em torno do principio da demanda efetiva, decompondo-se em trés proposicdes:
a teoria da funcdo consumo (com a propensdo a consumir), a teoria do investimento (com a
eficiéncia marginal do capital) e a teoria da taxa de juros (com a preferéncia pela liquidez).

Parte-se da economia monetaria da producdo, indicando que a decisdo de gastos é
fundamental e que os gastos com consumo sdo uma funcdo da renda. Com isso, quando a renda
cresce, 0 CONSUMO cresce, Ndo tanto quanto a renda. Na verdade, a varidvel central de demanda é
0 investimento e este é uma decisdo de aplicacbes financeiras, sempre se considerando o
movimento da taxa de juros.

O destaque é que em uma economia monetaria 0s agentes ndo sabem quais vao ser as
decisdes de gasto dos demais agentes, sendo que a taxa de juros € o pagamento pela reniincia a
liquidez. Neste tipo de economia, em que o futuro € incerto, a demanda por liquidez se explica
pelo fato de que a mesma envolve a possibilidade de efetuar decisbes de gasto (motivo renda,
motivo negocios e motivo finance). De outro lado, envolve também a possibilidade de efetuar
movimentos especulativos. Demanda-se moeda em momentos que Se espera que 0S precos dos
titulos véo cair. Neste momento é importante vender estes titulos e ter recursos em méos para
comprar novamente os titulos na baixa. Esta questdo envolve elementos especulativos, que
afetam a demanda de liquidez. Esta demanda, quando comparada a efeitos de liquidez define a

taxa de juros basica que serd comparada com a rentabilidade futura esperada pelo investimento.
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Assim, o investimento pode ser profundamente instavel, devido a dindmica dos juros, que por
conter expectativas de realizacdo, podem ocorrer problemas de demanda efetiva.

Assim, na busca por uma solucéo para a insuficiéncia de demanda efetiva, afirma-se que o
“Estado organizado” constitui-se na solucdo capaz de criar demanda efetiva e, consequentemente,
expandir os niveis de produto e emprego. Conforme destaca Hermann (2006), o uso dos gastos e
receitas do governo s&o os meios para influenciar, positivamente, o nivel da atividade econdmica
nas economias de mercado.

Demonstra-se, de forma consistente e coerente, que uma economia deixada sobre a
administracdo das forgas de mercado, ndo seria capaz de alcancar, permanecer ou retornar a
posicdo de pleno emprego, por isso haveria a necessidade de intervencdes governamentais, com
as politicas monetaria e fiscal ativas.

Em “How to pay for the war”, escrito em 1940, Keynes discute a politica fiscal
considerando-a ndo somente como um instrumento de dinamizacdo da demanda efetiva, mas
principalmente, como mecanismo de distribuicdo de renda. Nesse sentido, politicas emergenciais
sdo validas em circunstancias de crise, reconhecendo-se novamente a necessidade de um papel
permanente para o Governo. Segundo Lima et al (1999), este papel ndo deve ser confundido com
a substituicdo da iniciativa privada pela acdo do Estado na determinacdo do investimento, e sim,
como o impulso do Estado a demanda agregada, com a finalidade de criar um ambiente seguro e
propicio para o estimulo de novos investimentos dos empresarios.

Segundo Carvalho (1999) a politica fiscal keynesiana é uma maneira do poder publico
taxar e gastar conscientemente, a fim de influenciar a demanda agregada e manter a estabilidade
econdmica. A politica fiscal tem a faculdade de impulsionar a demanda agregada para cima ou
para baixo, conforme sua capacidade de influir diretamente na renda privada, configurando-se em
um efeito multiplicador.

A politica fiscal também possui a capacidade de impactar na demanda por ativos reais de
capital: i) através do aumento que gera nos precos de demanda, em situacdo de maior nivel de
demanda agregada e ii) melhorando a liquidez dos que se encontram com dividas a saldar,
conforme o efeito Minsky (CARVALHO, 1999).

Na visdo de Keynes, uma politica fiscal se caracterizaria pela divisdo e administracdo do
orcamento fiscal em fungbes ordinarias e gastos discricionarios ou de capital. Na primeira

contariam contidas as fontes de financiamento dos gastos comuns, necessarios para manter a
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maquina administrativa, calculada sem considerar objetivamente a necessidade de estabilizac&o.
Entretanto, esse orgamento deveria estar sempre equilibrado e, quando possivel, geraria
superavits por meio do aumento enddgeno da receita do governo nos periodos de crescimento
econémico, primando pela manutencdo da estabilidade macroecondmica. Acrescenta-se ainda,
que nessas fases de crescimento o poder publico poderia formar fundos destinados a financiar o
gasto publico, por meio de investimentos, nos periodos de demanda retraida. Por outro lado, o
orcamento de capital funcionaria como impulsionador da economia em busca do pleno emprego
ou para manté-lo, utilizando-se do investimento.

Destaca-se o fato de Keynes propor uma atuagdo nao corretiva da politica fiscal, mas sim
preventiva, isto é, o objetivo deve ser o de evitar a deficiéncia de demanda efetiva, e ndo
compensa-la a posteriori. Dai a importancia do orcamento de capital, o investimento utilizado de
maneira contingente, logo que surgissem indicadores de deficiéncia de demanda efetiva. Mas,
quando necessitasse de magnitude maior de investimentos, o financiamento seria complementado
via emissdo de divida publica (HERMANN, 2006). Em suma, uma politica fiscal baseada em
déficits seria recomendada apenas em situacdo de recessdo, na qual a arrecadacdo fica

comprometida. No mesmo sentido, para Carvalho (1999, p. 274):

O orcamento de capital poderia ser deficitario, porém, o déficit em si ndo é um
instrumento, mas sim um resultado dependente do comportamento das receitas
dos impostos, sendo este funcdo da velocidade com a qual a sociedade reage ao
estimulo representado pelo incremento dado pelo governo aos investimentos.

Em principio é o gasto, e ndo o déficit, que importa.
Seguindo esse raciocinio, Keynes insere a importancia da atuacdo da politica monetaria.
Em periodos de baixa demanda agregada, como a arrecadagdo fica comprometida, torna-se dificil
o financiamento do déficit, porque a preferéncia por liquidez dos agentes (privados)
superavitarios tende a aumentar. Diante disso, para tornar possivel a realizacdo de uma politica
fiscal, nesses contextos, a politica monetaria deveria atuar de forma expansiva, como
“coadjuvante” da politica fiscal (HERMANN, 2006). Tendo a funcdo de reduzir o custo do
financiamento do déficit publico, ou quase absoluta, a politica monetaria expansiva seria a unica
forma de viabilizar a politica fiscal expansiva, na medida em que os titulos publicos emitidos

ficariam, por algum tempo, na propria carteira do banco central (IDEM).
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Em qualquer cenério, a politica fiscal deveria ser coordenada com a politica monetaria,
evitando que a inviabilidade da primeira, por falta de financiamento e por problemas futuros
relacionados a divida publica, se estenda a toda economia.

Das consideracdes fundamentais a que chegou Keynes na Teoria Geral surgiram correntes
pré e contra, as quais tentaram chegar a conclusbes sobre como deveria ser administrada a
politica macroeconémica. Nesse sentido, segue um breve levantamento dos principais pontos
discutidos por algumas destas correntes tedricas. Encerrando esse capitulo com as principais

considerac@es da visdo convencional e seus criticos.

2.2 Correntes Tedricas pos Teoria Geral de Keynes
2.2.1 Politica Fiscal no Enfoque Novo-Classico

A corrente monetarista liderada por Robert Lucas ficou conhecida como novo-classico
nos anos 1970. Acusava o velho-keynesianismo® de n&o possuir explicacdes convincentes que
justificassem a hipotese de que a mao invisivel era excessivamente lenta e de que politicas
intervencionistas eram necessarias, além disso, acreditavam na falta de microfundamentos que
explicassem a existéncia de rigidez de pregos e salarios.

Diante disso, 0s novo-classicos passaram a ocupar 0 espaco no debate macroeconémico
que antes era dos velho-keynesianos, defendendo a existéncia de uma mdao invisivel que
eliminaria por si s6 as crises, com 0s mercados se ajustando automaticamente via precos e
salarios, enquanto nenhuma politica econbmica ativa deveria ser utilizada pelas autoridades
econémicas (LIMA et al, 1999).

Tal teoria tem como caracteristica a inclusdo da hipdtese de expectativas racionais na

tomada de decisdes dos agentes, segundo a qual, os individuos utilizam todas as informagdes

2 James Tobin, Paul Samuelson, Franco Modigliani e Robert Solow, sdo conhecidos como os velho-keynesianos.
Eles interpretaram a teoria de Keynes como aquela que reconhece a intervengdo governamental na dindmica do
emprego e, convergiram para a aceitacdo da necessidade de politicas publicas ativas recorrentes para enfrentar o
desemprego. O papel da politica fiscal dentro desta teorizagdo se referia a geracao de gastos e déficits publicos, que
seriam basicamente capazes de resolver o problema do desemprego, enquanto a politica monetéaria, baseada nos
juros, ndo teria capacidade maior para aquecer a economia durante a recessdo. Entretanto, os velho-keynesianos
apoiaram seu arcabougo tedrico tanto em idéias e concepgdes originais de Keynes como sobre as que ele
incisivamente criticava, por isso, ficaram conhecidos como a “sintese neoclassica keynesiana”.
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disponiveis e entendem o verdadeiro funcionamento da economia, quando formam suas
expectativas. Dessa forma, politicas ativas tendem a ser completamente indcuas, em
circunstancias de informacédo perfeita. Conforme Sicsu (2007), sendo as bases do pensamento
novo-classico fundamentadas na maximizacdo das funcdes utilidade e lucro dos agentes, as
mudancas nos niveis de produto e emprego somente se alterariam devido as altera¢cdes no gosto,
preferéncia e/ou choques tecnoldgicos.

No trabalho de Barro (1974), um dos principais tedricos novo-classicos, o principio da
equivaléncia ricardiana foi estabelecido para se questionar o efeito riqueza®, que “[...] ¢ a hipotese
essencial para tornar a politica fiscal eficaz”, conforme Modigliani (1961 apud PIRES, 2006).
Nesse efeito, a elevacdo da taxa de juros torna os agentes mais ricos, o que resultaria no aumento
de seus gastos, produzindo efeitos reais sobre a economia. Segundo o principio da equivaléncia
ricardiana, o resultado obtido demonstrou que os agentes ndo reagem ao aumento da taxa de
juros, pois incluem nas suas expectativas que a autoridade fiscal aumentara os impostos para
resgatar os titulos emitidos no presente, ou seja, “a compra de titulos no presente representaria
uma poupancga que os agentes realizariam para pagar impostos no futuro” (PIRES, 2006, p. 7).

A partir disso, Barro (1974 apud PIRES, 2004), discutiu as implicacGes da determinacao
da divida publica, em que o objetivo da autoridade fiscal, seria 0 de minimizar os custos de
alocacdo resultantes de mudancas na politica tributaria e obedecer a restricdo orcamentaria do
governo nos periodos de auséncia de incerteza. Ou seja, a administracdo tributaria, no que se
refere a arrecadacdo, teria que ser eficiente para que diante de flutuacGes de gastos, como 0s que
ocorrem em periodos de guerras e recessoes, fosse possivel financia-los com a emissédo de divida,
que ocasionaria desvios passageiros do produto e dos gastos.

Em contraste a tais argumentos, os pds-keynesianos elaboraram respostas que ndo se
basearam nos erros cometidos pelos novo-classicos, mas se fundamentaram a fim de rebater as

criticas com base na propria teoria keynesiana, o que é detalhado na proxima subsecéo.

3«0 argumento basico do efeito riqueza ¢, de acordo com Barro (1974), de que um aumento na divida implica
aumento na riqueza percebida dos agentes e dai, um aumento no consumo relativo a poupanga o que eleva a taxa de
juros e reduz o estoque de capital da economia reduzindo o produto. Entretanto este resultado é devido a hipdtese de
que os agentes percebem uma elevacéo da sua riqueza” (PIRES, 2006).
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2.2.2 Politica Fiscal no Enfoque P6s-Keynesiano

Os economistas norte-americanos, Paul Davidson e Hyman Minsky, sdo considerados
como os fundadores da vertente pos-keynesiana. Davidson, a partir de “Money and the Real
Wold ”, publicado em 1972, desenvolveu as idéias de Keynes sobre as decisdes em um ambiente
de incerteza ndo-probabilistica. Além disso, inseriu a concepcdo de ndo-neutralidade da moeda e
a necessidade de estabelecimento de um sistema de contratos, que oferecesse maior seguranca
aos agentes, diante de um futuro incerto. Enquanto isso, Minsky realizou uma abordagem sob a
Gtica financeira, buscando analisar como as forcas financeiras se relacionam com a produc¢éo, o
emprego e 0s precgos, além de ter elaborado a teoria da fragilidade financeira p6s-keynesiana.

A corrente pos-keynesiana, coerente com as concep¢oes originais de Keynes, rejeita tanto
a “hipdtese de expectativas racionais” quanto a “existéncia de mercados auto-equilibrados”. A
primeira é contrastada com a hip6tese de formagdo de expectativas sob condi¢Oes de incerteza
ndo-probabilistica, e na segunda, rejeitam a hipotese de rigidez de salarios e precos em sua
explicacdo da ocorréncia de equilibrio aqguém do pleno emprego, que dependem das expectativas
empresariais (LIMA et. al., 1999).

Tal analise acredita nos resultados positivos que politicas intervencionistas podem trazer,
principalmente, quando podem alterar comportamentos e induzir decisdes privadas de gasto.
Assim sendo, defendem um papel permanente para o governo no planejamento econémico,
através do qual deveria criar um ambiente estavel e seguro para a acdo dos agentes privados, a
fim de reduzir ou eliminar riscos globais ou macroeconémicos que afetam a economia.

Os poés-keynesianos avangaram no estudo da teoria keynesiana. Diante das transformacdes
econdmicas ocorridas a partir de meados dos anos 60, consideraram as mudangas institucionais e
financeiras sob a 6tica keynesiana, contradizendo a ndo aplicabilidade da teoria em tal cenario. A
partir de tais progressos, a leitura pdés-keynesiana ergue-se sobre dois principios basicos e
intimamente relacionados: i) o principio da demanda efetiva e ii) a condi¢do de ndo-neutralidade
da moeda (HERMANN, 2006).

Em uma economia monetaria de producgdo, as relacdes econdmicas fundamentais se
estabelecem em termos monetarios (contratos), a moeda tem a funcdo de reserva de valor e
inexistem mecanismos de prévia conciliacdo das decisdes de gasto dos agentes individuais que se

apropriam das rendas monetarias. A preferéncia pela liquidez, nesse contexto, justifica-se pela
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incerteza inerente as economias de mercado, caracterizadas pela auséncia de mecanismos de
coordenacdo das decis6es individuais de consumo, poupanca e investimento.

Assim, entre os fatores que condicionam as decisfes de producdo e de investimento das
firmas, as expectativas quanto a demanda do mercado sdo as mais importantes. As expectativas
de demanda e o grau de confianca reinante na economia a cada periodo determinam,
simultaneamente e de forma competitiva, a preferéncia por liquidez e o nivel de investimento
(HERMANN, 2006).

Nesse campo, a politica fiscal é identificada como uma importante influenciadora da
dindmica macroecondmica, na qual os mecanismos pelos quais ela pode interferir sdo as decisdes
de consumo e de investimento.

O elemento fundamental da politica fiscal € o gasto publico, especialmente em
investimentos, e ndo, necessariamente, o déficit. Nesse sentido, a analise a respeito dos efeitos
dos gastos e dos impostos do governo sobre a demanda agregada pode ser sintetizada como se
segue:

a) Os gastos do setor publico representam compras de bens e servicos;

b) Esses gastos estimulam o aumento da producdo, por parte das firmas, e do
consumo, por parte das familias, o que estimula novas firmas a aumentarem sua
produc&o;

c) A receita do governo, ceteris paribus, age sobre a demanda agregada no
sentido oposto: sendo um pagamento compulsério do setor privado ao governo,
0s impostos representam um “vazamento” da renda do setor privado que, de
outro modo, poderia ser alocada a compra de bens e servigos no mercado;

d) Contudo, é também possivel que os impostos sejam extraidos da poupanca do
setor privado, ou mesmo da parcela desta retida na forma de preferéncia por
liquidez. Neste caso, eles ndo estariam inibindo os gastos privados, mas,
combinados aos gastos publicos, permitindo um aumento dos gastos (e do
produto) agregados. Este cenario tende a ocorrer nos periodos de fraca demanda
efetiva, justamente quando a PF anticiclica é indicada. (HERMANN, 2006, p.4)

Os gastos publicos estimulam o nivel da atividade econémica através das empresas que
fornecem bens e servicos ao governo e através do consumo das familias, bem como pela inducéo
das empresas a decisdes de investimento. Contudo, ao contrario da reacdo do consumo, que €
rapida, para que a atuacdo do governo na economia chegue a gerar novos investimentos, é
necessario que seus gastos sejam relativamente elevados (como propor¢do do PIB) durante um
longo periodo (HERMANN, 2006). Assim, mais importante do que o estimulo de curto prazo que

0s gastos publicos podem dar a economia € a sinaliza¢éo que a administracao da politica fiscal da
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as empresas com relagdo ao comportamento da demanda agregada no futuro. Por isso, a
elaboracéo de um orgamento de capital é importante.

Em suma, considera-se que quando a politica fiscal é conduzida de forma erratica, sem
regras claras, o efeito sobre os investimentos privados pode ser nulo ou mesmo negativo, caso a
incerteza das firmas quanto ao comportamento da demanda agregada venha a retardar os planos

de investimento.

2.2.3 Politica Fiscal no Enfoque da Visdo Convencional

O desenvolvimento tedrico e a conjuntura internacional, nos anos de 1970, foram pecas
importantes no processo de mudanca na forma de analisar a politica fiscal. Essa se afastou da
visdo keynesiana e aproximou-se da defesa pela sustentabilidade, da busca por credibilidade e da
definicdo de regras fiscais, ao invés de assegurar a demanda efetiva.

Segundo Lopreato (2006), a formacédo da idéia hegemdnica, nos anos 80, desenvolveu-se
a partir das criticas aos fundamentos keynesianos, dos questionamentos monetaristas, da
influencia tedrica de Lucas (1972 e 1976) e da introducdo das expectativas racionais por Sargent
e Wallace (1975).

Com a introducdo do principio das expectativas racionais, 0s agentes passaram a alterar
seu comportamento reformulando suas acdes a partir do entendimento das mudancas nas acgoes
governamentais ou nas regras do jogo. Por isso, o padrdo de comportamento das pessoas ndo
seria alterado caso ocorressem mudancas na politica econdmica, dai o consenso tedrico em torno
da idéia de se levar em consideracdo o impacto das decisdes sobre as expectativas (LOPREATO,
2006).

Nesse sentido, a atencdo deixou de estar voltada para as acdes especificas, e passou a
considerar a escolha do regime de politica econébmica, que sinalizaria, com antecedéncia, a
conducdo da politica econémica, reduzindo possiveis mudancas de expectativas. Entretanto,
conforme Kydland e Prescott (1994), ndo bastaria somente a escolha econdmica dessa politica,
seria necessario que o governo se mantivesse sob o plano original, sem alterar 0 compromisso
com a politica econbémica anunciada, por meio de um sistema institucional que asseguraria seu
cumprimento (LOPREATO, 2006). Ou seja, envolve a questdo da credibilidade, em que os

dirigentes, tentando minimizar o risco, devem manter a consisténcia intertemporal das acoes e
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comprometer-se com a politica esperada no futuro, conseguindo assim alcancar credibilidade e
consolidar a reputacdo da politica econdmica (PERSON e TABELLINI, 1994 apud LOPREATO,
2006).

Ja a questdo da sustentabilidade da divida, relacionando-se ao contexto de inser¢do no
mercado financeiro internacional, estabelece que a politica fiscal passara a ter papel central como
garantidora de ganhos, por meio da sinalizagdo da auséncia de risco de default, conforme seu
esforco fiscal. Isso porque, a liberalizagdo financeira trouxe desafios a geréncia fiscal, e um deles
seria a adocdo de uma politica fiscal ricardiana, ou seja, garantir-se-ia a administracdo da politica
fiscal mais adequada para combater a inflacdo, sem preocupagdes com choques externos, com
uma politica fiscal comprometida pela sustentacdo intertemporal da restricdo orcamentéria. Sendo
esse, 0 meio de afastar o risco de default e reverter a percepc¢éo de risco dos investidores, que sdo
agentes indispensaveis para a manutencdo da atratividade dos titulos publicos e dos fluxos de

capitais externos. Segundo Lopreato (2006, p. 14),

[...] a politica fiscal, nessas abordagens teoricas, ocupa posi¢do subordinada,
embora central, e perde a funcdo de elemento ativo da politica macroeconémica.
E a politica monetéria que exerce a funcdo de instrumento responsavel pela
estabilidade da economia e manipulacdo da demanda agregada.

Considerando a relacdo da politica fiscal com as demais politicas macroeconémicas, a
literatura econdmica convencional coloca a politica monetéria e a busca pela manutencdo de
metas inflacionarias no centro. Segundo Dihn (1999), isso significa que ela é “4ncora da
estabilidade macroecondmica”, pois trabalha como guia para os resultados das outras politicas,
bem como para a formacdo das posi¢bes dos agentes, sinalizando possiveis movimentos de
capitais, que repercutem sobre os indicadores de risco, a taxa de cdmbio e 0s juros. Nesse
caminho, a necessidade do ajuste fiscal é a forma de garantir a efetividade da politica monetaria.
Segundo Sargent e Wallace (1994 apud LOPREATO, 2006, p. 12), “[...] o controle intertemporal
da politica fiscal é a &ncora da politica monetéria e peca central da politica macroeconémica
comprometida na luta contra a inflagao”.

Esse comportamento seria a garantia de sustentabilidade das contas publicas, para que
haja reducdo de prémio de risco e retorno de investimentos, o que favoreceria o financiamento do
balanco de pagamentos e a manutencdo do cambio. Como h& expectativa em relacdo ao

comportamento futuro,
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[...] sentimentos desfavordveis a respeito do comportamento da economia,
desencadeados no momento em que, na percepcdo dos investidores, surgissem
sinais da futura ocorréncia de politicas inconsistentes, colocando em risco a
sustentabilidade intertemporal da politica fiscal. A mudanca de humor dos
agentes poderia ser deflagrada por problemas decorrentes de atividades quase-
fiscais ou da ampliacdo das obrigacGes do setor publico relacionadas a outra
ordem de problemas, como, por exemplo, a assuncdo de dividas de outras
esferas de governo, a presenca de garantias implicitas ao setor bancério e as
corporagdes ou as dificuldades relacionadas aos inativos e pensionistas. (Kopits,
2000; Flood e Marion, 1998 apud Lopreato, 2006, p. 16).

Nesse caminho, a politica fiscal tem reflexo sobre as taxas de juros, os fluxos de capitais e
0 prémio de risco, segundo o consenso de que o aumento do déficit publico, no longo prazo,
significa uma elevacdo da taxa de juros, pois relaciona-se as expectativas de comportamento
formadas a partir do desempenho das contas publicas, ou seja, do déficit pablico.

Na perspectiva da visdo convencional, portanto, a politica fiscal devera se pautar pela
busca de credibilidade, considerando a formulagdo de regras e seu cumprimento intertemporal.
Assim, por meio de reformas estruturais seria possivel manter ao longo do tempo sustentabilidade

fiscal.

2.3 Visdo Contemporanea: estudos tedricos sobre o Brasil

A andlise acerca dos principais determinantes da Divida Publica no Brasil ndo é nova,
pois ha muito tem sido estudada e debatida por diversos autores, cada um seguindo determinada
fundamentacdo tedrica para explicar esse tema que gera intensos debates. Um dos argumentos
utilizados parte da afirmacéo de que a reducdo da taxa de juros é uma necessidade. Mas, para
isso, € necessario se identificar os motivos que levaram a taxa real de juros a se elevar e as
politicas macroecondmicas que conduziriam a seu declinio. Pastore e Pinotti (2002), nesse
sentido, acreditam que existe uma interacdo entre a taxa real de juros e o risco-pais, em que, 0
reconhecimento de juros reais mais elevados condicionam o crescimento da relacéo divida/PIB, e
imp&em uma carga maior sobre a politica fiscal. Rejeitando a proposi¢ao de que o risco-pais se
eleva sempre que o Banco Central eleva a taxa de juros e de que o Banco Central é o culpado

pelo desequilibrio fiscal e pela estagnacdo econdmica.
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Para Pastore e Pinotti (2002), o risco-Brasil € elevado devido ao ajuste fiscal ineficiente,
as politicas fiscais expansionistas implementadas ao longo da histdria e o descumprimento de
contratos. Ou seja, hd a auséncia de institucionalizacdo das decisdes, por isso, ndo existem
garantias para o cumprimento de regras, existe a fragilizacdo das bases de sustentacdo de uma
arrecadacdo tributaria elevada, restricGes legais a indisciplina fiscal de carater temporario e
auséncia de independéncia formal do Banco Central.

Assim sendo, o crescimento da credibilidade, para a conducdo da queda permanente da
taxa de juros e do risco-pais, se obtém a partir de uma politica fiscal responsavel, com solvéncia
do governo a médio e em longo prazo, e regras e procedimentos institucionalizados.

Seguindo este raciocinio, as politicas macroecondémicas que criam um quadro favoravel
ao crescimento sdo, em primeiro lugar, a politica fiscal que tem que objetivar a estabilizacdo e a
reducdo da relacdo divida/PIB, além de ajudar no ajuste das contas correntes, reduzindo a
absorcdo e removendo as distor¢fes anti-comércio externo. Por isso, que afirmam que quando o
ajustamento externo é trazido para dentro do quadro da politica econbmica, verifica-se que o
esforco fiscal atual é insuficiente, porque apenas calibra 0s superavits primarios para estabilizar a
relacdo divida/PIB, dada a taxa real de juros. O aumento da poupanca do governo para reduzir a
absorcdo, ao lado da remocéao das distor¢Ges tributarias anticomércio internacional, tém que ser
parte integrante da politica fiscal. E, em segundo, as regras e 0s procedimentos da politica fiscal
teriam que ser institucionalizados.

Para Mihaljek e Tissot (2003), a preocupacao esta sobre os efeitos da politica fiscal sobre
as condicdes financeiras. Considerando que ela esta ligada a dimenséo relativamente limitada dos
mercados de titulos, em que o Governo € o maior detentor de fontes significativas de fundos
externos, pressdes sobre as taxas de juros e de cambio podem resultar no aumento do
endividamento publico. O tamanho destes efeitos pode depender da amplitude da deterioracdo
fiscal. Por exemplo, diante de uma maior deterioracdo fiscal pode-se elevar o ajuste acima do
prémio de risco, levando a taxas de juros mais altas e a uma depreciacdo da taxa de cambio do
mercado.

Nesta linha, a sustentabilidade da divida publica e os mercados financeiros podem
interagir de forma indireta, por intermédio das perspectivas fiscais, que segundo o0s autores

também podem afetar a confianca geral levando a prémios de risco e provocando movimentos
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inesperados em moedas e taxas de juros. Dessa forma, hd aumento no risco de uma crise
financeira.

A fragilidade das finangas publicas também é considerada um indicador de alerta com
relacdo a fragilidade no resto da economia. Por isso, 0os mercados atribuem uma importancia
especifica a credibilidade fiscal, considerando a solidez dos indicadores macroecondémicos.

Sob a perspectiva de Giavazzi e Missali (2004), existem diversas opinides quanto aos
objetivos da gestdo da divida, mas, para o caso do Brasil, o principal objetivo da gestdo da divida
deve ser o de reduzir a vulnerabilidade fiscal do pais. Isso pode ser realizado, conforme 0s
apontamento de Goldfajn (1998), pela escolha de instrumentos de divida que assegurem a baixa
volatilidade dos retornos e que fornecam um hedge contra as flutuagdes no orcamento primario,
no pagamento de juros e no pagamento de outros passivos.

Para tanto, em seu artigo desenvolve-se um modelo para que a gestdo da divida ajude a
estabilizar o risco da divida e, portanto, reduzir a probabilidade de uma crise da divida, mesmo
em condigdes de, por exemplo, choque ruim no orgamento.

Os resultados apontaram para a mudanca na composicdo dos titulos de divida, ou seja,
grande parte da divida brasileira deve ser indexada ao nivel de precos ao invés da taxa Selic de
indexacdo. Bem como se orienta para que a parcela de titulos prefixados também seja elevada,
pois esses procedimentos evitam o grande pagamento de juros diante de variagOes da taxa Selic
em face de uma crise ou choque de oferta negativo. Além disso, as evidéncias empiricas
apontaram que grande parte da divida deveria ser indexada ao nivel de precos. O que parece
fornecer uma boa cobertura contra todos os tipos de choques. Os titulos com precos indexados
devem ser preferidos aos que utilizam a taxa Selic de indexacdo e os titulos indexados ao dolar
também devem ser drasticamente reduzidos.

Segundo dados dos autores, em outubro de 2003, a composicdo da Divida Liquida do
Setor Publico, no Brasil, estava fortemente inclinada para a divida denominada ou indexada em
moedas estrangeiras, sendo que a exposi¢do a taxa de cambio atingiu 40%, a parcela da divida
indexada a taxa Selic também foi tdo alta quanto 40%, enquanto a parcela da divida indexada ao
nivel de pregos foi somente acima de 10% e as de taxa fixa foi de cerca de 8%. Assim sendo,
primeiro deve-se reduzir a exposi¢do ao risco da taxa de cambio, porque ha alto risco de

variagdes. E, segundo, deve-se aumentar a emissao de titulos indexados ao prego.
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Em outra perspectiva Garcia e Didier (2003), fizeram uma revisédo dos argumentos da
literatura de finangas e de macroeconomia aberta, que sdo importantes para a determinacdo da
taxa de juros em uma economia aberta, e por meio do Filtro de Kalman, concluem que, além do
risco cambial, o risco Brasil € muito relevante para a determinacao das taxas de juros domésticas.
Ou seja, para a reducdo dos juros domésticos atacam-se tanto o risco Brasil quanto o risco
Cambial.

E, a fim de revelar os principais componentes de tais determinantes da taxa de juros,
identificaram em resultados preliminares, que alguns componentes importantes para a
determinacdo do risco Brasil, sdo os resultados fiscais, as condi¢fes do mercado financeiro
domestico e as condices do mercado financeiro internacional. Entretanto, o risco de
convertibilidade (risco associado a possibilidade de ndo se poder converter a moeda livremente
em divisas estrangeiras) que mostrou ser o importante determinante do risco Brasil. Esse risco
tem caido significativamente, o que ndo parece ter ocorrido com o risco cambial.

O risco pais aumenta o rendimento requerido dos ativos do pais ou reduz o pre¢o dos
ativos do pais em relacdo a ativos idénticos emitidos nos paises desenvolvidos. Portanto, o risco
pais € um reflexo da situacdo econémica e financeira de um pais, refletindo também a
estabilidade politica e 0 desempenho histérico no cumprimento de suas obrigagdes financeiras.
As variaveis que refletem o grau de desequilibrio na area fiscal doméstica e no balanco de
pagamentos e variaveis que refletem o grau de instabilidade do Mercado Financeiro Doméstico
devem ser levadas em considera¢do como causas do risco pais.

Assim, o risco cambial e o risco pais sdo muito relevantes para a determinacdo das taxas
de juros domésticas. Segundo os autores, eles apresentaram alta correlagdo (0,5) para o periodo
de cambio controlado do Plano Real, o que demonstra a existéncia de causas comuns. Assim, se
atacarem tais causas, a reducdo dos juros domésticos pode ser substancial, pois reduzir-se-ao,
simultaneamente, tanto o risco Brasil quanto o risco cambial.

Por outro lado, Belluzzo e Carneiro (2004) a0 mostrarem que 0 que impacta 0s juros é a
volatilidade dos fluxos internacionais de capitais, partem de uma critica ao argumento utilizado
por Arida, de que a conversibilidade da moeda nacional levaria a reducéo da taxa de juros. Mas,
segundo esses autores, a conversibilidade plena ndo elimina as fraquezas genético-estruturais da
moeda. Existe assimetria entre oferta e demanda de divisas numa economia com moeda nédo

conversivel e a conversibilidade ndo elimina o prémio de risco pago pelas moedas néo
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conversiveis, que se desvalorizam a medida que reduz a sua demanda. Assim, sugere que se tome
uma diregdo contraria e se limite o grau de conversibilidade da moeda nacional, tanto por razdes
estruturais, como a inconversibilidade de fato, quanto por motivos conjunturais, COmo 0 excesso
de endividamento externo e interno e a escassez de divisas.

Além disso, o controle sobre o fluxo de divisas é apontado como a condi¢cdo necessaria
para se eliminar a arbitragem entre taxas de juros externas e internas, 0 que permitiria a sua
reducdo. Os controles permitiriam também a perseguicdo de uma taxa de cadmbio compativel com
a geracdo de um saldo global de balanco de pagamentos que pudesse se transformar em
acumulacdo de reservas, cujo custo de carregamento em moeda nacional seria reduzido em razéo
da queda da taxa de juros.

Ainda nessa linha, Lopreato (2002), afirma que o déficit publico ndo é a causa do
processo inflacionario, a questao estd na busca por justificativas a crise da divida e na capacidade
do pais de garantir fontes externas de financiamento do Balanco de Pagamentos.

Além disso, acredita-se que o movimento da taxa de juros ndo teve origem no problema
fiscal, pelo menos durante o Plano Real. Os juros elevados estariam relacionados a
vulnerabilidade do balanco de pagamentos e as condi¢cdes de financiamento externo. Nesse
sentido, a politica fiscal deve ser pensada levando em consideracdo as politicas monetéarias e
cambial, em cada momento e, por outro lado, levando em conta o impacto das politicas de
reestruturagdo do setor publico na evolucdo da politica pablica.

Segundo Lopreato (2002), durante o Plano Real, eram as contas publicas que
acomodavam os custos das politicas de cambio e de juros, e que continham eventuais riscos de
default na divida publica, que pudessem levar a fuga de capitais e ameacar a estabilidade do
cambio.

Destaca-se ainda, que a politica econdmica do Plano Real direcionou a demanda para o
mercado externo, o que foi determinante para a ampliagdo do déficit comercial, enquanto a
politica fiscal ocupou papel secundario no poder de compra, obtendo déficit primario relevante
somente em 1997. Segundo o autor, 0 aumento do gasto publico é o fator de expansdo da
absorcdo interna, entretanto, isso nao significa dizer que é causa do déficit comercial. O fator
decisivo sobre os juros é a relagdo entre o quadro de vulnerabilidade externa e a condicdo de
liquidez internacional. O corte do déficit publico e os superavits primarios elevados néo

determinam a reducdo dos juros.
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O sucesso na implantacdo de metas de superavits primarios teve efeito sobre a expanséo
da divida e sobre o equilibrio fiscal, mas néo foi suficiente para por fim a instabilidade e ao risco
de descontrole fiscal, pois os problemas que estdo na raiz das questbes que influenciam a
volatilidade dos juros e do cambio, dependem também da vulnerabilidade externa. A questdo
levantada é de que, o impacto dos juros e do cdmbio é relegado a plano secundério e as inter-
relacbes entre os instrumentos de politica econdmica ndo recebem atengdo, deixando uma
dimensao relevante da analise da situacao fiscal pouco explorada.

Como exemplo, o crescimento da DLSP, citado em Lopreato (2002), esteve ligado ao
crescimento da divida mobiliaria, no periodo de 1994 a 2001. Devido a decisdo de esterilizar a
expansao monetaria gerada pelo aumento das reservas internacionais e pelo valor dos juros
usados na sustentacdo da taxa de cAmbio. Nessa linha Bevilaqua e Garcia (2000) afirmam que, 0s
gastos com juros, foram determinantes no crescimento da divida mobiliaria e da DLSP. Como ha
restricbes em elevar o atual nivel de superdvit primario e ndo sdo esperadas taxas expressivas de
crescimento do PIB, a dindmica da divida manteve-se, fundamentalmente, presa as variaveis
juros e cambio, sujeitas a volatilidade imposta pela liquidez internacional.

Além disso, a vulnerabilidade externa ocupa papel central no aumento da DLSP. Os riscos
ligados ao financiamento externo tendem a pressionar a taxa de cambio, juros e inflacdo,
provocando ondas de desvalorizacBes e mudancas da politica monetaria. Em momento de
incerteza, a dificuldade de rolagem dos titulos afeta cambio e juros, pressionando a divida, o que
amplia a desconfianca do mercado e agrava a instabilidade. Assim, tem-se maior pressdo para o
aumento do superavit primario.

Nesse sentido, expdem davidas sobre a causalidade do déficit publico sobre a inflagdo, a
expansao do déficit externo e da taxa de juros, estabelecidos pela visdo convencional. Diante do
que afirmaram, ao se questionar a causalidade, é possivel repensar o foco da politica econdmica.

A fim de analisar o comportamento do regime de metas para inflagdo no Brasil, Munhoz e
Correa (2006) relacionaram a taxa de juros ao movimento de capitais e o ultimo ao Risco-pais e a
relacdo divida publica/PIB. E concluiram, diante dos resultados alcangados, que os fluxos de
capitais volateis sdo muito instaveis, que o Risco-pais estd muito ligado a dinamica instavel dos
fluxos e que o problema da economia brasileira é a continuidade da centralidade da politica de
combate a inflagcdo articulada a abertura financeira, as quais levam a resisténcia da queda dos

juros.
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Entdo, para compreender o comportamento da Divida Liquida do Setor Pdblico no
periodo de 1995 a 2010, realizar-se-4 a divisdo em dois periodos, o de 1995 a 2002 que sera
apresentado no proximo capitulo e o de 2003 a 2010, que faz parte da analise aplicada do
trabalho. Em ambos os periodos serdo consideradas as influéncias dos fatores financeiros e

monetarios.

3. MOVIMENTO DA DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO NO PERIODO DE 1995-
2010

3.1 Introducéo

Antes de iniciar a discussdo acerca dos condicionantes da dindmica da Divida Publica,
torna-se necesséria a apresentacao de alguns elementos iniciais para a melhor compreensdo dos
aspectos que serdo abordados. Dessa forma, considera-se como ponto de partida da anélise, 0s
trabalhos de Corréa e Almeida Filho (2001) e Corréa e Biage (2009), que destacaram o fato de
qgue o movimento da Divida ndo pode ser entendido de forma descolada da Engrenagem
Macroeconémica, montada especialmente a partir do processo de abertura financeira, que se
estabeleceu nos anos de 1990, agregando-se ainda o processo de estabilizacdo inflacionéria,
iniciado com o Plano Real em 1994, e a continuidade do processo de priorizacdo do combate a
inflacdo, como foco central da politica macroeconémica.

Assim, a fim de retomar esses aspectos serd realizado o levantamento dos principais
elementos dessa anélise, bem como o esclarecimento de alguns conceitos relativos a Divida

Publica, considerando os trés pontos que se seguem:

(i) A engrenagem montada deixa a dindmica macroecondmica domestica em grande parte refém
dos acontecimentos que ocorrem fora do pais, ditados pelos mercados financeiros globais e de
commodities. Neste sentido, indica-se o periodo da dindmica dos fluxos de capitais globais como
balizador da periodizagdo da macroeconomia brasileira a partir do processo de abertura

financeira;
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(ii) A l6gica da determinacdo do nivel doméstico dos juros nos periodos de cambio flutuante e
administrado, considera a taxa de juros como uma subordinada em relacdo as demandas
especulativas dos capitais nacionais e estrangeiros, que se dirigem a compra de titulos. Tendo o

processo de abertura financeira como exacerbador dessa dinamica;

(iii) Tendo como finalidade o entendimento dos elementos financeiros que afetam a dindmica da
Divida Puablica brasileira, nesse ponto procura-se esclarecer tal relacdo, o que exige, inclusive, a
retomada de conceitos basicos de finangas publicas.

A partir disso, torna-se possivel compreender a Engrenagem Macroeconémica montada e

como a Divida Publica esta inserida na mesma.

3.2 Questdes para a compreensdo da engrenagem macroeconémica e sua relagdo com a

dindmica da divida publica
3.2.1 Fluxos financeiros internacionais e sua periodizacao

Esta secéo visa apresentar, em linhas gerais, a dinamica dos fluxos de capitais em direcao
as economias emergentes ao longo do periodo de 1990 a 2010, com o objetivo de indicar a
periodicidade que balizara a analise desenvolvida posteriormente. Esta periodizacdo encontra-se
em Munhoz e Corréa (2009) e, mais recentemente, em Corréa et. al. (2011)*.

Os fluxos para as economias emergentes e em desenvolvimento no periodo considerado
encontram-se ilustrados no Gréfico 1°. Referem-se aos recursos que comp&em a Conta Financeira
do Balango de Pagamento desses paises, separando-se os fluxos publicos dos privados. Este
Gréafico desmembra estes ultimos fluxos destacando os Investimentos Diretos, os Investimentos
em Carteira e Outros fluxos de capitais. Tendo dentro dessa Ultima rubrica as contas de Outros
Investimentos (Empréstimos, Moeda e Depositos, Créditos Comerciais e Outros).

* Prates e Farhi (2009), também trabalham com a idéia de que a dinamica dos fluxos de capitais definem uma
periodicidade particular de movimentos de expansdo e retracdo de liquidez que provocam impactos sobre os paises
periféricos.

> No caso do Gréfico 1 s6 ha dados até 2009, sendo os valores apresentados para os anos de 2010 a 2014
correspondentes a projecdes feitas pelo Fundo Monetario Internacional no World Economic Outlook de abril de
2009. Ja no Gréafico 2 apresentam-se os fluxos liquidos efetivamente observados até o final de 2010.
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Pela andlise dos fluxos totais, Corréa et. al. (2011) indicaram quatro fases para a dindmica
dos fluxos de capitais que seguem, inclusive, a indicacdo do proprio Fundo Monetério
Internacional. A primeira e a terceira fase correspondem a periodos de excesso de liquidez,

enguanto que a segunda e a quarta fase correspondem a periodos de relativa escassez de liquidez.
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Gréfico 1 - Fluxos de Capitais Liquidos para as Economias Emergentes em % do PIB (1990
- 2014)

Fonte: IMF (2009, p. 29).
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Gréfico 2 - Evolucao dos fluxos de capitais brutos e liquidos em % do PIB (2005 - 2010)
Fonte: IMF (2011, p. 127).
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i) Fase | - Do primeiro trimestre de 1990 ao terceiro trimestre de 1998 (T1 1990 a T3
1998)

Refere-se a uma fase de alta liquidez internacional, que se inicia no final da década de
1980. O movimento de queda da taxa de juros norte-americana (Grafico 3), no inicio da década
se agrega ao colapso do mercado de Junk Bonds® nos Estados Unidos em 1989, culminando com
a insatisfacdo da demanda dos investidores dos paises centrais, por aplicagdes de alta
rentabilidade, abrindo espaco para o direcionamento desses recursos para titulos mais rentaveis
(CINTRA, 2005).
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Graéfico 3 - Taxa de juros norte-americana: Federal Funds Rate - taxa diaria em % a.a.

(1990-2010)
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do Federal Reserve (USA, 2011).

Estes acontecimentos fizeram com que aplicadores mais especulativos buscassem ativos
alternativos em outras pracas financeiras, o que foi facilitado pelo processo de abertura
financeira, levado adiante pelos paises periféricos em atendimento as indicacdes do Consenso de
Washington.

O processo de abertura financeira generalizada que paulatinamente vai se estendendo na
Ameérica Latina € outra peca importante que se agrega aos dois fatores acima apontados. De fato,
paulatinamente, os paises periféricos passam a permitir o acesso aos seus mercados de capitais
por investidores estrangeiros, e também, a possibilitar que os residentes negociassem recursos
nos mercados de capitais internacionais. Ademais, outra abertura importante foi a que permitiu

uma maior flexibilidade para os movimentos de Moeda e Depositos.

¢ Junk Bonds, ou também conhecido como obrigacéo especulativa, s&o titulos de alto risco de descumprimento.



36

Além disso, os mesmos paises efetuaram um movimento de ajuste inflacionario e
passaram a adotar um esquema de atracdo de capitais que envolveram a oferta de altos juros’,
indo de encontro aos anseios dos capitais que estdo em busca de maior rentabilidade, mesmo que
as custas de um maior risco.

Assim, a década de 1990 é caracterizada por ser um periodo de alta liquidez, em que os
investidores passam a ter maior propensdo a aplicacdo em pragas consideradas como sendo de
maior risco. Observa-se, entdo, o forte ingresso de Investimentos em Carteira nos mercados
periféricos, o que pode ser confirmado no Grafico 1, com sua participacdo no total dos fluxos da
Conta Financeira dos paises receptores se tornando paulatinamente maior.

Como resultado desse processo, ocorreu um rapido endividamento dos paises periféricos e
um aumento da fragilidade dos Balangos de Pagamentos. Enquanto crescia o endividamento
externo, cresciam as necessidades financeiras de pagamentos em dolares e de continua
reciclagem de dividas. Além do mais, no caso dos paises da América Latina, por exemplo, grande
parte ndo apresentavam bons resultados em TransagOes Correntes, por conta do processo de
valorizacdo do cambio, apresentado por todos. Ademais, o fato de o ajuste na América Latina ter
envolvido o regime de cambio administrado, levou a que ocorressem fortes movimentos de
actmulo de reservas, que afetaram a Divida Pablica dos mesmos®.

Nesta fase ocorrem ainda as crises do México (no final de 1994) e da Asia (1997), mas as
mesmas ndo chegaram a fazer recuar de forma mais forte, o fluxo de liquidez, ainda que tenham
provocado forte efeito contagio sobre os paises periféricos. E, os ajustes utilizados para chamar o
capital de volta envolveram o mecanismo de aumento da taxa de juros domésticas, que acabou
atraindo novos fluxos, mas com um pior perfil. No caso do México, ai se encerra o periodo de
adocdo do regime de taxa de juros fixas e o0 pais passa a adotar o regime de taxas flexiveis. Pode-
se dizer, contudo, que a crise da Russia, encerra este ciclo de liquidez e inaugura um novo

periodo.

” A dinamica dos juros sera explicada mais & frente, no item 3.2.2 do trabalho.
8 A relagdo entre o acimulo de reservas e a Divida Pdblica sera desenvolvido, no subitem 3.3.3.
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ii) Fase Il - Do terceiro trimestre de 1998 ao quarto trimestre de 2002 (T4 1998 — T4
2002)

Com a crise da Russia inicia-se um periodo de desaceleracao, que engloba o ano de 1999,
ano em que ocorre a chamada Crise do Brasil, tendo forte desvalorizacdo do cambio e a adogéo
do regime de cdmbio flexivel. Na sequéncia ocorrem movimentos rapidos de expansao e retracao
da liquidez, gerando-se uma dinamica denominada de “feast or famine” (IMF, 2003),
influenciada pelos acontecimentos da economia Norte-Americana. Pode-se citar, especialmente
as mudancas na trajetoria da taxa de juros dos Estados Unidos. Enquanto de janeiro de 1999 a
meados de 2000, se observou um crescimento nas taxas de juros internacionais, e no final daquele
ano apresentou-se uma inflexdo, com as taxas de juros norte americanas que passaram a cair, e
mantiveram esta trajetdria até 2002.

Além disso, a divulgacdo de balancos de empresas com lucros mais baixos e a faléncia de
grandes corporagdes, reverteram a expectativa de crescimento e geraram nos investidores uma
perda de confianga. A aversdo ao risco se faz sentir, de forma que no primeiro semestre de 2002
as taxas de juros basicas norte americanas pararam de cair. E em meados de 2002 observou-se um
aumento geral dos spreads de crédito, que atingiram inclusive os paises centrais e 0S emissores
com grau de investimento.

Nesse cenério, a reducdo das emissfes brutas tornou-se geral, observando-se, ademais,
uma “fuga para a qualidade”, de forma que os investidores passam a adquirir ativos de mais alta
qualidade de crédito (IMF, 2003; BIS, 2003a) — provocando um aumento de precos nos mesmos.

Paralelamente, observou-se fortes vendas dos titulos soberanos dos paises emergentes,
que se mantinham no nivel de sub-investment grade, havendo um aumento do Risco Pais dos
mesmos. Assim, nota-se um declinio no preco das acdes e titulos destes paises e um aumento na
volatilidade desses precos. Tornando o periodo que vai de maio a novembro de 2002 com forte
escassez de recursos de Investimentos em Carteira.

Outro ponto a ressaltar quanto ao direcionamento dos recursos para 0s paises periféricos é
o de que, a partir dai, comeca a se observar mais fortemente a diferenciacdo entre regides, que,
para o caso dos paises asiaticos e emergentes europeus, ndao ocorre a mesma falta de capitais. Ou
seja, as condigdes adversas atingiram principalmente os paises emergentes, sem “grau de

investimento”. Estes movimentos podem ser confirmados pelo Grafico 4.
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Grafico 4 - Fluxos Financeiros Privados para Economias Emergentes®
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do IMF (2011, p. 204).

Ocorre, no entanto, que 0 movimento de aversdo ao risco gerou o temor de que este
processo pudesse desencadear um movimento da deflagdo, o que levou as Autoridades
Monetarias norte americanas a efetuarem seguidas reducgdes nas taxas de juros basicas a partir do
final do ano de 2002, o que permaneceu até meados de 2003.

Paralelamente, os investidores que haviam comprado os titulos de alta qualidade de
crédito também ja estavam considerando que as oportunidades de ganho com aqueles ativos
haviam se esgotado, pois provavelmente as taxas de juros haviam atingido seu patamar mais
baixo, e 0s precos, seu patamar mais alto (BIS, 2003b). Estes acontecimentos em conjunto geram
um estimulo para se buscar papéis que gerem maior rentabilidade e pode-se dizer que a partir de

2003 se abre um periodo de liquidez internacional.

iii) Fase Il - Do primeiro trimestre de 2003 até o segundo trimestre de 2007 (T1 2003 —
T2 2007)

Nesta fase observa-se novamente um periodo de liquidez, com a novidade de que os
paises periféricos estavam mais ajustados em suas contas publicas e em suas dividas externas, do

gue no periodo anterior de alta liquidez (1990-1998). O proprio indicador do Risco Pais de paises

® Nos Fluxos Financeiros Privados do Grafico 4 estdo contabilizados os Investimentos Diretos Privados, os
Investimentos em Carteira Privados e os Outros Investimentos Privados.
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emergentes (indice EMBI +)*, apresentou um movimento continuo de queda (Gréfico 5). Mesmo
assim, a dinamica da economia norte-americana continua afetando os fluxos de capitais mais
volateis dirigidos aos paises emergentes, provocando movimentos de reversdo de recursos. Desde
0 inicio de 2003 volta o apetite pelo risco e os especuladores se aproveitam das baixas taxas de
juros para tomar empréstimos de curto prazo e aplicar em titulos de maior risco, mas com a
perspectiva de rentabilidade elevada. Ou seja, a partir do final de 2002 e durante o ano de 2003 os
paises emergentes em geral voltam a receber recursos, sendo que nesta fase 0 México e a Russia

sdo alcados a categoria de investment grade.
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Graéfico 5 - Performance do Indice EMBI + em pontos (total dos emergentes) (1998-2011)
Fonte: C Bonds Finance Information (2011).

No inicio de 2004 comega a se indicar a possibilidade de crescimento das taxas de juros
norte-americanas, e quando elas mudam de trajetoria, no inicio daquele ano, gera-se uma reducdo
da liquidez (IMF, 2004). Esta queda se fez sentir para os periféricos em geral, mas ndo para 0s
Europeus (Grafico 4).

Em 2006 apresenta-se um novo movimento geral de retracdo de recursos, provocado
principalmente pela possibilidade dos Estados Unidos subirem a taxa de juros mais que o
esperado, devido as expectativas inflacionarias daquele ano (IMF, 2006). Mas, logo que estas
expectativas arrefecem™, interrompe-se 0 movimento ascendente dos juros norte-americanos.
Neste momento, os capitais voltam a dirigir-se para as economias emergentes e, ja em 2007, 0s

fluxos financeiros privados totais nessas economias atingem niveis recordes, 689.3 bilhdes de

90 indice EMBI+ é calculado pelo J.P. Morgan e refere-se ao spread over treasury exigido sobre uma cesta de
titulos soberanos do pais periférico sob analise.
1 Movimento que acontece no segundo semestre de 2006.
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dolares (IMF, 2010). Assim, do ponto de vista dos fluxos privados, esta é uma fase de liquidez,
ainda que, apresentem-se fortes volatilidades provocadas por fatores conjunturais.

Outro fato importante a ser observado nesta fase € o de que, em contraste com a tendéncia
crescente dos fluxos financeiros privados, os fluxos financeiros oficiais declinaram na maior
parte desse periodo de liquidez (Gréfico 1), por conta da recompra de titulos Bradies e pelo
pagamento das dividas junto ao Clube de Paris, FMI e Banco Mundial (WORLD BANK, 2007).

iv) Fase IV - De meados de 2007 até 2010
De fato, pode-se considerar que em agosto de 2007 a economia mundial entra em um

periodo incerto e dificil*?

. A turbuléncia financeira americana manifesta 0s potenciais riscos
sistémicos da atual arquitetura financeira mundial (IMF, 2007).

As alteracfes no sistema financeiro global desdobraram-se em importantes consequencias
que interferiram na dimensdo dos fluxos de capitais para os diversos paises (IMF, 2009b). Nas
economias emergentes, nota-se que, até o primeiro semestre de 2008, elas haviam sido
moderadamente afetadas (IMF, 2008a). Contudo, a partir do segundo semestre de 2008,
especificamente a partir da quebra do Lehman Brothers em setembro, 0s mercados emergentes
passam a ser contaminados de forma mais intensa, mostrando que a dinamica dos fluxos de
capitais estd muito além dos fatores conjunturais domésticos.

Nesse momento, 0 movimento de fuga de capitais se intensifica, os spreads aumentam e
0s precos das acdes dos mercados emergentes caem de forma dréastica (IMF, 2008b; IMF 2009a)
e 0s investidores internacionais comecam a retirar seus investimentos das economias emergentes
no terceiro trimestre de 2008, dirigindo-se a aplicagdes em moeda forte, especialmente para 0s
titulos do Tesouro dos EUA.

Em 2009, o grau de liquidez da economia mundial comeca a mostrar sinais de melhora e
os fluxos internacionais de capitais, que se dirigem das economias avangadas para as economias
emergentes, volta a aumentar (IMF, 2009a e IMF, 2010). No ano de 2010 este movimento de
recuperacdo da liquidez torna-se ainda mais intenso, magnificado pela politica de “quantitative

easing” dos Estados Unidos. Observando-se ai um grande direcionamento de recursos privados

12 A crise financeira norte-americana no mercado de hipotecas de alto risco (subprime) estendeu-se e transformou-se
em uma grande crise financeira internacional (IMF, 2009).
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para as economias periféricas (emergentes e em desenvolvimento) sendo que esta cifra alcangou
o valor de 470,1 bilhdes de dolares (IMF, 2011).

3.2.2 A ldgica da determinacéo do nivel doméstico dos juros nos periodos de cambio

flutuante e administrado

Seguindo a perspectiva tedrica do modelo de expectativas racionais, se 0s mercados forem
deixados livres, vigorando em plena abertura financeira e plena informacdo, ndo existe
possibilidade de realizacdo de ganhos de arbitragem e vigora a Paridade Coberta de Juros (PCJ).
Ou seja, a idéia por tras deste argumento é a de que, em condicBes de perfeita mobilidade de
capitais, ativos de dois paises, com caracteristicas semelhantes, devem ter rendimentos
semelhantes descontadas a desvalorizacdo esperada do cambio (MIGUEL, 2001). Assim,
vigorando a PCJ a oportunidade de arbitragem seria eliminada.

Todavia isto ndo é o que ocorre, pois existe um viés de rentabilidade requerida para titulos
vinculados a devedores que ndo tenham moeda forte (existe um Desvio da Paridade Coberta),
sendo esse desvio considerado como o Risco Pais. Como considera-se que o melhor devedor de
um pais periférico é o Estado deste mesmo pais, as indicacdes das taxas de juros requeridas,
geralmente consideram os titulos de divida soberanos, lancados pelo governo nos mercados
financeiros internacionais e pagos em dolar.

Neste sentido, em termos da taxa requerida pelos mercados teriamos:

id (prazo x) = i*(prazo x) + Risco Pais

Sendo:
id= taxa de juros requerida para titulos soberanos do pais em questdo, em dolar (prazo x); e
i*= taxa de juros do melhor devedor internacional (0 Tesouro Norte Americano) (prazo x).

Destaca-se que ambas as taxas sdo de mesmo prazo. Na mesma direcéo:

Risco pais = id - i*

Ou seja, 0 Risco Pais reflete a diferenca de juros (spread) paga entre um titulo soberano

de um pais periférico e o titulo soberano norte Americano. A medicdo mais utilizada pelos
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mercados financeiros é o chamado indice Embi+, que se refere justamente ao spread de um
conjunto de titulos do pais periférico sob andlise e a taxa de juros do titulo Treasury Norte
americano. Dai ser chamada de spread over treasury.

Na verdade, esse desvio explicita o fato de que ndo ha perfeita mobilidade de capitais e
que os mercados exigem um spread™ para ficar com titulos de devedores vinculados a paises
periféricos, mesmo que estes titulos sejam negociados nos mercados internacionais em moeda
forte (délar) — como € o caso dos titulos soberanos desses paises. Especialmente os capitais de
curto prazo, terdo interesse em se dirigir para aplicacdes vinculadas a devedores de um pais
periférico, somente se a rentabilidade oferecida em dolar, mais do que compensar a expectativa
de ganho (em dolar) que eles ttm em mercados mais seguros.

Além disto, se o titulo analisado tiver uma remunera¢do em moeda local, é preciso levar
em conta também o movimento esperado do cambio até o final do contrato. Como, no entanto, o
valor do cambio no futuro ndo é conhecido, os capitais vdo exigir o chamado Risco de Cambio
(forward Premium). Isto por que, teoricamente comprariam um titulo num pais periférico em
moeda local apenas se eles oferecessem a mesma rentabilidade do que o titulo do devedor
periférico em dolar.

Concretamente, este € medido pelas projecfes das desvalorizacBes cambiais no mercado
futuro de cdmbio ou pelas taxas dos swaps entre juros domésticos e cadmbio. Assim, caso 0S
capitais externos entrassem no pais e quisessem a mesma rentabilidade dos titulos do Governo
brasileiro de um ano em reais, do que a de um titulo do mesmo Governo de um ano em ddlar, eles
primeiro se protegeriam da variacdo esperada do cambio comprando délar a futuro (com
vencimento em um ano) na Bolsa de Mercadorias e Futuros. Caso esperem uma desvalorizacao,
seria como se eles pagassem um seguro de cdmbio no mesmo valor da desvalorizacdo esperada
para se proteger.

Desta forma, para que os titulos soberanos do governo em sua propria moeda paguem a
mesma rentabilidade que o titulo do mesmo governo em délar, langado no mercado internacional,
a demanda € a de que a taxa doméstica “pague” também a variagdo esperada do cambio.

Assim, a taxa de juros doméstica de um titulo soberano em moeda local seria:

ip (prazo x) = *i (prazo x) + Risco pais + forward premium

3 Em Miguel (2001) encontra-se uma resenha detalhada acerca deste debate.
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Onde:
ip = taxa de juros requerida para um titulo soberano pago na moeda do pais periférico (prazo
X); e
i*= taxa de juros requerida para os titulos do Tesouro Norte Americano (prazo Xx).
Desta forma, se 0 Governo oferecer a taxa ip, ele estara pagando a Paridade Coberta de
Juros. Pois pagara a cobertura completa do risco de cdmbio, exigida ex ante para o investidor
entrar.
Por exemplo, se o mercado futuro estiver indicando uma desvalorizacdo da moeda local
frente ao ddlar, no futuro, indica-se um risco de cambio positivo (é necessario pagar a protecao).
No entanto, se 0 mercado estiver esperando uma valorizacdo do cambio, o forward Premium é

negativo (o aplicador recebe a diferenca no mercado futuro) e a expressao fica:

Ip = i* + Risco Pais + (- forward Premium)

Em regime de cdmbio administrado, pode ocorrer, por exemplo, que o Governo mantenha
um cambio desalinhado da Paridade do Poder de Compra (PPC). Ou seja, pode ocorrer de o
Governo atuar na manutencdo do nivel de cambio, sem levar em conta a questdo da
competitividade do pais, ndo desvalorizando o cambio de acordo com a variacdo dos pregos
domeésticos. Nesta situacdo, as exportacdes vao perdendo competitividade e os mercados futuros
indicam a expectativa de desvalorizacdo do cambio. Ou seja, quanto mais o Governo intervém na
manuten¢do do cambio, se afastando do nivel de PPC, maior sera expectativa de desvalorizacdo
do cadmbio indicada pelo mercado. Além do mais, uma das questes importantes destacadas por
Munhoz e Corréa (2009), é de que o movimento do cambio ¢é fortemente afetado por movimentos
especulativos, pela via dos fluxos financeiros com viés de curto prazo. Como sao imprevisiveis e
dependem da dindmica do movimento internacional de liquidez, influenciado pela politica
monetaria, especialmente a dos Estados Unidos, pode ocorrer uma reversdo de expectativa e o
mercado futuro passar a indicar uma alta desvalorizacéo esperada do cambio, por motivos ligados
a dindmica especulativa, uma fuga para a qualidade, por exemplo, quando ocorre um aumento da
taxa de juros norte-americana. Paralelamente, pode ocorrer de o0 pais estar atuando em regime de
cambio flexivel, mas com uma intervencdo eventual do Governo para impedir um excesso de

valorizacdo do cambio (como no caso brasileiro entre 2003 e 2007), por exemplo. Dessa forma,
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houve a continuidade dos elementos que provocam a valorizagdo (fortes ingressos de fluxos de
capitais, balanca comercial superavitaria), a expectativa do mercado serd a de que ocorrerd uma
valorizacdo de cambio no futuro e assim, o forward premium sera negativo — ou seja, espera-se
que a moeda nacional esteja mais valorizada no futuro. O que se pagara por um délar no futuro
sera menor do que se paga hoje (a diferenca entre os dois € negativa).

Assim, mesmo que o Governo ndo ofereca a rentabilidade requerida nos titulos domésticos,
isto ndo quer dizer que ndo haja a possibilidade de atragdo de capitais. De fato, pode ocorrer que
o investidor internacional entre no pais, para comprar titulos em moeda local sem se proteger no
mercado futuro. Neste sentido, ele estaria optando por comprar um titulo em moeda local,
correndo risco de cambio, mas esperando uma alta rentabilidade. Aliés, geralmente é o que ocorre
com a maioria dos capitais externos mais especulativos que ingressam no pais.

De forma detalhada, por exemplo, se o pais periférico se encontra em Regime de cambio
administrado em um momento de alta liquidez internacional. Supondo ainda que o governo néo

pague em sua taxa de juros doméstica o total do Forward Premium.Tem-se a seguinte situacao:

ip (de 1 ano) = i*(de 1 ano) + Risco Pais + 10% do Forward Premium

Depois de um ano, supondo que o Governo continue intervindo no mercado de cambio no
mesmo nivel de forma que a desvalorizacdo indicada no Forward Premium ndo teria ocorrido,
nota-se que mesmo assim, o investidor teria ganhado 10% do risco de cdmbio. Isto por que a taxa
de juros doméstica estaria voluntariamente pagando este valor. Ou seja, 0 investidor teria entrado
no pais para comprar um titulo do Governo em moeda nacional (Investimento em Carteira) — ndo
teria se protegido no mercado futuro e no final do periodo teria ganhado uma taxa (ip), que
dolarizada seria maior do que a paga pelo titulo do Governo no exterior em dolar (id).

E por conta desta expectativa de ganho extra, que grande parte dos investimentos de
estrangeiros no pais processam-se sem a protecdo do cambio. Por outro lado, é por conta destes
elementos que o Governo, nos momentos de maior estabilidade e liquidez, ndo pagam a
totalidade do Forward Premium. N&o é necessario de fato oferecé-lo completamente para atrair
capitais.

Por outro lado, em momentos de fugas abruptas de capitais, resultantes de uma reducéo

inesperada de liquidez (efeito contdgio, por exemplo), podem ocorrer situacbes de forte
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dificuldade no balanco de pagamentos. Um dos movimentos de reatracdo répida de recursos
envolveria 0 pagamento completo do Forward Premium, acrescido do risco pais, que nesta
situacdo, teria subido.

Ou seja, 0 ponto de destaque é o de que a taxa de juros domestica e seus ajustes tem ligacao
com 0s acontecimentos internacionais, pois ela é um elemento de atragdo de capitais. No entanto,
note-se que, ademais disto, ela tem multiplas fun¢bes. Uma delas é a de atuar na Politica
Monetaria, no sentido de controlar a inflacdo, como no Regime de Metas de inflagéo.

Seguindo essa perspectiva, em regime de cambio administrado, as autoridades Monetarias
de um pais periférico, no sentido de atrair o capital especulativo, realizam intervencbes no
mercado de cambio (usando as Reservas) e, conjuntamente, procedem aos ajustes nas taxas de
juros basicas. Assim, os juros sdo ofertados pelo pais, tal que possibilitem atrair o capital,
mantendo a economia e evitando saidas especulativas.

Na medida em que a atracdo de capitais de curto prazo seja central a politica, a taxa basica
de juros segue este movimento de cobertura em menor ou maior grau. Notadamente, nos
momentos de fuga de capital a taxa cobre a totalidade do Forward Premium. Foi isto que o pais
fez entre 1994 e dezembro de 1998. Nos momentos de liquidez a taxa de cambio foi mantida,
sendo desvalorizada apenas seguindo os indices de inflacdo, para manter o nivel fixo da taxa real,
e os juros ofereceram apenas uma parte do Forward Premium. Mesmo assim, note-se que 0 Risco
Pais era expressivo, a época (inclusive nos periodos de queda do mesmo), sendo em grande parte
especulativo. Em 1995, 1997 e 1998, por outro lado, o cambio mais uma vez manteve-se
administrado e as crises foram totalmente respondidas pela alta dos juros, que cobriram a rapida
subida do Risco Pais e do Forward Premium.

Paralelamente a essa explanacdo, destaca-se que o nivel do Risco Pais envolve diferentes
explicagdes. H4 o grupo que segue o argumento de que “o juro ¢ alto por que a divida ¢ alta”.
Esta é a interpretacdo dos que partem de modelos novo classicos e novo keynesianos, por
exemplo. Para os primeiros sdo elementos exdgenos ao modelo os responsaveis pela existéncia de
um desvio da Paridade Coberta de Juros. No caso, a existéncia de riscos associados a default, por
exemplo, devido a desconfiangas para com o pagador. No caso dos modelos Novo-Keynesianos o
argumento envolve a questdo, também, de que os maus pagadores provocam a exigéncia de

pagamentos de spreads e a falta de informacgdes magnifica esta questéo.
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De um lado oposto, estdo os argumentos da matriz keynesiana original (pds-keynesianos),
que trabalham com a idéia de que elementos de especulacdo afetam diretamente o Risco Pais. A
partir dai, € o nivel alto dos juros, resultante de altos niveis de spreads especulativos, que sao 0s
responsaveis por parte importante do nivel da divida dos devedores (CORREA et. al., 2009). Isto
por que niveis altos de juros comprometem a rolagem das dividas e o préprio nivel da mesma
(Tabela 1).

Tabela 1- Necessidade de Financiamento do Setor Publico com desvalorizagdo cambial em
% PIB a.m. (1994 a 1998)

1994 1995 1996 1997 1998
Resultado Primério -5,64 -0,27 0,09 0,99 -0,01
Juros Reais 4,07 5,26 3,30 3,35 7,42
Resultado Operacional -1,57 5,00 3,40 4,31 7,40
Resultado Nominal 26,97 7,28 5,87 6,11 7,93

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Bacen.

Retornando a dindmica do ajuste dos juros no pais, nota-se que a partir de 1999, quando o
pais adotou 0 Regime de Cambio Flexivel, em conjunto com a politica de Metas para Inflacéo,
mudou-se o foco de manejo da Politica Econémica. Os choques externos passam a serem
absorvidos, principalmente, pela variacdo do cambio, que se move continuamente. Neste caso, a
desvalorizacdo esperada seria desprezivel e ai o0s juros, teoricamente, passariam a ser
relativamente mais estaveis, respondendo, essencialmente, aos ajustes necessarios para cumprir-
se a Meta.

Nesse contexto, o ponto defendido por Biage et. al. (2008), no entanto, é o de que 0s juros
ndo estdo livres da dindmica dos fluxos de capitais, pois em casos de choques externos e
desvalorizacdo do cambio, por exemplo, o Banco Central aumenta a taxa de juros para manter a
inflag&o sob controle e para reverter a fuga de capitais. Ainda que nesse outro regime, o Banco
Central esteja teoricamente livre de intervir no mercado de cambio e que a taxa de juros ndo
tenha que remunerar diretamente o componente da desvalorizagdo esperada (que impactam sobre
0 cambio), ela ainda deve responder as variacoes relativas aos componentes de Prémio de Risco e
do Risco Pais, que permanecem.

No entanto, em momentos de forte reversdo, a questdo do nivel dos juros necessario a

atracdo do capital permanece. Ademais, 0 que se observa € que, se a politica de inflagdo é o foco
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central a ser buscado, a dindmica da atracdo explicita de capitais de curto prazo permanece -
mesmo quando ndo se apresentam fugas de capital. Isto ocorre por conta de 0 movimento do
cambio ser central ao controle da inflagdo. Ou seja, mesmo ai, 0 movimento dos juros ndo deixa
de estar relacionado a dinamica de atracdo e manutencdo dos capitais volateis no pais.

Destaca-se entdo que nos mercados financeiros internacionais, fortemente dominados por
fluxos, com vieses de curto prazo, a atracdo desses recursos tem a ver com os ja referidos
requerimentos de rentabilidade exigidos por eles. Ocorre que tais exigéncias variam, a depender
da visualizacdo que se tem sobre o pais em analise, ou da estratégia global de aplicacdo que os
compradores de papéis tém a cada momento. A andlise de quais seriam os fatores que afetariam
essas expectativas gera intensos debates.

A interpretacdo seguida por Biage et. al. (2008) é a de que os movimentos abruptos do
Risco Pais tém sua dinamica influenciada, principalmente, por fatores ligados aos movimentos
especulativos dos capitais, vinculados & politica econdmica dos paises centrais**, aos movimentos
de contagio e a dindmica de negociagdo dos titulos envolvidos. Neste sentido, as decisdes de
aplicacdo e resgate dos investidores, que geram impactos sobre o Risco Pais, estdo fortemente
vinculadas a estas questdes, e relacionadas a uma logica especulativa, muito mais do que pelos
"fundamentos macroecondmicos".

Destaca-se que, nos momentos de expansédo do ciclo financeiro, em que ha grande oferta de
liquidez internacional, ocorre um movimento de reducdo da aversdo ao risco, e parte dos
detentores de riqueza incorporam ativos mais arriscados em suas carteiras, como 0s dos mercados
emergentes. Isto ocorre desde que 0s papéis apresentados oferecam um potencial de rentabilidade
maior do que aquele oferecido pelos papéis de menor risco. Isto gera taxas de juros internas altas
e forte ingresso de capitais volateis e especulativos no Balangco de Pagamentos desses paises
(GARCIA, 2004).

Por outro lado, nos momentos de reversdo do ciclo, de mudancas na politica monetaria no
centro, ou de variacdo de expectativas frente a um determinado pais, pode ocorrer uma subita
onda de vendas em massa, que sempre se inicia pelos ativos mais arriscados, mesmo que nao
tenha se apresentado nenhum fato novo sobre os referidos indicadores. O momento da reverséo,

por outro lado, é inesperado e pode ocorrer tanto pela via de investidores domésticos, como

4 para uma discusséo sobre a dinamica recente dos fluxos financeiros para os paises periféricos e sua relagdo com as
politicas macroecondmicas dos paises centrais, ver Prates e Farhi (2004).
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também por investidores internacionais. Ou seja, 0s capitais de curto prazo refletem rapidamente
a mudanca das expectativas. Para manté-los no pais, € preciso ajustar os juros. O destaque é que,
para perceber as exigéncias dos capitais para aplicar nesses papéis, € importante destacar que a
dindmica é, essencialmente, especulativa e que o spread requerido varia, a depender do momento
do ciclo financeiro, do perfil dos investidores e dos titulos negociados. Mesmo quando 0s
“fundamentos” do pais melhoram, o potencial de volatilidade permanece, indicando que

permanece a armadilha sobre as contas externas.

3.2.3 Conceitos béasicos de Financas publicas e os impactos financeiros da divida

Nesta parte do trabalho a pretensdo € levantar os impactos financeiros da Divida Publica,
para indicar as relagdes entre a mesma e a dinamica dos fluxos internacionais de capitais, juros e
cambio. No entanto, para que se efetue a compreensdo de tal discussdo é necessario retomar

conceitos chave da contabiliza¢do das financas publicas no pais, o que seré realizado a seguir.

3.2.3.1 Conceitos de Financas Publicas

O detalhamento destes conceitos se baseard em diversos textos apresentados por
componentes da Coordenacdo de Financas Publicas - DIMAC do IPEA, como também em
boletins e relatorios do Banco Central do Brasil e no levantamento conceitual e estatistico

realizado no trabalho de Silva e Medeiros (2009).

(i) Setor Pablico ndo-financeiro (estatistica mais utilizada)

Compreende a administracdo direta e indireta do Governo Federal (inclusive Previdéncia
Social), a administracdo direta e indireta dos governos regionais (estados e municipios), o Banco
Central do Brasil e as empresas estatais nao-financeiras das trés esferas de governo, exceto as
Empresas do Grupo Petrobras. Incluem-se também no conceito de setor publico ndo-financeiro os
fundos puablicos que ndo possuem caracteristicas de intermediarios financeiros, isto é, aqueles
cuja fonte de recursos é constituida de contribuicdes fiscais ou parafiscais.

O Banco Central € incluido na apuracdo da divida liquida e das necessidades de

financiamento por transferir seu resultado automaticamente para o Tesouro Nacional. Ao incluir a
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Autarquia, a Divida Liquida do Setor Publico incorpora a base monetaria, permitindo captar o
financiamento realizado com sua expansao.

Excluem-se as institui¢cbes financeiras, mesmo aquelas controladas pelo Setor publico. A
justificativa ¢ a de que as operagdes apuradas pelo BACEN visam “medir, pela otica do
financiamento, o impacto das operacdes do setor publico sobre a demanda agregada” (BACEN,
2009, p. 9).

A classificacdo do Banco Central® agrupa as empresas publicas e sociedades de
economia mista na categoria de empresas estatais, e inclui as autarquias e fundagdes nas
respectivas categorias de governos a que pertencem.

A exclusdo da Petrobras das estatisticas fiscais passou a ser realizada a partir dos dados
referentes ao més de maio de 2009. Para que fosse possivel comparar os resultados com periodos
anteriores, o célculo da divida liquida e das necessidades de financiamento do setor publico, sem
as informacOes da Empresa, retroagiu a dezembro de 2001. No caso das séries com a inclusdo da
Empresa, as informagfes foram encerradas em abril de 2009, permanecendo disponiveis para

consulta.

(if) Governo Geral

Inclui apenas o Governo Federal (inclusive previdéncia social), 0os governos estaduais e 0s
governos municipais. Em relacdo ao setor publico consolidado, ha,portanto, a exclusdo do Banco
Central e das empresas estatais.

A Divida Bruta do Governo Geral abrange, assim, o total dos débitos de responsabilidade
do Governo Federal, dos governos estaduais e dos governos municipais, junto ao setor privado,
ao setor publico financeiro e ao resto do mundo. Os débitos sdo considerados pelos valores
brutos, sendo as obrigacGes vinculadas a area externa convertidas para reais pela taxa de cambio
de final de periodo (compra), metodologia que também vale para obrigacfes e haveres externos
da Divida Liquida do Setor Publico.

Desta forma, o conceito de Governo Geral €, assim, equivalente ao conceito de

administracdes publicas das contas nacionais (que também exclui o Banco Central). Como visto,

5 A compilagdo das estatisticas obedece a critérios de agregagdo econdmica e operacional, e a apresentacéo bésica
dos dados difere da classificacdo tradicional dada pelo Decreto-Lei n°® 200, de 1967, que separa a administracdo
publica em administragdo direta e indireta, incluindo nessa Ultima as autarquias, empresas publicas, sociedades de
economia mista e fundagdes
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0 conceito de Setor Publico Consolidado ¢ bem mais amplo, englobando as administracfes
publicas (i.e. o governo geral), o Banco Central e as empresas estatais do chamado setor
produtivo. N&o inclui, no entanto, os bancos publicos e as demais instituicdes financeiras estatais
e 0 Grupo Petrobras, que foram excluidas pelo governo do calculo do superavit primario em abril
de 2009".

(iii) Divida Bruta do Setor Publico e Divida Liquida do Setor Publico

Divida Liquida de uma instituicdo qualquer é igual a Divida Bruta (ou total) desta tltima
menos 0s seus ativos financeiros. Ou seja, 0s ativos reais ndo contam aqui. Dentre estes ativos
financeiros podem estar acOes que se valorizam e se desvalorizam. Neste caso, este movimento €
contado no resultado.

Assim, em linhas gerais, a Divida Liquida Setor Publico é o resultado da subtracdo do
valor de todas as dividas das administracfes publicas (unido, estados e municipios) e das
empresas estatais (excluindo a Petrobras) pelo valor de todos os créditos (ativos financeiros)
destas ultimas. Desta forma, a diferenca é composta pelas dividas liquidas do Banco Central e
das empresas estatais excluindo a Petrobras, pelos titulos livres na carteira do Banco Central e
pelo o fator de equalizacdo cambial.

Os débitos sdo apurados pelo critério de competéncia, ou seja, a apropriacdo de encargos €
contabilizada na forma pro-rata, independente da ocorréncia de liberagdes ou reembolsos no
periodo. Os créditos correspondem aos ativos financeiros do setor pablico junto ao setor privado
financeiro, ao setor publico financeiro, ao setor privado e ao resto do mundo. Desta forma, a

composic¢do da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) é a que se apresenta abaixo.

DLSP=M+B+EI-A+EF-ER

M = ¢é a base monetéria;
B = é o saldo da divida interna corrigida por juros internos ou por indices domésticos;

E = a taxa de cAmbio;

18 Segundo Silva (2009), os fortes aumentos esperados para as despesas de investimento da Petrobras — por conta das
descobertas de significativas reservas de petrdleo na “camada pré-sal” — foram determinantes para esta excluséao.
Estes investimentos costumavam ser contabilizados como “despesas primarias” do setor publico, de modo que a
elevacao significativa dos mesmosafetaria negativamente o superavit primario e, portanto, a trajetéria da divida
liquida do setor publico medida em % do PIB — podendo passar, assim, a imagem erronea de descontrole das contas
publicas brasileiras para analistas menos cuidadosos.
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| = corresponde a divida interna indexada a variacéo da taxa de cAmbio;
A =580 os ativos financeiros do setor publico e

F e R = representam a divida externa e as reservas internacionais, respectivamente.

A variagdo da divida liquida corresponde & variacdo da base monetéria, dos titulos
domésticos e externos (B, I e F), dos ativos internos e externos (A e R) e da taxa de cambio.

A estatistica da divida externa compreende o total apurado em determinada data dos
débitos contratuais efetivamente desembolsados e ainda ndo quitados, de residentes publicos ndo-
financeiros com ndo residentes, onde haja a obrigatoriedade de pagamento de principal e/ou
juros. Nesse caso, 0s dados sdo apurados sob o regime de caixa na moeda de registro de cada

operacdo e entdo convertidos para délar norte-americano.

iv) Superdvit Primério

Este é dado pela diferenca entre as receitas primarias e 0s gastos primarios deste conjunto
de instituicdes. Note-se que, se classifica como “primarias” as receitas advindas da tributagdo
(incluindo multas e pagamentos de tributos atrasados), da producdo e venda de bens e servigos
pelas administragdes publicas (e, dependendo do conceito de setor publico utilizado, pelas
empresas estatais) e as receitas patrimoniais recebidas por estas Ultimas (como aluguéis, royalties,
dividendos, receitas obtidas com a concessdo de servigos publicos e etc.) excluindo receitas
financeiras (como o recebimento de juros e ou do principal de dividas concedidas, ou a obtencéo
de empréstimos). O conceito de “despesas primdrias”, por sua vez, ¢ mais facil de definir por
exclusdo. Nao sdo despesas “primdrias” as despesas com o pagamento de juros sobre dividas,
despesas com amortizacOes de dividas e despesas com concessdes de empréstimos. inclusive as

“despesas de investimento” — sdo ditas “despesas primdrias”

Resultado Primério = valor total das receitas primarias das administragdes publicas e
das empresas estatais (excluindo a Petrobras) - valor total dos gastos primarios destas
altimas.

Observagoes:

*As receitas primarias das administracdes publicas sdo majoritariamente tributarias,

mas incluem ainda royalties, receitas de concessdes, e outras receitas menores.
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**As receitas primarias das empresas estatais consistem basicamente no faturamento
das mesmas.

*** Os gastos primarios das administracbes puablicas sdo compostos
fundamentalmente:

- dos salarios pagos ao funcionalismo

-dos gastos com o custeio da maquina publica e dos investimentos publicos

**** gastos primarios das estatais:

- pagamento aos funcionarios,

- as despesas de investimento e as compras de matérias-primas

-insumos de producdo.

Quadro 1- Detalhamentos Resultado Primario
Fonte: Elaboracéo propria.

Sdo consideradas despesas primarias, ainda, as chamadas “inversdes financeiras”. De
acordo com a lei 4320 de 17 de marco de 1964, que instituiu os conceitos atualmente em uso pela
contabilidade pablica brasileira,

[...] classificam-se como InversGes Financeiras as dotacGes destinadas a: | -
aquisicdo de imdveis, ou de bens de capital ja em utilizacdo; Il - aquisi¢cdo de
titulos representativos do capital de emprésas ou entidades de qualquer espécie,
ja constituidas, quando a operacdo ndao importe aumento do capital; Il -
constituicdo ou aumento do capital de entidades ou empresas que visem a
objetivos comerciais ou financeiros, inclusive opera¢des bancarias ou de seguros
(Santos e Silva, 2010, p.23).

v) Superavit nominal

O superavit nominal se refere ao superavit primario subtraido das despesas com o
pagamento (liquido) de juros sobre a divida pablica.

Note-se que a inclusdo do adjetivo “liquido” ¢ importante neste caso. As administragdes e
instituices publicas tém dividas e empréstimos a receber em seus balangos, sendo que recebem e
pagam juros. Quando nos referimos ao pagamento de juros em termos liquidos o conceito refere-
se ao volume de pagamentos menos recebimentos de juros. Neste sentido, sempre é importante
analisar a composi¢do da Divida, além de seu volume. Além do mais, importa também analisar a
taxa de juros incidente sobre os ativos publicos em comparagdo com aquela paga pelos passivos

(no caso do Brasil a primeira & muito menor do que a segunda).
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Div. Liq (t) = Div. Liq (t-1) — Superavit Nominal + Ajustes Patrimoniais

Div. Liq (t) = Div. Liq (t-1) — (Superavit Primario - Despesas Liquidas com o
Pagamento de Juros) + Ajustes Patrimoniais

A variacdo na divida liquida de qualquer conjunto de administrag@es/institui¢fes publicas
é sempre igual aos ajustes patrimoniais incidentes sobre a Divida Liquida menos o superavit
nominal. Estes ajustes patrimoniais (assim como as despesas liquidas com o pagamento de juros)
dependem, por sua vez, da evolucdo do montante e da composicao da divida total e dos ativos
financeiros das administrag6es/instituicdes publicas.

Os ajustes patrimoniais sobre a DLSP sao de trés tipos, a saber: i) ajustes cambiais; ii)
ajustes por conta de reconhecimentos de dividas (por conta, por exemplo, de decisGes judiciais);
e iii) privatizacbes. Deve-se destacar que desde 1999 os Unicos ajustes patrimoniais
macroeconomicamente relevantes tém sido os ajustes cambiais.

Variacdes na taxa de cambio afetam a DLSP porque modificam o valor em reais dos
passivos e ativos publicos denominados em dolares. Por exemplo, desvalorizacbes do Real
aumentaram fortemente a DLSP em 1999 e 2002, porque 0s passivos publicos denominados em
ddlares eram bem maiores do que os ativos publicos em moeda estrangeira (notadamente reservas
internacionais em poder do BCB). O contrario ocorreu no final de 2008 — quando as reservas
internacionais ja eram bem maiores do que 0s passivos publicos denominados em ddlares,
situacdo que permanece durante o ano de 2010. Nesta conjuntura, aprecia¢fes do real aumentam
a DLSP ao passo que desvalorizacdes do real diminuem a DLSP.

Paralelamente, a dindmica da razdo Divida Liquida sobre PIB depende de quatro variaveis
bésicas:

(i) da taxa real de crescimento do PIB ( g);

(ii) da taxa de juros (liquida) real incidente sobre a DLSP (r);

(iii) do valor do superavit primario medido como % do PIB (prim);
(iv) do valor dos ajustes patrimoniais sobre a DLSP (ap).

Desta forma, tem-se que:

Div. Liq /PIB(t) = (1 + rt — gt)* Div. Lig/PIB (t-1) — primt + A.pt
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Isto posto, ainda € interessante comentar que as decisdes das administracdes publicas
brasileiras ttm o poder de afetar decisivamente o PIB do préximo trimestre, quando as
administracdes publicas adiantam seus cronogramas de gastos ou oferecem isen¢fes temporarias
de tributos. Podem até afetar o PIB da proxima década, quando as administragdes publicas
investem em infraestrutura econdmica (transportes, energia etc.) a fim de viabilizar a expanséo

das atividades produtivas.

(vi) Contabilizacdes do Banco Central

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) publica mensalmente o resultado primario do
Tesouro Nacional, incluindo a Previdéncia Social e o Banco Central. Os dados, apurados pelo
critério "acima da linha", tem como abrangéncia o Governo Central. A STN publica também
informacdes sobre divida e resultado fiscal de estados e municipios, em conformidade com a Lei
de Responsabilidade Fiscal. As informacGes seguem os principios definidos na Lei, e incluem, no
caso da divida, precatorios judiciais e restos a pagar, e apenas as empresas estatais dependentes
sdo consideradas na abrangéncia. Além disso, a periodicidade das informac@es é quadrimestral.

O IBGE publica informaces sobre contas nacionais, incluindo a conta corrente e a conta
de capital das administracdes publicas. A primeira registra o consumo final e as receitas correntes
e a segunda, a Formacéo Bruta de Capital Fixo das administracdes publicas.

J& as estatisticas fiscais publicadas pelo Banco Central diferem de outras estatisticas
fiscais em funcdo da metodologia, da periodicidade e da abrangéncia. Para o caso do Banco
Central é importante observar que as informacGes sobre Necessidades de Financiamento sdo
calculadas a partir da variacdo da Divida Liquida, utilizando o critério conhecido como "abaixo
da linha". Por esse critério, o resultado fiscal do setor publico é medido pela variagcdo do estoque
do endividamento liquido do setor publico ndo financeiro, ou seja, pelo financiamento concedido
pelo sistema financeiro e pelos setores privado e externo ao setor publico ndo-financeiro. O
critério "abaixo da linha™ ndo permite conhecer os fatores que levaram ao resultado.

No caso da divida mobiliaria, observa-se o critério da "curva do papel”, segundo o qual os
encargos sao contabilizados de forma pro-rata, como destacado no inicio.

Nas estatisticas do Banco Central, As Necessidades de Financiamento no conceito
nominal correspondem a variagdo nominal dos saldos da divida liquida, deduzidos os ajustes

patrimoniais efetuados no periodo (privatizacGes e reconhecimento de dividas). Exclui, ainda, o
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impacto da variacdo cambial sobre a divida externa. Abrange o componente de atualizacdo
monetaria da divida, os juros reais e o resultado fiscal primério.

No conceito primario, as Necessidades de Financiamento correspondem ao componente
ndo financeiro do resultado fiscal do setor publico. O célculo se da excluindo do resultado
nominal os juros nominais apropriados por competéncia, incidentes sobre a Divida Liquida.

No conceito operacional as Necessidades de Financiamento correspondem ao resultado
nominal deduzido da atualizacdo monetaria dos saldos da divida interna. Engloba o componente

ndo financeiro (primario) do resultado fiscal e 0 componente real dos juros.

(vii) Juros Reais, nominais e taxa de juros implicita

Os juros reais sdo equivalentes ao fluxo de juros nominais apropriados, subtraida a
atualizacdo monetaria da divida puablica. Correspondem ao componente financeiro real do
resultado fiscal.

J& os juros nominais referem-se ao fluxo de juros, apropriados por competéncia,
incidentes sobre a divida interna e externa. Engloba os juros reais e 0 componente de atualizacdo
monetaria da divida. Corresponde ao componente financeiro do resultado fiscal.

A taxa de juros implicita corresponde a taxa média de juros nominal incidente sobre a

Divida Liquida do Setor Pablico.

(viii) Exercicio fiscal

O exercicio fiscal coincide com o ano civil, e o periodo de apuracdo, tanto da Divida
Liquida quanto das NFSP, é mensal, sujeito, portanto, a sazonalidade das receitas e despesas
publicas. As NFSP apuram o resultado pelo regime de caixa, a excecao dos resultados de juros,
que sdo apurados pelo regime de competéncia. Isso significa que as despesas publicas (exceto 0s
juros) sdo consideradas como déficit no momento em que sdo pagas, € ndo quando sao geradas.

O mesmo vale para as receitas, que sdo computadas no momento em que entram no caixa

do governo, e ndo no momento em que ocorre o fato gerador.
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3.2.3.2 Impactos financeiros sobre a Divida

(i) Administracdo do Cambio e Reservas Internacionais

Na década de 1980, a baixa insercdo internacional do Brasil e de outros paises da América
Latina no processo de atracdo de capitais esteve ligada a crise da divida e a moratdria decretada
em 1987 pelo Brasil. Somente aqueles paises que se encontravam em situagdo mais avancgada,
guanto a renegociacdo das dividas e aos processos de estabilizacdo econdmica que foram os
primeiros a participar do inicio do periodo de expanséo da liquidez internacional.

Com o aumento no fluxo liquido de capitais para a América Latina, no inicio dos anos de
1990, devido aos choques exdgenos, gerados pela influéncia de fatores como a reducdo das taxas
de juros internacionais e a melhoria nos balancos de pagamentos dos Estados Unidos e do Japéo,
permitiram a ascensdo dos fluxos de capitais e seus diversos efeitos sobre as economias
emergentes.

Além desses fatores que estiveram presentes para que houvesse esse aumento, 0 processo
de liberalizacdo financeira que se estendeu, nos anos de 1990, com o auxilio de facilidades legais
estimularam os movimentos de capitais, atraves da eliminacdo do imposto de renda suplementar
sobre remessas de lucros e dividendos, das maiores facilidades administrativas para remessas, da
revogacao da proibicdo de pagamento de royalties entre matriz e filial e do estimulo & captacdo
de recursos externos por parte de bancos e empresas brasileiras, que resultaram no aumento
expressivo do movimento de capitais.

Assim, a abertura financeira diante de um cenario de elevada liquidez internacional atraiu
mais facilmente recursos para financiar o balanco de pagamentos, sobretudo, através de
empréstimos, financiamentos e investimentos. Ampliou-se, consideravelmente, 0 montante das

reservas internacionais (Grafico 6).
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Graéfico 6 - Reservas Internacionais em US$ milhdes (1990 a 2002)
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do Ipeadata online.

No primeiro periodo de 1990 a 1991 as reservas mantiveram-se estaveis, pois com o
registro do aumento na volatilidade da taxa de cambio, o0 movimento de capitais via arbitragem
da taxa de juros foi impedido e, por isso, o fluxo de capitais manteve-se reduzido. Entretanto, a
partir de 1992, iniciou-se com maior forca o aumento das reservas, impulsionado pela
desvalorizacdo cambial de setembro de 1991 e pela taxa de juros real positiva, que geraram um
retorno cambial descoberto positivo, contribuindo para a forte entrada de capitais. O influxo se
manteve crescente até 1996, mas, com as crises da Asia no ano de 1997 e da Russia em 1998,
houve retracdo nesse processo, 0 que culminou com a perda de reservas.

Nesse contexto, tendo o intuito de elencar os fatores financeiros ligados ao movimento da
Divida Publica, Corréa e Biagi (2009) analisaram o processo de abertura financeira em um
ambiente de instabilidade internacional dos capitais, o perfil da divida mobiliaria do pais e a
prioridade ao combate a inflacdo, como os principais fatores a influenciarem o crescimento da
Divida Publica. Segundo os resultados apontados por esse trabalho, a abertura financeira e
comercial e 0 aumento das Reservas Internacionais influenciaram o aumento do nivel da Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP), por meio do impacto que causam sobre o cambio. Com um
volume maior de dolares, o cambio tendeu a valorizar-se, assim, para que isSO nao
comprometesse o desempenho comercial e financeiro, 0 Banco Central atuou no sentido de retirar
0 excesso de dolares do mercado, utilizando a politica de esterilizacdo, que retirou dolares do
mercado, evitando a aprecia¢do do cambio, mas, por outro lado, aumentando a emisséo de titulos
de divida.
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Essa relacdo pode ser mais bem destacada a partir da visualizacdo do Grafico 7, que
mostra a evolugdo da DLSP e das Reservas Internacionais, no periodo de 1994 a 1998. Verifica-
se que a DLSP e as Reservas Internacionais seguem uma tendéncia ascendente de Janeiro de
1994 a meados de 1998.

Além do acumulo de reservas, houve também crescimento dos pregos dos titulos de
divida externa no mercado secundario e no mercado acionario, apreciacao da taxa real de cdmbio,
expansdo das dividas externa e domeéstica, bem como a exposicdo do sistema bancario ao
descasamento de moedas (MIGUEL, 2001).
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Graéfico 7 - DLSP (consolidado) e Reservas Internacionais (liquidez) em US$ milhGes a.m.
(1994 a 1998)
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Depec/Bacen.

A partir de 1992, a Conta de Capitais ja apresentava grandes superavits, por isso, 0 Banco
Central passou a esterilizar'” as entradas de capitais, acumulando reservas. O que promoveu forte
crescimento da Divida Publica'®, a ponto dos movimentos de capitais serem praticamente
compensados por operagdes com titulos publicos. Com isso, a trajetdria de crescimento da Divida
Publica durante o periodo de 1992 e 1995 foi praticamente igual ao crescimento das reservas.

Entretanto, do final de 1993 até 1994, tendeu-se a restringir o influxo de recursos relativos
ao Investimento em Renda Fixa. A fim de conter a depreciacdo nominal do cambio, o Banco
Central manteve a taxa de juros alta e ampliou as restri¢cdes de liquidez na economia, por meio do

recolhimento compulsorio sobre o0s depositos a vista e da instituicdo de recolhimento

Y A politica de esterilizagdo ocorre quando o Banco Central emite divida pUblica, sob a forma de titulos, para
comprar moeda estrangeira e manter o diferencial positivo entre as taxas de juros doméstica e externa.
'® MIGUEL, 2001.
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compulsorio sobre depdsitos a prazo. Além disso, houve aumento no Imposto sobre Operacoes
Financeiras (IOF), cobrado sobre as entradas decorrentes de empréstimos, sobre 0s investimentos
nos fundos de renda fixa de capital estrangeiro e investimentos no mercado acionario, atraves do
anexo IV, bem como, o prazo minimo para repasse de empréstimos externos via Resolucao 63 foi
aumentado™®.

Em 1995, as condigdes de consumo melhoraram, com a apreciagdo cambial e a
disponibilidade de linhas de financiamento de importacdes, mas a balanca comercial deteriorou-
se. Todavia, a tendéncia passou a ser de saida de capitais, consoante a desvalorizacdo da moeda,
acirrada com a mudanca confusa da politica de bandas cambiais. O fluxo de entradas e o nivel de
reservas passaram desse modo a se diferir em um periodo que se seguiu caracterizado pela
reversdo do fluxo de liquidez, em funcéo das crises internacionais do México, Asia e Russia®.

O Banco Central passou, entdo, a eliminar as principais restricbes impostas a entrada de
capitais e seguiu com o aperto monetério e de crédito, para reduzir o crescimento econémico e o
desequilibrio externo, pois mesmo com crescimento econdmico a tendéncia de aumento do déficit
em conta corrente permaneceu, apos interrupcdo dos fluxos de capitais em 1995.

O crescente endividamento externo condicionou a politica econdmica e a dindmica do
mercado entre 1995 e 1998, segundo Miguel (2001).

Com as altas taxas de juros e a queda na percepc¢do de risco dos paises emergentes, 0
fluxo de capitais voltou e as reservas se elevaram, de julho de 1995 a meados de 19962
Entretanto, como esse fluxo trouxe problemas para a politica monetaria, novas medidas para
impedir as entradas foram adotadas a partir de agosto de 1995. E, em 1996 a taxa de juros
domeéstica sofreu reducdo e mantiveram-se as restri¢fes a entrada de capitais.

Com a crise dos paises do sudeste asiatico, houve aumento em mais do que o dobro da
taxa de juros, no final de 1997 e, pelo lado fiscal o governo langou uma proposta de ajuste fiscal,
o “Pacote 51”(MIGUEL, 2011). Entretanto, como o ajuste fiscal ndo ocorreu no primeiro
trimestre de 1998, as despesas primarias e o déficit nominal do governo cresceram.

Em 1998, as medidas de limitacdo da entrada de capitais foram afrouxadas, mas com a

moratéria da Russia e o risco de default na Indonésia, 0 mercado passou a demandar elevados

19 para dados sobre as variagdes nas aliquotas do IOF e sobre os prazos para o repasse de empréstimos externos via
Resolucdo 63, Cf. MIGUEL, 2001.

% Miguel (2001)

2 Miguel, op. cit .
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prémios para o carregamento de titulos prefixados, levando o Banco Central e o Tesouro
Nacional a emitir divida indexada a taxa de juros overnight (pos-fixada), que passou a representar
60% do estoque total da divida federal em poder do mercado®.

Apds a crise da Russia, destacou-se a fragilidade da politica econdmica, tendo o
componente financeiro do deéficit nominal adquirido carater explosivo imediato, com a
necessidade de aumentar os juros para defender a taxa de cAmbio®.

Em linhas gerais, a entrada de Reservas levou ao resultado positivo do Balanco de
Pagamentos que levaria a um movimento correlato no cdmbio caso o Banco Central ndo atuasse.
Quando o BACEN intervém no mercado para estabilizar o valor da moeda, ele compra Reservas
via expansdo da Base Monetaria o que, por si s, gera aumento da DLSP (que incorpora a Base
Monetaria). O impacto, no entanto, € maior que este, pois paralelamente o Banco vende titulos,
para esterilizar a expansdo da Base. Ou seja, quanto maior o excesso de entrada de capitais e a
compra de reservas por parte do Banco central, maior a possibilidade de impacto sobre a divida.
De um lado, as reservas se apresentam como um ativo do banco central, que serd aplicado no
mercado internacional, rendendo, por exemplo, a taxa de juros béasica dos EUA (i*- Taxa
Treasury). De outro elas provocam um langamento de titulos de Divida Interna, que serdo pagos
de acordo com o perfil da divida langada (taxa Selic ou variagdo do cambio). Ora, 0 que se paga é
muito maior do que se recebe. Esta diferenca define os impactos da administracdo do cambio

sobre a divida, via reservas.

ii) Perfil do Balanco de Pagamentos, ciclo de liquidez e o ajuste dos juros e cambio

A abertura financeira em meio ao momento de liquidez internacional, somado aos fatores
econdmicos brasileiros, como a politica de atracdo de capitais, exerceu mudancas sobre o perfil
dos fluxos de capitais e sobre o seu volume, estabelecendo uma tendéncia de dominacdo dos
fluxos externos pelos capitais volateis.

Esse cenario traz consigo um movimento de valorizagdo cambial e provoca efeitos
negativos sobre a Balanca comercial. Assim, ocorrera a necessidade de crescentes recursos para
fechar o Balanco de Pagamentos, tendo em vista a articulagédo entre Balanga Comercial Negativa

e crescimento inexoravel da Conta Servigos, fazendo com que a necessidade de atracdo de

22 Miguel, (2001).
2 Miguel, op. cit.
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capitais seja cada vez mais forte. Nos momentos de liquidez aparentemente ndo se apresentam
problemas, pois ha ingressos superiores as necessidades.

No entanto, como parte do capital que entra é muito volatil, se gera uma armadilha
(CORREA e ALMEIDA, 2002). Como a conta juros sofre diversos impactos, devido a esses
movimentos de volatilidade, diante de qualquer reversdo de expectativa internacional, os capitais
se revertem causando problemas sobre o Balango Pagamentos, que ficard dependente de capitais
externos para fechar as contas das TransacGes correntes.

Acompanhando-se a Conta Capital e Financeira do Balanco de Pagamentos (Tabela 2)
verifica-se que a entrada de capitais registrou crescimento até o ano de 1996, quando em 1997
houve retracdo nos fluxos, a volta em 1998 e a nova retracdo em 1999. Segundo Correa e Biage
(1999), esse resultado se deve a politica de atracdo de recursos para fechar o Balanco de
Pagamentos, tendo em vista os sucessivos déficits em TransacGes Correntes, ocasionados pelos
déficits na Balanca Comercial, resultantes do cambio valorizado no inicio do Plano Real e do

crescimento da conta servigos.

Tabela 2 - Balango de Pagamentos Sintético em US$ milhdes a.a. (1994 a 1998)

Discriminagio 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
TRANSAGOES CORRENTES 1811 | 18384 | 23502 | 30452 | 33416

Balanga comercial (FOB) | 10466 | -3466 | -5599 | -6753 | -6575

Servicos e Rendas | 14692 | 18541 | 20350 | 25522 | 28299

Transferéncias unilaterais correntes | 2414 | 3622 | 2446 | 1823 | 1458
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 8692 | 29095 | 33968 | 25800 | 29702
ERROS E OMISSOES 334 | 2207 | -1800 | -3255 | -4256

RESULTADO DO BALANCO 7215 | 12919 | 8666 | -7907 | -7970

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do Bacen.

A Conta Financeira registrou ingressos elevados no ano de 1996, determinado
principalmente pelos movimentos em Moeda e Depositos de brasileiros e estrangeiros. Ja a conta
Investimentos em Carteira apresentou crescimento até o ano de 1996, e em 1997 e 1999, como
pode ser observado no Gréafico 4, houve um movimento de fuga. E, Investimento Direto teve
aumento no volume de recurso, entretanto, o saldo da Conta Capital e Financeira nao foi
suficiente para compensar os deficits em Transac6es correntes, no periodo de 1997 a 1999.

Nesse contexto, o ponto levantado por Corréa (2006) € o de que a medida em que as

condicdes do Balango de Pagamentos v&o se deteriorando por conta da valorizagdo cambial. A
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medida em que se processam crescentes déficits em Transagdes correntes, por conta dos Déficits
da Balanca Comercial e da Conta de servigos, gera-se uma armadilha sobre os juros internos e
isto tem impactos sobre a divida.

Como o combate a inflacdo € central, adota-se 0 movimento de valorizacdo do cambio,
sendo que o juro alto, a0 mesmo tempo, atrai capital volatil que pode reverter-se rapidamente
(Gréfico 8). Essa armadilha se explicita nas horas das crises, quando os capitais fogem
ocasionando déficits consideraveis na conta Transacdes Correntes. E, o retorno do capital
envolve o rapido aumento dos juros que impacta sobre a divida. Ademais, nesta situacdo, muda o
mix da divida mobiliaria, ou seja, aumenta a demanda por titulos cambiais e indexados a Selic,
que geram impactos importantes sobre as NFSP (via juros e cambio) e sobre a divida, pois as
NFSP sob o conceito nominal piorardo a cada reversdo de recursos. Estes sdo condicionantes
que, para Corréa (2006) tém a ver com fatores relacionados & liquidez internacional e a fatores

especulativos. E isto impacta sobre a divida publica.
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Gréfico 8 - Taxa de Juros (anualizada) e Cambio em % a.a. (1995 a 1998)
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do Bacen.

De fato, conforme ja comentado na questdo relativa aos impactos das operacdes com
Reservas, € interessante re-enfatizar que a DLSP é composta por muitos ativos e passivos
distintos, emitidos em datas diferentes e remunerados a taxas diferentes. Dentre os principais
passivos destacam-se: i) a divida mobiliaria federal, ii) as opera¢Ges compromissadas do BCB,
iii) os depositos do setor privado no BCB e a iv) a Base monetaria. Do lado dos ativos financeiros
publicos, temos: i) reservas internacionais do BCB, ii) aplicagfes do Fundo de Amparo ao
Trabalhador e iii) créditos junto ao BNDES.
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Assim, a taxa implicita de juros sobre a DLSP reflete o historico das decisdes tomadas no
passado quanto aos Ativos e Passivos do Governo. Isto, leva em conta, por sua vez a maturidade
e a remuneracdo tanto de um, como de outro. Um fato importante a comentar é o de que 0s
Ativos Publicos tendem a ser remunerados pela TJLP (ou por um nivel mais baixo, como € o caso
dos reservas, aplicadas no exterior). Paralelamente, 0s passivos sdo pagos por taxas iguais ou
superiores & SELIC (excessdo a Base Monetaria). Assim, quanto maior a diferenca entre TILP e

SELIC e quanto maior o Passivo publico, a DLSP tendera a ser maior.

3.3 Evolugéo da DLSP a partir de 1994

Para a analise da evolucdo da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), considera-se que
sua dinamica depende fortemente de varidveis financeiras que sdo autbnomas em relacdo ao
esforco fiscal. Segundo essa perspectiva®, a dindmica da DLSP depende fortemente da divida
mobiliaria, da dindmica da liquidez internacional e do arranjo macroeconémico que articula
abertura financeira, juros altos e prioridade ao combate da inflac&o.

A perspectiva é a de que este arranjo leva a que a Divida Publica seja continuamente
afetada pela dindmica da liquidez internacional através do impacto desta dinamica sobre os fluxos
de capitais, sobre as reservas e destes sobre o cAmbio e 0s juros domésticos. Quanto maior 0 peso
da divida mobiliaria em titulos cambiais pds fixados, maior o impacto negativo do cambio sobre
a Divida nos momentos de reducdo da liquidez internacional. E, quanto maior o peso de titulos
pos-fixados Selic sobre a divida Mobiliaria, tanto maior o impacto de variacdes dos juros sobre a
Divida.

Outro fato importante, é que a dindmica das receitas e despesas publicas também séo
afetadas pelos momentos da liquidez internacional, conforme a perspectiva levantada por Santos
(2009). De fato, nos momentos de fugas de capitais, apds 1999, o que se observou foi um
aumento da carga tributaria para garantir a manutencdo do superavit primario. Destaca-se que
varias das mais importantes mudancas na legislacdo tributaria ocorridas no periodo de 1995 a
2008 ocorreram em resposta as crises cambiais de 1999 e 2002-2003. Por outro lado, mudancas
na tributagdo frequentemente impactam, por meio das vérias vinculagdes legais existentes no

pais, o gasto publico brasileiro.

% Biage et. al. (2006), Correa e Almeida (2002), Correa e Biage (2009).
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3.3.1 O movimento geral da Divida Publica no periodo 1994/1999: a montagem de novos

passivos financeiros

A andlise que se apresenta baseia-se no trabalho de Corréa (2006), considerando a
periodizacdo levantada e apresentando um resumo das principais questdes ai desenvolvidas.

Assim sendo, a primeira fase analisada é a relativa ao periodo de ancora cambial, adotada
apo6s o Plano Real, em condigdes de sobrevalorizacdo do cambio, — fator importante para a
politica de combate a inflacdo, que passa a ser o centro da politica macroecondmica. Além disto,
destaca-se como caracteristica da politica que ai se inicia o processo de abertura comercial e
financeira em um periodo de alta liquidez internacional. Ou seja, é um periodo em que, gragas as
condicGes favoraveis, os paises periféricos da América Latina passam a receber grande afluxo de
capitais, possibilitado pelo movimento de renegociacdo de suas Dividas, pelo processo de
abertura financeira a que se submeteram e pelas politicas explicitas de atracdo de capitais via
juros.

Nessa fase, como ja comentado, ocorrem os choques das crises do México, Asia e RUssia,
que terdo impactos sobre a Divida, especialmente sobre o que Corréa (2006) chama de
“elementos financeiros”. Nas duas primeiras crises ocorreu um movimento de “efeito contagio” e
uma forte fuga de capitais, que foram contidas por um movimento de forte aumento nas taxas
domeésticas de juros. Em nivel internacional, ndo significou uma interrupcdo da liquidez. E, apds
1998, também ocorreu o efeito contagio e o ajuste doméstico dos juros, mas em nivel
internacional pode-se dizer que se iniciou uma fase de reducéo da liquidez.

Esta fase de liquidez sofre um abalo mais profundo com a crise da Asia em 1997, sendo
que com a crise da Russia (em 1998), inicia-se uma fase de forte retracdo de liquidez e de fuga
dos ativos financeiros considerados mais arriscados — especialmente os vinculados a paises
emergentes. Indicadas estas caracteristicas da periodicidade em questdo, observa-se que a Divida
Liquida do Setor Pablico sai de um patamar de 32,3% do PIB em janeiro de 1994 paulatinamente
para um movimento de expansao, chegando a atingir o nivel de 51,9% em 1999 (Grafico 9). Este
movimento tem a ver com a expansao da Divida Interna, sendo que um dos fatores importantes
para explicar tal comportamento foi o crescimento da Divida Mobiliaria e, esta questdo tem

estreita relacdo com a articulacéo da politica de juros e cdmbio, adotada ap6s o Plano Real. Para
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melhor compreensdo iniciamos a discussdo com breves consideragdes sobre 0 movimento da

Divida antes e depois do Plano Real, dos primeiros anos da década de 1990 até 1998.

i) O periodo imediatamente anterior a implantacdo do Plano Real

No que tange aos Gastos do Governo, no periodo imediatamente anterior a implantacéo
do Plano Real destacam-se duas questdes importantes: (i) a relativa queda da Divida Interna e (ii)
a ndo existéncia de problemas mais graves do lado das contas externas.

De fato, até 1993 a Divida Externa do Setor Publico foi superior a Divida Interna (Grafico
9), sendo que até meados dos anos 80 ambas apresentavam uma trajetoria de crescimento. Nesta
época, a relacdo DLSP/PIB passa a ser usada como um dos indicadores da dificuldade de
solvéncia do Estado na crise do inicio dos anos 80. A DLSP sobe do patamar de 20% do PIB para
50%, movimento associado: (i) a um baixo crescimento do PIB; (ii) aos déficits fiscais da época;
(iii) ao perfil da divida mobiliaria que fez com que a desvalorizagdo cambial de 1983 elevasse 0
valor da divida externa em percentagem do PIB; e (iv) ao perfil da divida mobiliaria e sua relacdo

com o alto peso dos juros na divida.
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Graéfico 9 - Divida Liquida do Setor Publico em % do PIB (1981 — 1999)
Fonte: Corréa (2006).

A partir de 1984, comeca a haver uma inflexdo deste movimento, ocorrendo uma queda
na Divida entre este ano e 1993. A queda é explicada inicialmente pela reducdo da Divida
Externa e reducéo da Divida Interna ap6s 1989.
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No que se refere ao Resultado primério, observa-se que durante toda a década de 80,
apresentam-se expressivos déficits fiscais?®>. Além do mais, Entre 1981 e 1990 houve um
crescimento nas Despesas com Pessoal e nas Despesas com Previdéncia e isto se exacerba apés a
constituicdo de 1988 (GIAMBIAGI, 1997), que determinou uma maior rigidez para 0s gastos
publicos. Ao mesmo tempo, outras disposi¢cdes da Constituicdo, acarretaram impactos sobre os
gastos do Governo, podendo-se citar (GIAMBIAGI e ALEM, 2000): a elevacio da aliquota das
Transferéncias de Receita para Estados e Municipios; a sobrecarga ao sistema previdenciario pelo
aumento de suas Despesas com os Inativos; e 0 aumento da proporcdo de Recursos da Uniéo,
obrigatoriamente destinada a certas Despesas Sociais. As despesas ndo-financeiras (gasto com
pessoal, beneficios previdenciarios, transferéncias constitucionais), passaram a ser mais rigidas,
gerando dificuldades fiscais. Estes fatores, também levaram a uma piora do Resultado Primaério.

No caso dos juros, até 1989 eles ainda se mantém muito altos, no nivel de 5% do PIB. A
partir de 1989 h& uma reversdo da situacdo anterior. O Resultado Priméario do Setor Publico
comeca a apresentar superavits e os Juros Reais apresentam patamares mais baixos® e a Divida
Externa também comeca a cair. Como consequiéncia, a DLSP cai até 1994.

Um comentério adicional deve ser feito quanto a esta queda. Na verdade, parte das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico passam a ser cobertas com a Receita de
Senhoriagem, que é alta quando a inflagdo € crescente. Entdo, parte da melhora do resultado
primario, esta relacionada a esta receita.

Quando se implanta o Plano Real o Setor Publico apresentava-se em uma situacédo
relativamente mais confortavel, tendo reduzido sua divida interna e equacionado os problemas
mais prementes da Divida Externa, por conta da renegociacdo da Divida Antiga através do Plano
Brady.

% No que tange & analise dos Gastos Primaérios, o estudo detalhado quanto aos determinantes da piora do resultado
fiscal nos anos considerados fica dificultado pelo fato de que ndo ha dados da execug@o fiscal “acima da linha” para
a primeira metade da década e também pelas diferencas metodoldgicas entre as informagfes da contas nacionais € a
apuracdo do déficit feita pelo Banco Central (GIAMBIAGI e ALEM, 2000).

% GIAMBIAGI e ALEM (2000, p. 130) observam que a queda dos gastos com juros também foi devida & mudanca
na forma de contabilizacdo dos mesmos.
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Tabela 3 - Déficit Publico e Senhoriagem Real (% do PIB)

Periodo/discriminacdo | Senhoriagem real | NFSP-Conceito Operacional
81/84 18 5,0
85/89 2,8 51
90/94 3,3 0,0
95/99 0,7 4,8

Fonte: GIAMBIAGI e ALEM (2000, p. 218).

(ii) O periodo 1994/ dez 1998

Apo6s a implantacdo do Plano Real o movimento dos Gastos Publicos saiu de uma
situacdo de relativo controle (divida interna e externa), para um movimento de crescimento
constante.

No caso especifico da economia brasileira, a estabilizacdo dos indices inflacionarios se
deu em um momento de ampla liquidez internacional, em que a divida externa do pais estava
praticamente equacionada, permitindo um amplo ingresso de recursos. De outro lado, as
condig@es de endividamento do Governo haviam melhorado. Ainda assim, parte da melhora tinha
a ver com a questdo da senhoriagem. A reducéo da inflagdo significaria que isto geraria impactos
para a reducdo da divida publica. Alias, esta foi a justificativa para a necessidade do ajuste fiscal
na época da implantacdo do Plano Real. Note-se que a necessidade de queda dos juros e da
desindexacéo da divida do cdmbio ndo faziam parte deste diagndstico (Corréa, 2006).

Movimento do Resultado primério

Ocorre um movimento de queda do Superavit Priméario (Tabela 4), chegando-se a
apresentar déficits. Este é um fator de impacto sobre as NFSP, considerando que as variaveis

financeiras foram as principais responsaveis por este movimento (Corréa, 2006).

Tabela 4 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico com desvalorizacdo cambial em
% PIB a.m. (1994 a 1998)

1994 1995 1996 1997 1998
Resultado Primario -5,64 -0,27 0,09 0,99 -0,01
Juros Reais 4,07 5,26 3,30 3,35 7,42
Resultado Operacional -1,57 5,00 3,40 4,31 7,40
Resultado Nominal 26,97 7,28 5,87 6,11 7,93

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Bacen.

Como pode ser observado na Tabela 4, do ano de 1995 em diante, as condi¢Ges das contas

primarias melhoraram. Pode se considerar que, entre janeiro e julho de 1994 a alta inflacdo foi
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um mecanismo importante para garantir os bons resultados fiscais primarios. A partir da queda da
inflagdo, ocorreu um crescimento real das despesas com folha de pessoal. Entretanto, mesmo
considerando esta questdo, o superavit primario aumentou, gracas ao crescimento das receitas.

Entre junho de 1995 e dezembro de 1996, se apresentou uma deterioracdo da situacéo
fiscal. O superavit de 3,7% do PIB em junho de 1995 foi revertido para um déficit de 0,09% no
final de 1996. As receitas ja ndo conseguiram crescer a ponto de compensar a expansdo das
despesas que se verificaram no periodo em questao.

Entdo, entre 1995 e 1996, foram efetuadas varias medidas com o intuito de reduzir os
gastos publicos de forma mais estrutural. Dentre estas citamos: as duas propostas de emenda
constitucional (PEC 41, referente a administragdo publica e PEC 175, referente a reforma
tributaria) e o Programa de Apoio a Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados. Além destas
medidas se somaram outras de carater emergencial, que apesar do esforco empreendido nao
impediram o déficit operacional no ano de 1996. Em outubro de 1996 langou-se um pacote de
medidas visando a reducgéo de gastos e acOes para 0 aumento da arrecadacéo federal.

O resultado primério foi superavitario durante quase todo o ano de 97, inclusive por que
ocorreu um aumento da arrecadacdo federal (como a CPMF). Mas apresentaram-se déficits em
marco e dezembro e no final de 1997 o Déficit Primério chegou a representar 0,92% do PIB.

Mais uma vez, anunciou-se um ajuste fiscal emergencial para combater os efeitos da crise
asiatica. Este pacote envolvia medidas de receitas e despesa. Do lado das despesas se destaca o
movimento de reducdo das mesmas (custeio, especialmente pessoal). Paralelamente observam-se
também medidas de aumento de receita. Ou seja, a partir da crise da Asia comeca a ficar claro o
mecanismo de que nos momentos de crise se geram impactos sobre as contas publicas (sobre os
juros cambio e modificacdo do perfil da divida mobiliaria) e que se observam ajustes para cima
nas receitas para contrabalancar parte deste resultado, conforme comentado por Santos (2009).

A partir de 1988 o resultado primario volta a apresentar superavits e além do movimento
de corte nos gastos contribuiu para este resultado a reforma administrativa, que encerrou o ano de

1997 como aprovada.

Abertura financeira, cdmbio administrado e o0 impacto das Reservas sobre a Divida

Entre o final de 1991 e até antes da implantacdo do Plano Real o Banco Central esterilizou

as entradas de capitais e o pais acumulou Reservas Internacionais em montantes significativos.
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No periodo imediatamente posterior ao Plano Real ndo houve intervencdo do Banco Central no
mercado de cambio, o que provocou uma apreciagdo nominal da moeda nacional, que ajudou no
combate a inflacdo. Logo ap0s voltou-se a administrar o cdmbio e continuaram as esterilizagdes e
0 que se observou foi que as mesmas provocaram forte crescimento da Divida Publica. Como
consequéncia deste processo, a trajetoria de crescimento da Divida entre 1992 e meados de 1995
teve forte relacdo com a acumulagdo de Reservas Internacionais (Miguel, 2001). O mesmo
movimento continuou apds 1995 e até o final de 1998 (Gréafico 11).

As operacdes realizadas com Reservas aumentaram a DLSP, tendo em vista a diferenca
entre a taxa recebida pelas aplicacBGes das reservas e a taxa paga pelo lancamento de titulos da
divida mobiliéria interna, que ocorre para esterilizar o aumento da base monetaria.

Ainda que o impacto da esterilizacdo das reservas tenha sido o principal fator, também
destaca-se como fator importante para o resultado negativo, a acdo do Banco Central: na
Assisténcia Financeira de Liquidez (principalmente por conta do PROER); na troca de LBCs por
titulos estaduais, para facilitar o financiamento das instituicdes financeiras em dificuldades; e na
renegociacao das dividas dos estados com a Unido, que levou a uma assuncdo de parte das

Dividas Estaduais pelo Governo Federal (Corréa, 2006).

Perfil do Balanco de Pagamentos, ciclo de liguidez e o ajuste dos juros

Na situacdo em que se considera um pais sem moeda forte e grande grau de abertura
financeira estabelecida, apds um longo periodo de controle, os capitais volateis tém o potencial
de dominar os fluxos externos, caso se esteja em periodo de liquidez internacional e se adote uma
politica de atracdo, via juros altos. Isso foi 0 que ocorreu no Brasil e 0 destaque vai para o grande
aumento do ingresso dos fluxos de Investimentos em Carteira e a forte entrada de fluxos de

Moedas e Depositos, componentes da conta Outros Investimentos (Gréafico 12).
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Grafico 10 - Conta Financeira do Balanco de Pagamentos em US$ milhGes a.m. (1995 a
2002)

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do Bacen.

Nesse caminho, o potencial de volatilidade e de reversdo destes fluxos nos momentos de
mudancas de expectativas internacionais, que por vezes ndo estdo diretamente relacionadas ao
pais periférico aos quais os mesmos se dirigem. Além do mais, grande parte destes capitais tem
um perfil especulativo e entram no pais atraidos pelo alto diferencial de juros.

Assim, segue-se a interpretacdo indicada em Corréa e Almeida Filho (2001), de que, os
altos niveis alcancados pela taxa Selic tém um cunho especulativo, pois refletem movimentos dos
mercados financeiros na cobranca do Risco Pais e do Risco de Cambio que tém este viés.
Observou-se que, 0 Risco pais foi se reduzindo paulatinamente nos momentos de liquidez, mas
ainda assim, se encontrava em patamares altos (Gréfico 13). A Selic acompanhou mais de perto o
movimento da inflacdo, de forma que ficou acima das taxas requeridas®’. Este artificio ajudava na
manutencdo do controle inflacionario e magnificava o ingresso de capitais. De fato, desde que se
estava em um periodo de abundéancia internacional de recursos e de baixas taxas de juros
externas, ocorre um ingresso massivo de capitais de curto prazo, gerando-se forte acimulo de

Reservas. Salgado Garcia e Medeiros (2001) levantam esta questdo do ajuste dos juros e

%" Taxa Selic > i* + Risco Pais + forward premium. Este resultado valeu para qualquer uma das medidas de Risco
Pais citadas. Note-se que mesmo em queda, ainda assim o Risco Pais apresentava altos patamares, oferecendo alta
rentabilidade para os aplicadores em papéis brasileiros nos mercados internacionais. O ingresso de Estrangeiros em
titulos de renda fixa negociados no exterior tem a ver com a rentabilidade extra oferecida pelo Risco Pais. O ajuste
interno da Selic puxou capitais extra para serem aplicados em moeda Nacional.
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destacam que o comportamento das Autoridades Monetarias mudava quando da ocorréncia de

crises.
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Graéfico 11 - Variacdes na SELIC e no indice EMBI + (1994 a 2004)
Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do J.P. Morgan e BACEN.

Ou seja, a perspectiva do Governo, nos momentos de liquidez foi a de reduzir a taxa Selic,
mas 0 Governo cobriu o risco pais, fornecendo uma parte do forward Premium. Note-se que ao
oferecer parte desta cobranca de risco especulativo, gerou grande rendimento descoberto para
quem aplicou recursos diretamente no pais, comprando titulos domésticos, uma vez que o cambio
permaneceu administrado entre 1994 e 1997.

Os juros ainda permaneciam muito altos, ainda que cadentes, continuavam impactando
sobre a divida publica. Quando os juros caiam, entre 1994 e 1997 ocorria uma substituicdo dos
titulos da divida mobilidria indexados a Selic para Titulos pré-fixados. O peso dos juros
continuava, por um lado pelo alto patamar dos mesmos, por outro, por conta de que na troca 0s
titulos pré fixados eram lancados com patamares altos de juros (selic cadente e patamar alto do
juro pré-fixado). Ou seja, a troca era positiva para quem trocava o perfil de titulos.

Outro ponto importante é o de que, nos momentos das crises do México, da Asia e da
Russia os fluxos voléteis reverteram rapidamente e o Risco Pais e 0 Risco de cdmbio alcangaram
patamares altissimos. Como o resultado de Transagdes correntes do Balango de Pagamentos
apresentava resultados fortemente negativos (Balanco Comercial problematizada pela valorizagéo
do cdmbio e alta conta Servigos) a manutencdo de altos niveis de ingresso de capitais era

fundamental ao pais. Primeiramente, observa-se uma rapida perda de reservas e, em seguida,
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ocorreu um rapido retorno dos capitais pelo aumento dos juros ofertados pelo Governo que
cobriu completamente o Risco de Cambio e o Risco Pais (GARCIA; DIDIER, 2003).

Devido ao perfil de financiamento da Divida Publica no Brasil, movimentos no cambio,
nos juros e no Risco Pais, afetando a NFSP sob o conceito Operacional e Nominal (Grafico 15 e
16), esse é o resultado do perfil de indexa¢do da Divida Mobiliéria, que em 1997 e 1998 mostrou
reducdo nos titulos pré-fixados, mas aumento nos pos-fixados, com correcdo pela taxa Selic e
pela taxa de cdmbio. Tendo, nesse sentido, cambio e juros, impacto sobre a remuneracdo dos

titulos indexados, processo que impacta a NFSP e a DLSP.
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Graéfico 12 - NFSP (Fluxo acumulado em 12 meses com desvalorizacdo cambial) em % do

PIB a.m. (1995 a 1998)
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Ipeadata.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Bacen.
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Pela analise do Gréfico 15, torna-se possivel verificar que a composi¢do da Divida
Mobiliaria ainda no inicio do Plano Real foi basicamente contratada na forma de titulos pré-
fixados, mas rendendo juros altos, visto que 0s juros se situaram em patamares acima dos
exigidos pelos capitais. Somente ap6s a crise da Asia, quando a trajetoria dos juros inverte o seu
sentido, que apresenta-se 0 aumento de detentores de titulos pos-fixados, com correcdo pela taxa
Selic e também pela taxa de cdmbio. Assim, o impacto dos juros sobre as NFSP se faz sentir pela
via de um crescimento das NFSP sob o conceito Nominal (Gréfico 14), o que gera impactos sobre
a Divida Liquida.

Como um balanco do periodo, Corréa (2006) considera que 0 excesso de reservas € a
administragdo do cdmbio geraram impactos de aumento da Divida Mobiliéria. Paralelamente o
patamar da mesma magnifica o peso dos juros sobre os Gastos Publicos, e geram NFSP
crescentes, que aumentam, mais uma vez a Divida Mobiliaria. Assim, os destaques sdo os fatores
ligados ao ajuste macroeconémico adotado pelo pais, ou seja, a articulacdo entre a Abertura
Financeira, os juros altos e a sobrevalorizagdo e a administracdo do cambio e acentralidade da
politica de combate a inflacdo, que geram uma armadilha inexoravel, ligada ao aumento do
endividamento interno e ao crescimento da problematizacdo do lado financeiro do Déficit
Publico.

Entdo, Ainda que se considere relevante o argumento de que no periodo pés Plano Real
ndo foi feito um ajuste fiscal que levasse em conta a perda do imposto inflacionario, e que os
déficits primarios observados tenham piorado a situacdo, 0 que se observa € que o forte
crescimento sobre o Déficit Operacional se fez sentir principalmente pelo lado dos juros e pela

citada dindmica de crescimento da Divida Mobiliaria.

3.3.2 O movimento geral da Divida Publica no periodo 1999- 2010

A partir de 1999 o pais passa a adotar o regime de cambio flutuante e posteriormente se
agrega a isto o Regime de Metas de inflacdo que, conjuntamente, definem o regime
macroecondmico do pais.

No que se refere a este interregno seguimos o argumento (CORREA, 2001; SANTOS,

2008) de que ocorre uma mudanca importante na dinamica da divida publica brasileira. E o
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cambio possui um efeito importante para a mesma, durante toda a fase alterando seu impacto ao
longo do tempo.

Em 1999, parte importante da divida mobiliaria federal era indexada ao cdmbio, pois o
Estado brasileiro ofereceu estes titulos no intuito de retirar o risco de cambio daqueles que
comprassem estes titulos, uma vez que estava clara a defasagem do cdmbio nacional em termos
de competitividade. Assim, enquanto esta situagdo permaneceu, todos 0s momentos de
desvalorizacdo do cambio foram fortemente sentidos pela DLSP. Geraram impactos nos
chamados Ajustes patrimoniais e, a isto se agregava, o ajuste dos juros, de forma que o impacto
financeiro final sobre as NFSP eram muito forte, fazendo desaparecer os superavits primarios.

No entanto, paulatinamente vai-se observando uma queda na participagcdo de titulos
indexados ao cambio, principalmente nos momentos em que a liquidez retornou, especialmente
apos 2003. Paralelamente, a partir dai volta a haver um forte movimento de crescimento das
Reservas, que sdo um Ativo do Setor Publico. Neste sentido, desde ai as desvalorizagBes do
cambio provocam reducgdes de divida.

Assim, dividi-se a andlise do periodo de cambio flutuante em duas fases: jan. 1999-dez.
2002 e jan. 2003-dez. 2010. Seguem-se alguns comentarios sobre a dinamica da Divida nestes

periodos.

3.3.2.1 O periodo jan. 1999 — dez. 2002: instabilidade e a continuidade dos

impactos dos juros e do cambio

A oscilacdo da taxa de cambio foi um dos importantes componentes de variacdo da
referida Divida no periodo ora considerado. Além dos impactos do cadmbio, a DLSP continuou
fortemente afetada pelo patamar dos juros. Os juros reais basicos (Selic/IPCA), apesar de mais
baixos que no periodo anterior, oscilaram em torno do patamar de 10% a.a..

No momento da crise do Brasil, se observou forte desvalorizagcdo do cAmbio conjugada a
juros altos, e isto provocou um consideravel impacto sobre a Divida Publica. No ano de 2000
apresentou-se a volta de recursos, queda do risco pais e dos juros, sendo que a Divida caiu e
apresentou certa estabilidade. No entanto, permanecia a armadilha sobre a mesma, visto que
grande parte dela continuava atrelada ao dolar e que os juros mantinham-se ainda muito elevados.

Tanto que, nos anos de 2001 e 2002 apresentou-se forte estabilidade no cambio, que impactou
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fortemente a Divida Publica. No ano de 2001 a instabilidade teve a ver, tanto com a crise da
Argentina e com acontecimentos relacionados aos Estados Unidos, como os atentados terroristas.
Ja em 2002 teve maior relacdo com as elei¢Bes presidenciais brasileira.

Esse cenario desfavoravel gerou conseqiiéncias sobre o perfil da Divida Mobiliaria que no
final do ano de 2001, observou-se que a participacdo de titulos pré-fixados no total da mesma,
haviam se reduzido para 11,8% e que a participagdo dos titulos indexados ao cambio
permanecera alta. Nesta situacdo, o Superavit Primario de 3,5% do PIB nédo foi suficiente para
contrabalancar a escalada da Divida resultante dos impactos dos gastos com juros (6,9% do PIB),
com o impacto cambial (2,5% do PIB) e com o reconhecimento de dividas (2,0% do PIB).

Ou seja, por ai se observar que:

a) Grande parte da divida publica era externa (denominada em dolares) ou interna indexada ao
dolar.

b) Os ativos publicos em dolares (basicamente reservas cambiais) representavam apenas uma
pequena parcela dos ativos publicos totais.

Assim sendo, a DLSP medida em reais, aumentou muito, tanto quando o dolar passou
de R$ 1,20 para R$ 1,90, entre dezembro de 1998 e fevereiro de 1999, como quando 0 mesmo
passou de R$ 2,32 para R$ 3,62 entre abril e dezembro de 2002.

Apobs a eleicdo e a explicitacdo de que a Politica Econémica seria mantida, o0 mercado
voltou a se acalmar, trazendo a cotacdo do ddlar para 0 mesmo patamar de junho de 2002. Trés
meses apds a posse, 0 Risco Pais voltou a cair mais fortemente, e no segundo trimestre de 2003
0S recursos retornaram.

A taxa de juros basica, no entanto, resistiu a queda pois, mais uma vez, no momento de
liquidez, a Selic se manteve para cumprir a alta Meta de inflacdo estipulada, por conta do
aumento dos precos, resultante da desvalorizacdo cambial ocorrida em 2002. A taxa acumulada
ao longo de 2003 (23,35% aa) foi superior a observada em 2002 (19,17% aa) — ano da forte
instabilidade.
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Tabela 5 - Evolucéo da Divida Liquida do Setor Publico — Fatores Condicionantes- Fluxos
acumulados no ano %PI1B*

1999 2000 2001 2002 2003
Divida liquida total — saldo 48,7 48,8 52,6 55,5 57,2
Divida liquida — var. ac. Ano 7,0 0,1 3,9 2,9 1,7
Fatores condicionantes: 12,3 4,0 7,8 13,9 2,0
NFSP 5,3 3,4 3,4 3,9 49
Primario? -2,9 -3,3 -3,5 -3,3 -4,1
Juros nominais 8,2 6,8 6,9 7,2 9,1
Ajuste cambial 6,5 1,6 2,5 9,3 -4,0
Divida mob. Int;. Ind.ao cambio 3,8 0,8 15 4,8 -1,4
Divida externa — metodolédgico 2,8 0,8 0,9 4,4 -2,6
Divida externa — outros ajustes 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Reconhecimento de dividas 1,3 0,8 2,0 0,9 0,0
Privatizaces -0,8 -1,8 -0,1 -0,2 0,0
Efeito crescimento PIB — divida3 -5,3 -3,9 -3,9 -11,0 -0,3

Fonte: BACEN

Notas: 1- Os fatores condicionantes da Divida Liquida como percentual do PIB consideram o total dos fatores, dividido pelo PIB
acumulado nos ultimos doze meses, valorizado segundo a féormula: (3 Fatores condicionantes/PIB12 meses valorizado) * 100.
Nao reflete a variagdo da divida em percentagem do PIB. No caso do PIB, toma-se como base a série publicada pelo IBGE, que
trata do PIB anual a precos do Gltimo més do ano ajustado pelo deflator IGP-DI; 2- A relagdo do Resultado Priméario como
percentagem do PIB constante nesta tabela refere-se a seu impacto como fator condicionante. Ndo é o mesmo valor que se
encontra no Grafico 10. Para se ter uma idéia, no célculo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico/PIB referente a
esse Grafico usa-se o PIB em 12 meses a precos correntes; 3- Considera a variagdo da relagdo Divida/PIB devida ao crescimento
verificado no PIB, calculada pela formula: Dt-1/(PIBmesAtual/PIBmesBase)- Dt-1
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Graéfico 14 - Divida Liquida do Setor Publico em % do PIB anualizada e valorizada pelo

IGP-M (1996 - 2009)
Fonte: Santos ([200-],p.22)
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Gréfico 15 - Superavit primario do Setor Publico (excluindo a Petrobras) em % do PIB

anualizado e valorizado pelo IGP-M (Jan. 1995 a Out. 2009)

Fonte: Santos ([200-], p. 23)
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Grafico 16 - Divida Liquida do Setor Publico em % do PIB valorizado pelo IGPM (Out.

2007 a Out. 2009)
Fonte: Santos ([200-], p. 26)

3.3.2.2 O periodo 2003-2009: a desmontagem dos impactos cambiais negativos

No que se refere a Divida Publica, no ano de 2003, é interessante observar que o impacto

cambial foi negativo (-4,0%) e gerou-se um superavit primario superior ao do ano anterior, 0 que

ndo foram suficientes para contrarrestar a escalada da Divida Publica.

No ano de 2004 as condigdes favoraveis dos mercados financeiros internacionais se

mantiveram, e a partir dai, paulatinamente, se observou uma melhora do resultado da DLSP, o

gue permaneceu até 2008.
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Como consequiéncia da crise de subprime, observa-se uma queda da Divida Publica, por
conta da desvalorizagcdo do cambio o que demonstra a mudanga de dinamica observada no perfil
da divida mobiliaria e por conta do grande aumento das Reservas, que se observou a partir de
2008 no pais. O ano de 2009 apresenta uma expansdo da DLSP, mas ela permanece em
patamares mais baixos.

Pelo Grafico 14, torna-se possivel levantar algumas comparacOes relativas aos dois
periodos estudados. Se observar que:

a) A forte elevacdo do superavit primario no periodo de 1999 a 2003 (em comparacao aos valores
verificados no periodo de 1996 a 1998) nao impediram o répido crescimento da razdo DLSP/PI1B
no periodo;

b) Por outro lado, a razdo DLSP/PIB, caiu fortemente no periodo entre 2003 e 2008 em um
contexto de superavits primarios elevados;

c) O periodo de novembro de 2008 a agosto de 2009 foi marcado por significativo crescimento da
razdo DLSP/PIB, em um contexto de superavits primarios decrescentes;

d) Em anos “normais” (como 1997 ou 2006), o déficit nominal (DN) ¢ o grande responsavel pelo
crescimento da DLSP. Em anos “anormais”, em que houveram impactos cambiais (como 1999,

2002 ou 2008), este papel é desempenhado pelos chamados ajustes patrimoniais (AP) (Tabela 6).

Tabela 6 - Evolucéo da Divida Liquida do Setor Publico — Fatores Condicionantes- Fluxos
acumulados no ano %PI1B*

Discriminacao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Divida liquida total — saldo 52,4 47,0 46,5 44,0 41,0 34,3 36,7
Divida liquida - var. ac. Ano 19 -5,3 -0,5 -2,4 -3,0 -6,7 2,4
Fatores condicionantes:” 1,8 2,2 2,1 2,7 3,0 -2,6 1,8
NFSP 4,5 2,3 2,9 2,9 2,1 14 0,6
Primario -3,8 -4,0 -4,3 -3,7 -3,6 -3,8 -1,1
Juros nominais 8,3 6,3 7,3 6,6 57 52 1,7
Ajuste cambial -3,7 -0,8 -0,8 -0,2 1,0 -3,2 0,9
Dlwdg mobilidria interna indexada 13 02 02 01 01 0.1 0.0
ao cambio
Divida externa — metodol6gico -2,4 -0,6 -0,6 -0,1 1,1 -3,3 0,9
Divida externa - outros ajustes” 1,0 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,8 0,4
Reconhecimento de dividas 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Privatizaces 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0

Efeito do crescimento do PIB sobre
a divida®
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do Bacen.

01 -1,5 -2,6 -51 -6,0 -4,1 0,6
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J&, em 2008, fortes turbuléncias nos mercados financeiros mundiais, no segundo semestre
daquele ano, promoveram a valorizacdo do dolar, que passou de R$ 1,60 para R$ 2,39, em
média entre agosto e dezembro de 2008, uma desvalorizagdo nominal de 33%, apenas um pouco
inferior aos 37% verificados em 1999).

a) A participagdo da divida publica externa ou interna indexada ao dolar na divida publica total
de 2008 era muito pequena;

b) Altas reservas internacionais (da ordem de US$ 193 bilhdes, contra US$ 33 bilhdes em 1999 e
US$ 38 bilhdes em 2002) representavam uma parcela significativa dos ativos publicos.

Assim, a desvalorizacdo cambial de 2008 praticamente ndo afetou o valor dos passivos
publicos e aumentou consideravelmente o valor das reservas internacionais (e, por conseguinte,
de parcela expressiva dos ativos publicos) em moeda nacional.

Neste contexto, a desvalorizagdo cambial de 2008 fez com que a DLSP (o total dos
passivos menos o total dos ativos financeiros do setor publico) caisse significativamente neste
ano, ao invés de subir como em 1999 e 2002, quando as reservas internacionais eram baixas e a
divida publica externa, elevada.

Destaca-se também, que outros fatores contribuiram para esta queda:

a) O Déficit Nominal ficou proximo de zero nestes meses, o que foi beneficiado pelo excelente
desempenho da arrecadacdo tributaria em 2008, somado a queda relativa na conta de juros;
b) O PIB continuou a crescer rapidamente (pelas contas do Bacen) até outubro de 2008

A partir de dezembro de 2008 a DLSP passou a crescer, mantendo esta dindmica até o
inicio de 2010. Podemos citar como causa deste movimento:
a) A queda do PIB em termos reais. O valor da série dessazonalizada do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), para o terceiro trimestre de 2009, foi inferior ao verificado no
terceiro trimestre de 2008;
b) a valorizacdo da taxa de cdmbio que atingira R$ 2,39 em média em dezembro de 2008, se
valorizou continuamente ao longo de 2009, atingindo R$ 1,82 em setembro de 20009;
¢) as seguidas quedas na arrecadacéo tributaria verificadas ao longo de 2009 e que contribuiram
para uma reducdo consideravel do superavit priméario — cujo valor acumulado entre 0os meses de
janeiro e setembro de 2009, foi cerca de um tergo do verificado em igual periodo de 2008.

O unico ponto positivo a ser citado neste periodo foi a pequena reducdo, em termos

nominais, da conta de juros do setor publico (novamente na comparacdo entre janeiro e
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setembro de 2009 e 2008), ocorrida em virtude da reducdo na taxa basica de juros da economia

pelo Bacen (Gréfico 20).
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Gréfico 17 - Conta de juros das administracGes publicas em % do PIB (1996 — 2008)
Fonte: Santos ([200-], p. 24)

3.3.3 Tributos e Constituicao de 1988: a questdo dos Gastos Sociais e a recomposicdo da

arrecadacao

Com a finalidade de encerrar as discussdes apontadas neste capitulo, ndo pode ser deixada
de lado a analise, mesmo que resumida, da arrecadacdo tributaria, considerando os gastos sociais
e a recomposicao da arrecadacao.

A constituicao de 1988 ¢ convencionalmente vista como uma “amarra” sobre as Financgas
Publicas e varias discussdes tem se alastrado a este respeito. Varios seguem esta visdo, como por
exemplo, Rezende et. al. (2007), que descrevem esta concepcao.

A primeira problematizacao destacada por estes autores é a de que a Constitui¢do de 1988
criou um sistema tributario dual, composto, de um lado, por (i) Impostos Tradicionais, e, de
outro, pelas (ii) Contribuicbes Sociais. Estes dois grupos foram propostos por comissdes
separadas e elaboradas de forma independente, sem a existéncia de uma efetiva harmonizacéo.

Isto gerou uma dualidade no sistema tributério brasileiro. De um lado, as Contribui¢Ges
Sociais podem ser cumulativas e ndo tém que ser repartidas entre os entes da Federacdo, nao
estando ainda submetidas ao principio da anualidade, o que é uma dindmica oposta a dos

Impostos Tradicionais. Ademais, tem-se ainda que as contribui¢Ges tém que estar vinculadas a
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despesas especificas (no caso, ao financiamento da seguridade social). Por outro lado, o grupo de
questdes citadas que geraram amarras sobre as contas publicas, segundo a mesma visdo foram: i)
0 aumento da parcela do bolo tributario destinada a estados e municipios — proposto pela
Comissdo do Sistema Tributario, Orcamento e Financgas, pois esta regra diminuiu 0s recursos a
disposicao da Unido; ii) a ampliacdo e a universalizagdo dos direitos sociais — propostas pela
Comissdo da Ordem Social; pois a mesma aumentou os encargos da Unido; iii) meios a Unido
para recompor 0s recursos que havia perdido.

Ou seja, estas mudancas afetaram o volume da arrecadacéo tributaria e dos encargos. No
entanto, destaque-se que a mesma constituicdo previu a existéncia de meios para que o Estado
pudesse recompor 0s recursos que havia perdido. Tanto é verdade que logo ap6s a promulgagéo
da constituicao, novas receitas foram criadas e em 1994 a arrecadacdo ja voltara ao nivel de 1988
e isto é reconhecido pelos proprios autores (REZENDE et. al., 2007).

Esta estratégia apresentava, no entanto, um problema, pois a Constituicdo de 1988
vinculava a arrecadacéo das contribui¢cdes Sociais ao financiamento das despesas da seguridade
social, ndo podendo ser dirigida para outros fins. Para fugir, em parte, desta determinacdo criou-
se em 1994 (alguns meses antes do Plano Real) o chamado Fundo Social de Emergéncia (FSE).
Este, autorizava a Unido a desvincular, temporariamente, 20% das receitas arrecadadas com as
contribui¢des sociais, sendo que o fundo foi prorrogado repetidas vezes (com nomes diferentes).
A partir dai, a Unido passou a estar “autorizada a economizar 20% de todo o aumento na
arrecadagdo obtido com as contribuigdes sociais” (SANTOS; COSTA, 2008, p.127). Para
Rezende et. al. (2007), estavam criadas as bases do atual dilema fiscal brasileiro.

Santos et. al. (2008), a0 mesmo tempo em que reconhecem a dualidade do Sistema
Fiscal, véem esta dindmica de outra forma. Para eles, ela permitiu que o Setor Publico pudesse
conseguir vultuosos superavits fiscais ap6s 1996 e tornou possivel, um arrefecimento dos
choques cambiais sofridos pelo pais. De outra parte, a articulacdo existente permitiu o proprio
crescimento dos Gastos Sociais, ap6s 0 Governo Lula.

Esse tipo de regulagdo permitiu ainda, uma dindmica muito particular da arrecadagéo. Os
autores destacam, que ap6s 1996, a continua busca por vultosos superavits primarios levaram a
que a arrecadacdo tributéria se ajustasse a este objetivo macroecondmico. Ademais, nos mostram
que os momentos de crise macroecondmica passaram a serem acompanhados de elevagdes na

carga tributaria. Desta forma, aumentos na carga tributaria foram propostos em situagdes
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emergenciais, como em meio as crises cambiais de 1999 e 2002-2003, geralmente sob a forma da
criacdo de novas contribui¢fes sociais (como a Contribui¢do Proviséria sobre Movimentacéo
Financeira, em 1996, ou a Cide-Combustiveis) e/ou aumento de aliquotas das contribuicdes
sociais preexistentes, obtidas pelo aumento nas aliquotas das contribuicGes sociais existentes e/ou
da criacédo de novas contribuicdes sociais.

Dai que as vérias tentativas de ajuste fiscal pelo lado do aumento das receitas das
contribuicdes sociais feitas no periodo ap6s o Plano Real ( apds a implantacdo do fundo
social de emergéncia e sucessores) contribuiram para o aumento dos gastos com a Seguridade
Social. Este aumento de receitas permitiu a manutencdo do Superavit Primario/PIB em altos
niveis, a despeito do aumento dos gastos sociais.

Assim, como a partir de 1994 estavam criadas as condi¢bes de dualidade e de
recomposicdo de Tributos (via arrecadacBes paralelas para os Gastos sociais), houve a
possibilidade de que decisdes politicas de uma maior atuacéo social pudesse se efetivar, sem o
comprometimento do resultado priméario. Foi o que ocorreu a partir do Governo Lula,
destacando-se a articulacdo entre os elementos citados acima, provocando a dinamica resumida

no Quadro 2.

Tentativa constante de manutencédo de altos superavits primarios/P1B
Decisdo de aumentar os gastos com a seguridade social para manter o mesmo nivel
de superavit primario como porcentagem do Produto Interno Bruto
Isto Gerou:
-> aumentos consideraveis na carga tributaria bruta da economia;
-> aumentos no Gasto Publico Corrente (especialmente o ligado a seguridade social); e
-> aumentos no peso das contribui¢bes sociais na carga tributaria bruta total

Quadro 2 - Dindmica da manutencao de Altos superavits primarios a partir de 1997
Fonte: Elaboragdo propria.

Mesmo considerando que tal estratégia permitiu a manutencdo de Superavits Primarios
vultosos e consideraveis Gastos Sociais, 0s economistas ligados as correntes convencionais
criticam fortemente a estratégia e continuamente destacam o aumento desmesurado dos Gastos
Plblicos. As criticas levantadas sdo as seguintes”: (i) Aumentos na carga tributaria bruta

desestimulam o investimento agregado e a oferta de trabalho e, portanto, o crescimento da

%8 Santos e Costa (2008) fazem esta discussio e resumem as criticas do que chamam de “sabedoria convencional”.
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economia; (ii) Aumentos no peso das contribuicdes sociais na carga tributaria® diminuem a
eficiéncia sistémica da economia brasileira, pois contribuem para aumentar o Custo Brasil e
prejudicam as exportacdes e o proprio crescimento da economia; (iii) 0 aumento de receitas
“vinculadas” nas receitas totais acaba por “engessar” o orcamento publico e, por essa via,
diminuir a “qualidade” (isto &, a eficiéncia) dos gastos publicos.

O argumento que se segue, com respeito a estas criticas é o de que, ainda que se considere
que a carga tributaria pode impactar na questdo dos lucros esperados dos empresarios, ndo € esta
a questao central que delimitaria os investimentos no pais. Na verdade, seguindo a perspectiva
Keynesiana, dependem da taxa de rentabilidade esperada comparada com os diferentes tipos de
possibilidades de aplicagdo com riscos baixos. Na verdade um dos grandes entraves refere-se ao
nivel da taxa de juros basica no pais. Por um lado, o fato de a mesma ser excessivamente alta e de
os titulos publicos serem, em grande parte, indexados @ mesma, indica um patamar muito alto
para as aplicacfes com risco baixissimo. A possibilidade de aplicagBes financeiras em ativos
quase sem risco leva a que a rentabilidade dos mesmos torne-se um “piso” para os ganhos
esperados futuros.

Paralelamente, o piso alto da taxa basica, agregado a altissimos spreads cobrados pelo
Sistema Bancério, leva a que os juros de ponta nos empréstimos atinjam também patamares
muito altos. Este € outro impacto negativo da alta da taxa de juros sobre os investimentos, uma
vez que a taxa de lucro esperada seré tanto menor quanto maiores forem as taxas incidentes pelas
dividas envolvidas na atividade de investimento e producdo das firmas.

No que se refere a questdo da “eficiéncia” a critica vai para o proprio conceito utilizado.
Resumidamente, o Gasto Social ndo pode jamais ser visto como um “mau gasto” ou um ‘““gasto
permissivo” do Estado. Num pais como o Brasil, com fortes diferencas sociais e diversidades
regionais o papel do Estado para dirimir estas discrepancias € essencial e este gasto deve ser visto
como “virtuoso”, especialmente no sentido em que se entenda que o pais comeca a trilhar um
novo “padrdo de crescimento”, no qual o avanco social é visto como central (CORREA e
SANTOS, 2011; AMITRANO e CORREA, 2011).

% Em grande parte incidente sobre o faturamento das firmas e no sobre o valor agregado destas
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4. O ESTUDO APLICADO

O trabalho de Biage e Corréa (2009) analisa as interrelacdes entre a razdo DLSP/PIB e as
taxas SELIC, SWAP DI-PRE 360, de cambio, indice EMBI+, inflagdo e os fluxos de capitais
altamente volateis da balanca de pagamento brasileira (Investimentos em Carteira de Estrangeiros
em Renda Fixa e Outros Investimentos de estrangeiros e brasileiros em moeda e depositos). O
estudo foi desenvolvido para dois periodos: (i) de Jan/1995 a Dez/1998, fase de cambio
administrado na Economia Brasileira e depois do Plano Real e (ii) de Jan/1999 a Maio/2006, fase
de cambio flutuante.

Note-se que no caso do segundo periodo, 0 mesmo € tratado numa so fase. No entanto, o
préprio estudo destaca que podem ser apreendidas duas dindmicas nesta fase:

(i) Periodo 1999 e 2002, em que se observa um movimento de instabilidade dos fluxos de
capitais que, como vimos no inicio do capitulo 2 refere-se a fase denominada de “feast or
famine”. Ai ocorre também a crise da Argentina, ocorrem os problemas relativos as bolsas de
valores norte americanas e aos ataques terroristas sobre 0 mesmo pais em 2001 e movimentos de
mudanca de trajetdria da taxa de juros norte-americanas, ja& comentados anteriormente.

No caso do Brasil, € uma fase de instabilidade, sendo que a isto ainda se agrega o
movimento de elei¢bes presidenciais em 2002. Observa-se ai um forte impacto sobre o cambio,
tanto em 1999, quanto em 2002. Outro fato importante é o de que nesta fase a divida mobiliaria
federal é formada fortemente por titulos pés fixados Selic e p6s-fixados cambiais. Neste sentido,
movimentos de desvalorizacdo do cambio impactam fortemente sobre a divida Publica

(i) Periodo 2003-2006, que engloba a fase de forte expansdo na liquidez internacional e
em que ndo se apresentam impactos cambiais, sendo que se observa uma mudanca no perfil da
divida mobiliaria. Na verdade, ela deixa, paulatinamente de ter grande peso em ativos pos-
fixados cambiais. Paralelamente, tendo em vista o fortissimo ingresso de capitais que ai se
processa, ocorre um movimento de expansdo das reservas (ativo do Banco Central). Nesta
dindmica eventuais processos de desvalorizagdo do cambio ndo produziriam impacto de piora na
divida publica.

Nesse caminho, o presente trabalho apresenta importantes conclusdes, que serdo indicadas
no préximo item do capitulo, considerando a analise da dindmica desta segunda fase de forma

separada. Somo-se a essa escolha, a mudanca na forma de medir a DLSP, que também teve
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influéncia sobre a opcao de desenvolver o estudo aplicado sobre os dados do periodo de 2003 a
2010.

Assim, a analise de Vetores Auto Regressivos (VAR) possibilitou determinar as inter-
relacBes de inovacOes entre as variaveis, por meio de Funcdes Impulso-Resposta (FIR) e de
Decomposicao de Variancia (DV). Efetuando - se testes de causalidade de Granger, que serviram
de base para a escolha da ordem das varidveis no modelo, com a finalidade de estabelecer
corretamente as relacGes de impactos em inovacgdes nas FIRs e nas DV.

Nesse caminho, o capitulo segue com a apresentacdo das principais conclusdes
encontradas no trabalho de Biage e Corréa (2009), passando-se para o levantamento do
referencial metodoldgico, a fim proporcionar a melhor compreensédo do método a ser aplicado e
dos resultados que serdo alcancadas. Por fim, realiza-se a apresentacdes e discussdo dos

resultados.

4.1 Principais conclusdes do trabalho de Biage e Corréa (2009)

No que se refere as varidveis selecionadas pelo estudo, os fluxos de capitais mais volateis
foram usados para captar a dindmica da liquidez internacional. A hipGtese é a de que estes
refletem fortemente esta dindmica, assim como o Risco Pais. N&o é o nivel da Divida Publica do
pais ou os fundamentos macroeconémicos que afetam estes fluxos ou o nivel de risco. A hipotese
é a de que, na verdade, os elementos especulativos e a dindmica de acontecimentos dos paises
centrais sdo os principais determinantes dos mesmos.

Por outro lado, para o caso da relagdo com os juros levanta-se, ndo s, a relacdo com a
Taxa Selic, como também a relagdo com a taxa SWAP DI PRE 360, pois esta Gltima reflete a
dindmica do mercado doméstico de juros futuros (de um ano), que pode ser comparada com 0
risco pais, que reflete o spread sobre os titulos do Tesouro norte americano, também de 1 ano.

A expectativa de Corréa e Biage (2009) era a de que, no periodo de cdmbio administrado,
os fluxos mais volateis do Balanco de Pagamentos fossem mais exdgenos ao modelo e
influenciassem o Risco Pais e a propria Divida Publica. Isto ocorreria porque nos momentos de
instabilidade estes fluxos volatilizariam mais, e nestes momentos a instabilidade gerada

provocaria uma mudanca nas demandas dos detentores da divida mobiliaria. Estes passariam a
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demandar um outro perfil de titulos puablicos, atrelado a pds-fixacdo cambial e Selic, o que
pioraria a rolagem da divida, piorando o proprio nivel da mesma.

Quanto aos resultados do estudo, a constatacdo foi a de que na fase de cambio
administrado observou-se que o Investimento Estrangeiro (IE), os Outros Investimentos
Brasileiros (OIB) e cdmbio foram as varidveis mais exdgenas ao modelo. No que se refere a
exogeneidade das mesmas, observou-se que a volatilidade de cada uma delas no curtissimo prazo
é explicada, essencialmente, por choques relacionados a fatores que ndo estdo explicitados no
modelo. Além do mais 0 modelo mostrou que, as trés variaveis exercem efeitos dindmicos entre
si. A interpretacdo é a de que os fluxos financeiros volateis estiveram relacionados,
principalmente, a dindmica externa dos mercados financeiros internacionais e ndo a questdes
domeésticas.

A segunda questdo a ser levantada refere-se a constatacdo das variaveis Selic e EMBI+
(risco pais) que sdo mais endogenas ao modelo, sendo que as variacbes das mesmas sdo
explicadas, essencialmente, pelos movimentos das variaveis mais exdgenas do modelo. Ainda
assim, as mesmas geram importantes impactos sobre a relacdo DLSP/PIB.

O terceiro resultado retirado do modelo é o relativo & varidvel DIVPIB. Esta sofre
impactos imediatos e fortes quando ocorrem choques nos fluxos de capitais volateis considerados
no modelo — efeitos fortes, ainda que defasados, quando ocorrem choques no cambio, no indice
EMBI+ e efeitos um pouco menores quando ocorrem choques na taxa SELIC. Estes efeitos, por
sua vez, demoram a dissipar-se e continuam gerando aumentos na propria Divida. Na medida em
que choques da variavel DIVPIB explicam grande parte da variacdo contemporanea dela mesma,
este é outro fator a mostrar os efeitos cumulativos provocados pelos movimentos especulativos
dos capitais. Ou seja, as demais variaveis do modelo geram importantes impactos sobre a Divida,
gue geram novos impactos, sendo que o Drift resultante destes movimentos ndo esta relacionado
com o comportamento do Resultado Primério das contas do Setor Publico.

A quarta questdo levantada refere-se a constatacdo de que as variagdes da inflagcdo séo
fortemente explicadas pelos impactos provocados pelo cambio e, de forma defasada, pelos
impactos provocados por choques em todas as demais variaveis, especialmente Outros
Investimentos Estrangeiros (OIE) e Outros Investimentos de Brasileiros (OIB).

O resultado mostrou que no arranjo macroeconémico estabelecido, a taxa Selic, a Divida

Publica e o Cambio ficaram reféns da logica dos capitais volateis, sendo que 0os movimentos
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abruptos desses capitais geraram efeitos cumulativos sobre as demais varidveis. Por outro lado, 0s
resultados referentes ao modelo do segundo periodo demonstram que houve uma importante
mudanca na dinamica entre as variaveis.

Por um lado, os fluxos de Moeda e Depositos de Estrangeiros (OIE) e Brasileiros (OIB)
continuam fortemente exdgenos e tém poder de causalidade sobre as demais variaveis®. Por
outro lado, uma das diferencas que o trabalho destaca na analise do segundo periodo é a de que a
taxa Selic passa a ser a outra variavel que, juntamente com os fluxos de capitais, exerce efeitos
importantes sobre as demais, sendo que esta taxa passa a ser fortemente exdgena ao modelo, pois
a mesma passa a responder ao modelo de Metas de Inflagdo. O terceiro aspecto a ser destacado é
o de que, contrariamente ao observado no primeiro periodo, o cambio passa a ser mais enddgeno,
mostrando a dinamica do periodo de cadmbio flutuante, no qual os mercados secundarios de
cambio sdo altamente sensiveis aos movimentos de liquidez internacional, ja que s&o
influenciados pelas varia¢Ges nos fluxos de capitais mais volateis e no indice EMBI+.

O quarto resultado refere-se ao fato de que o indice EMBI+ responde menos aos impactos
provocados pelos fluxos de capitais volateis. Isto pode estar indicando que os compradores de
papéis brasileiros no exterior (que definem o nivel do indice EMBI+) ndo estdo mais visualizando
os fluxos de capitais volateis como o principal indicador de instabilidade (estabilidade), que os
levaria a vender (comprar) papéis.

O quinto aspecto levantado refere-se as relagcGes dinamicas relativas a variavel DIVPIB.
Ela passa a ser ainda mais enddgena neste segundo periodo, sendo que ela foi fortemente
influenciada pela SELIC, pela Inflagdo, pelo Cambio, pelo indice EMBI+. Os dados nos
permitem entdo concluir que foram os choques nestas variaveis que explicaram a maior parte da
variacdo da Divida.

Outra questdo importante é a de que suas variacdes continuam provocando respostas em
todas as variaveis do modelo, s6 que os seus choques passam a explicar apenas uma pequena
porcentagem da variancia das variaveis do modelo. Ou seja, a influéncia da Divida sobre as

demais variaveis diminuiu.

% Biage e Corréa (2009) observam que “os fluxos relativos a Investimentos de Estrangeiros em Titulos de Renda
Fixa (IE) demonstraram forte endogenidade, sendo afetados por praticamente todas as variaveis do modelo.
Destaque-se que a dinamica particular de IE tem a ver com o fato de que o resultado liquido destes fluxos esta sendo
influenciado pelos movimentos de saida de recursos, provocados pelo pagamento e recompra de dividas, que
passaram a ocorrer nesse segundo periodo. Ou seja, caso nao consideradssemos estes movimentos de recompra e de
encerramento antecipado de dividas, provavelmente obteriamos o resultado de que, também o movimento dos
Titulos de Renda Fixa (IE) teria sido fortemente exdgeno e teria afetado o cambio e as demais variaveis”.
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Isto posto, passemos ao estudo desenvolvido no trabalho, que ndo incorpora o periodo de
feast or famine. Ele apenas se refere a fase em que a divida ndo é fortemente influenciada
negativamente por impactos de reversdo do cambio. Note-se que esta fase, que vai de 2003 a

2010 também incorpora 0 movimento de reversdo do cambio resultante da crise de sub-prime.

4.2 Referencial Metodoldgico

4.2.1 A Analise de Séries Temporais

O estudo da econometria, conforme a defini¢do descrita por Maddala (2003), esté ligado a
aplicacdo de métodos estatisticos e matematicos na analise de dados econdmicos. A econometria
combina a teoria a priori a analise matematica e estatistica, a fim de mensurar as relacbes das
varidveis de natureza econdmica, tendo como objetivo, a verificacdo de teorias econémicas por
meio da analise empirica, a avaliagdo de politicas econbmicas em busca de seus principais
pardmetros e a previsdo de valores futuros de varidveis de natureza econdmica para a formulagdo
de politicas®.

Os modelos econémicos, tratados na econometria, podem ser puramente tedricos ou
econométricos. Neste trabalho, desenvolve-se um modelo econométrico, classificado dentro do
grupo das formas funcionais lineares multiequacionais de séries temporais, uma das areas mais
férteis para a pesquisa (ENDERS, 1995).

A anélise empregada serd a de Vetores Auto-Regressivos (VAR). No VAR, todas as
variaveis sdo tratadas simetricamente, por isso, ndo é necessaria a classificacdo entre variaveis
dependentes e independentes. Assim, uma variavel y; pode ser afetada pela variavel z;, equanto
que a variavel z; pode ser afetada pela variavel y;, em relacbes contemporaneas ou passadas.
Dessa forma, a estrutura do sistema incorpora feedbacks, isso porque y; e z; poderdo afetar uma a outra.
Essa € uma das primeiras observacOes criticas de Enders (1995), em relagdo aos modelos de
funcdo de intervengédo e de transferéncia, que classificam as variaveis entre independentes e
dependentes, desconhecendo se o caminho do tempo da primeira foi afetado pela trajetoria da

segunda.

31 KOUTSOYIANNINS, 1977 p. 8-9 apud MATOS, 1997.
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4.2.2 Raiz Unitéaria

Nesta analise, para que possa ser estimado o modelo de regressdo, € necessario que as
séries sejam estaciondrias. A verificacdo da ordem de integracdo das séries de tempo é uma das
primeiras etapas, para saber o nimero de vezes que uma série necessitara ser diferenciada para
que se torne estacionaria.

Para tanto, utilizam-se os testes de raizes unitérias. Considerando o desenvolvimento
metodoldgico desenvolvido por Groppo (2004), destaca-se que o teste de Fuller (1976) foi o
primeiro a ser desenvolvido com a finalidade de verificar a presenca de raizes unitarias. Esse
teste foi complementado pelos trabalhos de Dickey e Fuller (1979 e 1981) e o desenvolvimento
algébrico do modelo é o que se segue, considerando um modelo simples, sem intercepto e

tendéncia:

Yt = thfl + & (1)

onde o termo & é um ruido branco se:

1. E(e) =0, Vt;
2. E(ed)= oVt e
3. E(€ty 8t.j) = 0, v t, Vj #0

Para esse modelo a hipdtese Ho € p =1 e a hipotese H; é p < 1. Assim, se |p| <1,Y;: é

estaciondria e descrita como um processo Auto-Regressivo de ordem 1, ou seja, [AR(1)]. J&, se

p =1, Y€ ndo estacionaria e descrita como sendo um passeio aleatério.
Em um modelo contendo intercepto, podemos representar a forma algébrica como:

Y, =a+pY , + & (2)
e no modelo contendo o intercepto e tendéncia como:

Y, =a+ [+ pY, , + & (3)
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O teste de Dickey-Fuller (DF) consegue verificar a existéncia de raiz unitaria em Y para
0s trés modelos apresentados, sem intercepto, com intercepto e com intercepto e tendéncia, sob a
hipdtese de ndo existéncia de autocorrelacdo nos residuos. Assim, ao subtrair-se Y., de ambos 0s

lados dos trés modelos tem-se 0 seguinte sistema de equacdes:

AYt = 7){ t1 T & (4)
AY, =a+ X, +¢& (5)
AY, =a+ [+ X, +¢& (6)

emque y =p—1.
Assim, testa-se as hipoteses Ho de que p= 1 e Hp de que y =0, contra a hipotese
alternativa y <1. Esse teste de hipdteses utiliza a estimagdo por meio do processo de minimos

quadrados ordinarios, mas o teste de raiz unitaria utiliza a estatistica z,, para a presenca de

intercepto, e a estatistica z,, para a presenca de intercepto e tendéncia. Essas estatisticas tiveram
os valores criticos tabulados por Fuller (1976), com base em simulacdes de Monte Carlo
(GROPPO, 2004). E, quando se testam conjuntamente as hipdteses, estes testes sdo denominados
de teste ¢, e correspondem ao teste padréo F.

Segundo Enders (1995), segue-se a sequéncia de procedimentos para aumentar o poder do
teste:

1) estima-se um modelo auto-regressivo contendo um intercepto e uma variavel
tendéncia, considerando o nimero de defasagens que foram determinadas pelos testes de AIC e

SC, ou seja:
p-1
AY, =+ B+ Ny + D SAY, +e
i-1

2) testa-se a hipotese de que y =0, utilizando-se a estatistica z, ;

3) se a hipotese for rejeitada, conclui-se que a série ndo tem raiz unitéria e, portanto, a
série € estacionaria; se ndo rejeitar a hipotese, utiliza-se a estatistica z ,_para testar a existéncia de
tendéncia, isto é, de que £ =0; se esta hipotese for rejeitada, testa-se y = 0 usando a distribuicao

normal; se rejeitar a hipotese, conclui-se que a série é estacionaria;
4) se esta hipoOtese ndo for rejeitada, deve-se estimar o seguinte modelo auto-regressivo,

sem a tendéncia, mas mantendo o intercepto;
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p-1
AY, =a+ X+ ) SAY, +e
i-1

5) testa-se entdo a hipdtese de que y = 0, utilizando-se a estatistica 7 ;
6) se a hipotese for rejeitada, conclui-se que a série ndo tem raiz unitéria; se a hipotese

nao puder ser rejeitada, utiliza-se a estatistica r,, para testar a hipotese de que o =0, dado que

y = 0; se esta hipotese for rejeitada, testa-se y = 0 usando a distribui¢do normal;

7) asua ndo rejeicdo nos leva a estimar um modelo auto-regressivo sem intercepto e sem

tendéncia;
p-1
AYt = Wt—l + 25i Athi tey
i-1

8) testa-se entdo a hipdtese de que y =0, utilizando-se a estatistica 7 ;

9) se esta hipotese ndo for rejeitada, conclui-se que esse processo gerador da série possui
raiz unitéria. Deve-se, entdo, trabalhar com a variavel diferenciada e ndo em nivel; se isto ocorrer,
repete-se todo o processo, porém considerando uma diferenca a mais, verificar se a série é 1(1).
Se, porventura, estas hipoteses ndo forem rejeitadas, continua-se o processo (aumentando-se o
namero de diferencas) até que a série se torne estacionaria.
Acrescenta-se ainda ao teste de raiz unitaria que, os testes de DF baseiam-se em um
processo AR(1), mas se esse fosse auto-regressivo de ordem p, com p>1, nas variaveis
p-1

diferenciadas das equacdes (4), (5) e (6) deve-se incluir a defasagem (Zé‘iAY”}, pois conforme
i=1

Groppo (2004), dessa forma se preserva a condicdo de ruido branco. Assim, o teste se torna o de

Dickey Fuller Aumentado (ADF), assumindo a nova forma:

p-1
AYt = Wt—l + 25i Athi te (7)
i-1
p-1
AYy =a+ PN+ z SAY,; ter 8)
i-1
p-1
AY, =a+ B+ X+ ) SAY, +e 9)
i-1

Em que AY,=(Y,-Y.,); AY_,=(Y_,-Y_,)etc, ou seja, utiliza-se termos

diferenciados defasados.
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Para se determinar o nimero de defasagens (p - 1) a serem incluidas nas regressdes (7),
(8) e (9) adota-se a modelagem do tipo geral para o especifico, ou seja, estima-se incluindo um
numero bem grande de defasagens que vao sendo eliminadas uma a uma caso o coeficiente da
ultima apresente-se nao significativo, conforme sugerido por Campbell e Perron (1991 apud
GROPPO, 2004). A significancia estatistica da Gltima defasagem em conjunc¢do com 0s menores
valores dos critérios de informacdo Akaike e Schawrz e do teste de autocorrelacdo de Ljung e
Box (1978), sdo os procedimentos geralmente adotados na determinacdo do numero ideal de

defasagens. Os critérios de Akaike (AIC) e Schawrz (SC) correspondem a:

A2
AlIC=Inoc + (TE} (nimero de parametros) (10)
~2 (InTY, . A
SC=Inoc + (Tj (nimero de parametros) (11)

A2
Onde o é a soma dos quadrados dos residuos estimados do processo auto-regressivo de

ordem p e T € 0 nimero de observactes da amostra.
Ademais, na presenca de quebra estrutural, para se testar a hipOtese de ndo
estacionariedade, utiliza-se 0 modelo desenvolvido por Perron (1989), que permite considerar as

mudancas tanto no intercepto como na inclinacdo da série a partir da quebra estrutural®.
4.2.3 Cointegracao

A co-integracéo busca identificar se processos ndo estacionarios apresentam uma relacéo
de equilibrio de longo prazo, para o qual um sistema econémico converge. A partir da verificacdo
da ordem de integracdo das variaveis, se as séries forem integradas de mesma ordem, as variaveis
podem ser co-integradas.

Segundo Engle e Granger (1987), a defini¢do formal co-integragéo é: os componentes de

Y. sdo ditos co-integrados de ordem (d, b), denotado como Y; ~ CI(d,b), se: (i) todos os

%2 Em Groppo (2004) é desenvolvido o modelo para a verificagéo da existéncia de raiz unitaria em casos de quebras
estruturais, desenvolvido por Perron (1989).
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componentes de Y; sdo I(d); (ii) existe um vetor C # 0 tal que Z; = C’X;~ (d - b), b > 0; onde 0
vetor C é chamado de vetor co-integracio (GROPPO, 2004). Os autores também interpretam esta
combinacéo linear como um equilibrio de longo prazo e revelaram que a co-integracdo implica
que este equilibrio de longo prazo se sustenta, apesar das séries temporais apresentarem
porventura especificagbes dindmicas e flexiveis no curto prazo. Um dos procedimentos
desenvolvidos para o teste da existéncia de co-integracdo entre varidveis € o denominado de

método de Johansen e Juselius, que se utiliza da estimac&o por méxima verossimilhanca®.

4.2.4 Auto-Regressao Vetorial (VAR)

O modelo de Auto-Regressao Vetorial (VAR) apresentou-se como uma alternativa a
utilizacdo dos modelos estruturais multiequacionais, modelos que se baseiam na classificacdo das
variaveis, a priori, em exdgenas e enddgenas e impdem restricdo zero nos parametros estruturais.
Pelo contrario, o0 VAR trata as varidveis de forma simétrica, dessa forma, deixa de existir a
questdo da dependéncia e independéncia das variaveis.

Esse € um modelo aleatério que somente utiliza as regularidades e padrdes passados de
dados historicos como base para previsdo. Por isso, ele pode ser estimado sem que ocorra a
necessidade de uma especificacdo prévia de um modelo estrutural que retrate o relacionamento
das variaveis envolvidas (GROPPO, 2004).

Nesse sentido, os principais objetivos da utilizacdo de modelos VAR estdo relacionados
ao conhecimento das seguintes relacdes dindmicas: o tempo de reacdo das respostas aos choques;
a direcdo, o padrdo e duracdo dessas respostas; a semelhanca das respostas das variaveis
macroeconémicas em relacdo ao retorno dos ativos; e, a forca de interacdo entre as variaveis
macroeconémicas em relacdo ao retorno dos ativos. Através da obtencdo da elasticidade de
impulso resposta para n periodos a frente, é possivel a avaliacdo do comportamento das varidveis
em resposta aos choques individuais para qualquer componente do sistema, bem como, 0 modelo
VAR permite a decomposicio da variancia para n periodos a frente (GROPPO, 2004).

Assim sendo, existe a possibilidade de se fazer inferéncias sobre o poder explanatério de

cada uma das variaveis sobre as demais.

% Em Groppo (2004) foi desenvolvido o modelo de Johansen e Juselius para a verificacdo da existéncia de co-
integragdo entre variaveis.
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4.2.4.1 Teste de Granger

A Causalidade de Granger considerada neste trabalho é um teste de exogeneidade. Pois
para que z; fosse exdgena, ela ndo deveria ser afetada pelo valor contemporaneo de y;, no entanto,
a causalidade de Granger refere-se aos efeitos de valores passados de y; sobre o valor atual do z:.
Assim, a causalidade de Granger mede os valores atuais e passados de y; ajudam a prever 0s
valores futuros de z;.

llustrando essa distin¢gdo em termos de um modelo de Vetor de Média Movel (VMA),

considera-se a seguinte equacéo:
Z, = 7+ P (O)Eyt + Z¢22 (DNeqs (12)
i=0

Se prevemos z; como um dependente o valor de z;, obtemos o erro de previsdo. Dado o
valor de z;, y; informac0es relativas ndo ajudariam na reducdo do erro de previsdo para zg, no
modelo em questdo. As Unicas informacdes adicionais contidas no yt é o valor atual e passado de
eyr. NO entanto, tais valores ndo afetam z; e, por isso, ndo pode melhorar o desempenho da
previsdo da sequéncia z;. Assim, y; ndo tem causalidade sobre z; no sentido de Granger. Supondo
que z; ndo € exogena, choques em y; .1 (OU Seja, €Y; +1) afetam o valor de um z; mesmo que a
sequéncia y; ndo cause sobre a sequéncia z; no sentido de Granger.

Esta generalizacdo multivariada do teste de causalidade de Granger é denominada de
bloco de teste de causalidade. Assim, a questdo é determinar se defasagens de uma variavel tem

causalidade sobre qualquer outra variavel no sistema.

4.2.4.2 Funcao Impulso-Resposta

Conforme Enders (1995), assim como uma auto-regressdo, tem uma representagéo de
média movel em que as variaveis sdo expressas em valores atuais e passados de acordo com 0s
dois tipos de choques. A representagdo VMA € uma caracteristica essencial da metodologia de
Sims (1980), na medida em que permite tracar a trajetoria temporal dos diversos choques sobre as
variaveis contidas no sistema VAR. Para fins ilustrativos Enders (1995), observe o modelo VAR

com duas variaveis na forma matricial:
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[yt}z{aio}+|:a11 a12:|{yt—1}+{en:| (13)
Z, d,y, dy,, Ay || Ziy €yt

Obtém-se a partir da utilizacdo de x, = u+ Y Ale ;:

i=0

KRR o

Essa equacdo (15) expressa y; € z; em termos das sequéncias e;; € ey ASSim,

reescrevendo-a em termos de Eyt € Ext. Tem-se:

el M
€x ] 1-by,by|[—by 1 | éa

De modo que (15) e (16) podem ser combinadas para formar

Hebetls S ]
Z; 7| 1- boby T8y p [ —Dy 1 | &n

t

Simplificando esta notacéo:

— All 1 - b12
¢I - 1- b12b21 {_ b21 1 } (17)

Assim, o movimento de representacdo média (15) e (16) pode ser escrita em termos das

sequéncias ey € ez
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1
N o<
1
I
N| <|

2| Ay () @, () | &y
, 18
’ ; szl (i) ¢22 (i)}L‘H—i } >

Ou, em outros termos:
Xk =pu+ Z¢igt—i (19)
i=0

Por intermédio dessa representacdo € possivel analisar a interacdo entre as sequéncias y; e
z:. Os coeficientes podem ser usados para gerar os efeitos de choques e € &y sobre os caminhos
do tempo total das sequéncias y; e z;. Segundo Enders (1995), esses quatro elementos s&o 0s
multiplicadores de impacto. O coeficiente € o impacto de uma mudanca instantdnea de uma
unidade no &5 sobre y;. Dessa mesma forma, os elementos e as respostas sdo um periodo de
mudangas na unidade ey;.; € €1, respectivamente.

Esse efeitos acumulados dos impulsos podem ser obtidos pelo somatério dos coeficientes
adequados das funcbes resposta ao impulso. Assim, ap6s n periodos, a soma acumulada dos

efeitos da e, na sequéncia y; seqiiéncia é:
> (i) (20)
i=0

Considerando n abordagens infinitas teremos o multiplicador de longo prazo. Desde que
as sequéncias y; e z; sejam consideradas estacionarias, elas devem ser a causa para todo j e k,

S 42 (i) ¢ finito 21)

Os quatro conjuntos de coeficientes sdo chamados de funcGes impulso resposta e, a partir
deles e possivel tracar o impulso resposta das funcées, que é uma forma pratica para representar

visualmente o comportamento de y; e z; a partir dos choques.
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Quanto a funcdo impulso-resposta, Enders (1995) destaca ainda que, € que as respostas ao
impulso sdo construidas com base nos coeficientes estimados. Assim caso 0s coeficientes sejam
estimados de maneira imprecisa, a resposta ao impulso contera erros. A partir disso, afirma-se
que a construcdo de intervalos de confianga em torno da resposta ao impulso permite reduzir a
incerteza de parédmetros inerentes ao processo de estimagdo. A definicdo desses intervalos de
confianca desejados, segundo Enders (1995), pode ser definida a partir dos critérios de Monte

Carlo.

4.2.4.3 Decomposicdo da Variancia

Compreender as propriedades dos erros de previsdo é extremamente Util na detecgdo de
inter-relacdes entre as variaveis do sistema (ENDERS, 1995). Por exemplo, supondo que é
conhecido que os coeficientes Ag e A; querem prever os Varios valores de X« , que depende do

valor observado de x;. Atualizando

X, =A +AX, +e (22)

para um periodo (ou seja, X1 = Ao + ArX¢ + €w1) € tendo a expectativa condicional de

uma X1, obtemos

Ed = A+ AX (23)

Dessa forma, o0 erro previsfes € X1 - ExXw+1 = e+1. Da mesma forma, para a atualizacdo de

dois periodos, tem-se:

Xt+2 = Ab + Aﬁ.xt+l + et+2

(24)
Xp = Ay + Ai(Ao +AX + et+1) + €2

Tomando as expectativas condicionais em dois passos a frente da previsao de X, tem-se:

Ex., =(+A)A +AX (25)
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Assim, considerando dois passos a frente dos erros de previsdo, ou seja, a diferenca entre
a realizacdo de Xxu € a previsdo, sera ew, + Ajen1. Assim, é possivel verificar a previséo de n-

passos a frente

EXn =(1+ A+ A+ ATA + A'X, (26)

Conforme Enders (1995), o erro de previsdo esta associado

2 -1
et-¢—n + A&et+n—1 + A‘l et+n—2 +.o..+ Aln et+l (27)

Conforme a definigdo de Enders (1995) sobre a decomposi¢éo da variancia, tem-se que o
erro informa a proporcdo dos movimentos de choque de uma variavel sobre outra, a partir dos
choque gue recebe dela mesma. Assim, se os choques, por exemplo, de &, ndo explicam em nada
Vi, €ssa variavel terd um erro de previsdo para todos os horizontes de previsao, considerando a
mesma como exogena. Ou seja, Y; evolui independentemente dos choques &.

Por outro lado, os choques de e, poderiam explicar toda a variancia do erro de previsdo
sobre y;, desse modo Y seria considerada inteiramente endégena. Na pesquisa aplicada € tipico de
uma variavel explicar a quase totalidade da sua variancia do erro de previsdo em horizontes de
curto e em menor proporgéo nos horizontes mais longos (ENDERS, 1995).

Contudo, a decomposicdo de variancia e a analise de impulso-resposta em conjunto, serao
chamadas de contabilidade de inovacéo e sdo ferramentas Gteis para examinar as relagcdes entre as

variaveis econdmicas.

4.2.5 As variaveis selecionadas para o estudo

O objetivo do trabalho de Corréa e Biagi (2009) foi testar a importancia dos fatores
financeiros relacionados a abertura financeira, ao perfil da divida mobiliaria do pais e a
prioridade de combate a inflacdo, como fatores essenciais na explicacdo da dindmica da Divida
Publica.

Conforme ja comentado, o presente trabalho tem por objetivo avaliar as hipdteses
apresentadas por esse estudo para a economia brasileira, quais sejam: o crescimento da Divida

Publica brasileira no periodo pos Plano Real esteve fortemente articulado a fatores financeiros,
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ligados a politica macroeconémica que interrelaciona os fatores ligados a abertura financeira, aos
capitais volateis, aos juros altos e a prioridade a politica de combate a inflagdo. Para tanto,
pretende-se compreender a analise sob o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2010
empregando as mesmas variaveis: Divida Liquida do Setor Publico (DLSP/PIB), indice Nacional
de Precos ao Consumidor amplo (IPCA), indice EMBI+ Brasil, Investimento de Estrangeiro em
Carteira (IEC), Outros Investimentos Brasileiros (OIB), Outros Investimentos de Estrangeiros
(OIE), Taxa de Cambio, Taxa de Juros (Selic) e Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).

Com efeito,

seguem as variaveis utilizadas, considerando suas especificaces,

periodicidades e fontes:

Variaveis

Especificacdo

Periodicidade

Fonte

Taxa de Juros
(TXSELIC)

Taxa de Juros SELIC — acumulada no

més

% a.a. — mensal

BCB — Depec — Série 4390

Taxa de Juros de
LP
(TXJLPRAZO)

Taxa referencial de swaps DI pré-
fixada (BMeF) prazo de 360 dias

(média do periodo)

% a.a. — mensal

BMeF — Série 7827 do SBS

Fluxos de Capitais
(IEC)

IEC — Investimento de Estrangeiro em
Carteira — Renda fixa negociado no

exterior — Total (liquido) — mensal

US$ (milhdes) —

mensal

BCB-Depc — Série 8228

Fluxos de Capitais
(OIB)

Outros Investimentos de Brasileiros —
Moeda e depdsitos — Total (liquido) —

mensal

US$ (milhoes) -

mensal

BCB — Depec — série 2909

Fluxo de Capitais
(OIE)

Outros Investimentos de Estrangeiros —
Moeda e depdsitos — Total (liquido) —
mensal

US$ (milhoes) -
mensal

BCB — Depec — série 2940

Risco Pais
(RISCO)

indice EMBI+ Brasil — Risco Brasil —

mensal

Em pontos -

mensal

JP Morgan —
JPM366_EMBI366

Taxa de Inflacéo
(IPCA)

indice Nacional de Precos ao

Consumidor —amplo (IPCA) — mensal

Var. % mensal

IBGE — série 433 do SGS

Taxa de Cambio

Taxa de Cambio R$/US$ -comercial —

. R$ - mensal Ipeadata — BCB Boletin/BP
(CAMBIO) média (compra e venda) — mensal
Divida Liquida do Setor Publico (%
Divida (DIVPIB)  PIB) — Total — Setor Publico % - mensal BCB — Depec — série 4513

Consolidado

Quadro 3 - Variaveis utilizadas no estudo para construgdo do modelo VAR
Fonte: Elaboragao Prdpria.
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4.3.5.1 As variaveis que integram os Fluxos de Capitais da Conta Financeira do
Balango de Pagamentos

Os dados dos fluxos de capitais do Brasil fazem parte do Sistema de Contas Nacionais,
integrados na conta financeira do Balanco de Pagamentos. A Conta Financeira do Balanco de
Pagamentos registra fluxos decorrentes de transagfes com ativos e passivos financeiros entre
residentes e ndo-residentes. Abrindo-se tal conta observa-se que a mesma é composta, num
primeiro nivel, por quatro grandes grupos, que correspondem ao que chamamos de “primeiro
nivel de abertura da Conta Financeira”.

Séo elas: (i) Investimento Direto; (ii) Investimento em Carteira; (iii) Derivativos; e (iv)
Outros Investimentos.

Cada um desses grupos que integram o primeiro nivel é desdobrado em sub-contas e cada
uma das sub-contas também se desdobra em outras. Isto vai gerando novos “niveis de abertura”
(CORREA, 2006). A Figura 1 mostra esquematicamente a composicdo das sub-contas que
integram a conta financeira, até ao terceiro nivel. A partir dai, Corréa et. al. (2008) analisaram
estas sub-contas, por meio de suas séries temporais apresentadas em dados mensais no Banco
Central e efetuaram estudo sobre sua volatilidade.

O grupo de Investimentos Diretos, integrando o primeiro nivel de abertura, refere-se ao
resultado liquido de investimentos de brasileiros no exterior ( por meio de participacao no capital
de empresas estrangeiras e empréstimos intercompanhias) e de investimentos de estrangeiros no
pais (por meio de participacdo no capital de empresas brasileiras e empréstimos
intercompanhias). O grupo de Investimentos em Carteira € o resultado liquido de Investimento
em Carteira de Estrangeiros no pais e Investimento em Carteira de Brasileiros no exterior, sendo
que cada uma destas contas corresponde que Corréa et. al. (2008), chamam de “segundo nivel de
abertura”. Abrindo-se a conta “Investimentos em Carteira de Estrangeiros” vemos que esta se
subdivide em duas sub-contas: “aplicagdes em agdes de companhias brasileiras (negociados no
pais e no exterior)” e “aplicagcdes em titulos de renda fixa (também, negociados no pais e no
exterior)”, que correspondem ao ‘“terceiro nivel de abertura”. Da mesma forma, abrindo-se a
conta “Investimentos em Carteira de brasileiros no exterior”, verifica-se que esta se desdobra em
duas sub-contas: “investimentos de brasileiros em agdes de companhias estrangeiras” e “titulos

de renda fixa emitidos por estrangeiros”, que correspondem ao “terceiro nivel de abertura”.
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O grupo derivativos trata do resultado liquido entre estrangeiros e residentes, de operagdo de
liquidacdo de titulos e valores mobiliarios (como por exemplo, de operagdes interbancérias de
cambio, liquidacdo de operacdes com titulos publicos federais, titulos de divida corporativa e, no
futuro, de titulos emitidos por instituicdes financeiras e produtos agropecuarios). Os principais
contratos sdo referenciados a taxas de juros, taxas de cAmbio, indices de precos e indices do
mercado acionario. Esta operacdo é autorizada para residentes no exterior operar no pais e
residentes no pais operar no exterior. Esta sub-conta é muito pouco detalhada e subdivide
somente num segundo nivel de abertura, em “Ativos” e “Passivos”. Subtende-se neste estudo que
a sub-conta Passivos trata-se de investimentos em derivativos de brasileiros no exterior e a sub-
conta Ativos trata-se de investimentos em derivativos de estrangeiros no pais.

Por fim, o grupo Outros Investimentos € o resultado liquido de “Outros Investimentos de
brasileiros no exterior”, que se trata de empréstimos e financiamentos, moedas e dep0sitos e,
outros ativos de longo e curto prazo e, em “Outros Investimentos de estrangeiros no pais”, que se
trata de créditos comerciais de fornecedores, empréstimos e financiamentos de autoridades
monetarias (FMI) e operacdes de empréstimos e amortizacbes (ou moeda e depdsitos para tais
fins). Estas sub-contas que compdem o terceiro nivel de abertura sdo bastante detalhadas, com

uma estrutura complexa, as quais ndo serdo discriminadas.
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Figura 1- Organograma esquematico das sub-contas que compdem a conta financeira,
discriminadas até o terceiro nivel
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No que tange a analise da volatilidade da Contas financeira o estudo efetuado por Corréa
et. al. (2008) buscou detectar quais destas contas séo aquelas que influem mais na volatilidade da
Conta Financeira do Balanco de Pagamentos nacional, sendo mais instaveis. Para este estudo: (i)
calcularam o coeficiente de variacdo de cada uma das contas, denominado de CV e a participacéo
do saldo médio de sub-contas, com relacdo ao saldo da conta que se encontra sendo aberta,
denominado de PM ; (ii) em seguida, determinaram a volatilidade condicional, dada pelo produto
de CVxPM e este célculo foi efetuado até o terceiro nivel de abertura. Utilizando a mesma
metodologia Pereira (2010) desenvolve a mesma analise considerando 0s casos de paises
selecionados do Sudeste Asiatico e América Latina, dentre eles o Brasil. O que importa para 0s
propdsitos de nosso trabalho é que tal estudo efetua a andlise para o periodo 2003-20009,
coincidente com o que desenvolvemos. Os resultados desse trabalho mostraram que os fluxos
mais volateis foram os de Investimentos em Carteira em titulos de renda fixa e de Outros
Investimentos Empréstimos. No caso destes ultimos a explicacdo é dada pelos empréstimos do
FMI, que ndo séo fluxos voluntarios de recursos. Os Investimentos em Carteira em titulos de
renda Fixa, por outro lado, apresentaram uma volatilidade, inclusive superior a verificada no
interregno 1994-1997 e 1999-2002.

4.3 Resultados do Estudo

4.3.1 O movimento em nivel das variaveis macroecondmicas selecionadas, no periodo de
2003-2010

A Figura 2 apresenta o comportamento das varidveis macroecondémicas consideradas na
analise econométrica. A compreensdo do comportamento dessas variaveis em nivel torna possivel
algumas inferéncias ao longo do periodo em questdo. Conforme pode ser observado, a variagcdo
mensal da Taxa de Juros SELIC, seguiu uma tendéncia declinante durante o periodo e, continuou
até o inicio da crise de sub-prime. Sob a alegacao de que se observavam impactos inflacionarios,
houve um aumento da taxa de juros basica do pais, bem diferente do que ocorria com o resto do
mundo. Em 2009, com o aprofundamento da crise do subprime, a taxa SELIC se reduziu para

contrarrestar a recessdo que se avizinhava e evitar uma queda mais acentuada do PI1B, mas voltou
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a crescer no ano seguinte para conter a indicacdo do mercado de que estaria ocorrendo uma
inflacdo de demanda.

Considerando a variacdo da Taxa referencial de SWAPs DI pré 360, considerada como a
taxa de maior prazo para vencimento de titulos, observou-se que a mesma segue de perto o
comportamento da taxa SELIC, porém, de forma menos volatil. Devido a auséncia de
instabilidade cambial provada por fluxos financeiros até meados de 2008, ndo houve aumentos
nessa taxa de longo prazo.

A taxa de cambio, apresentou uma trajetéria de valorizacdo da moeda nacional em relagéo
ao dolar. Mas, com a crise mundial em agosto de 2008, observou-se uma desvalorizacdo da
moeda, que persistiu até meados de 2009, quando voltou a valorizar, se estabilizando em torno de
R$ 1,60 por US$ 1,00.
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Figura 2 - Comportamento das Variaveis Macroeconémicas Selecionadas

Fonte: Elaboracdo propria.

As trés contas financeiras do Balango de Pagamentos apresentadas em dados mensais,

mostram a forte volatilidade das mesmas.

No que se refere ao Risco Pais, é possivel notar a

queda do patamar do mesmo (indice EMBI+ Brasil calculado pela agéncia de Rating JPMorgan).

Os dados demonstram que no periodo de 2003 a 2007 a variagdo estava em torno da média de

1050 pontos mensais. Entretanto, com a iminéncia da crise do subprime o risco pais se eleva para

aproximadamente 2000 pontos. ApoOs esse periodo de instabilidade no mercado mundial, a

variavel apresentou, de novo, uma trajetoria fortemente declinante.
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O indice Nacional de Pregos ao Consumidor — amplo (IPCA) manteve uma trajetdria
descrescente desde 2003, assim como observado na relagdo Divida Publica/PIB, cujo patamar
girava em torno dos 40% do PIB. Note-se que no periodo da Crise de Sub-Prime a Divida cai.
Conforme ja comentamos, isto ocorre por que parte dos ativos do pais s@o as Reservas. Se ha
queda do valor do dolar, as Reservas (Ativo), perdem valor. De outro lado, as dividas nacionais
tinham uma baixissima indexacdo ao ddlar nesta época.

Seguindo os resultados do estudo de Biage e Corréa (2009), a perspectiva do trabalho ¢ a
de que a Divida Liquida do Setor Publico deve ter sido menos afetada pela dinamica da liquidez
internacional. De fato, na medida em que houve uma mudanca no perfil da Divida Mobiliaria, no
sentido de que a mesma se desindexou paulatinamente do cadmbio, a perspectiva € de que
variacbes do cambio afetem menos a Divida. Também considera-se que outras variaveis
expectacionais influenciem menos na divida. Por exemplo, o indice Embi+, uma vez que tem
variado menos, indicando que os paises da América Latina, em geral, estdo mais ajustados, tendo
havido um movimento conjunto de queda do indice EMBI+.

No geral, a expectativa € a de que a Divida seja mais influenciada pela propria Divida,
pois este periodo é de forte liquidez até 2008 e a propria crise ndo gerou um movimento de
explosdes ou retragdes consideraveis nos juros, contrariamente ao que ocorreu, por exemplo, no
periodo de cdmbio administrado. A taxa de juros, neste sentido, continuou sendo menos afetada
pelos movimentos de instabilidade do que o fora anteriormente.

Ainda assim, espera-se encontrar alguma relacdo na decomposicao de variancia da Divida
com a Taxa de juros Béasica e com os fluxos de Investimentos em Carteira de Estrangeiros em
titulos de renda Fixa. Conforme mencionado, estes estiveram entre os fluxos mais volateis da
conta financeira do Balan¢co de Pagamentos Brasileiro. A perspectiva é a de que nos momentos
de instabilidade, em que estes fluxos volatilizam muito, gera-se uma expectativa negativa e ha
um movimento de mudanca no perfil da divida mobiliria federal. Procuram-se mais titulos
indexados a taxa Selic e ha uma piora no perfil da divida. Mesmo considerando que ndo ha
variacdes profundas na taxa de juros neste periodo, a nossa indicacdo é a de que os momentos de
instabilidade param a queda da taxa e eventualmente geram impactos de aumento. Ou seja, a
instabilidade provoca ainda algum efeito na taxa Selic e isto deve provocar algum efeito defasado
na divida. Espera-se ademais o efeito defasado por que a mudanca da composicdo da divida

mobiliaria ndo é imediata.
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4.3.2 Teste de Raiz Unitaria

Para a verificacdo da estacionariedade das variaveis utilizou-se o teste de raiz unitaria de
Dickey-Fuller Aumentado. O objetivo desse teste € identificar a estacionariedade e/ou a ordem de
integracdo das variaveis no modelo. A variavel serd estacionaria quando foram integradas de
ordem zero 1(0). Caso sejam integradas de ordem superior, I(d) significa que elas ndo séo
estacionarias. Quando as varidveis sdo estacionarias, torna-se possivel a utilizacdo da analise
VAR.

No caso das variaveis em consideracdo, constatou-se que apenas duas variaveis nao foram
estacionarias em nivel — TXSELIC e OIB. Por conveniéncia metodologica, trabalha-se com a
primeira diferenca (variacdo) destas variaveis a fim de transforma-la em uma série estacionaria.
Ademais, pelo Teste de Cointegracdo de Johansen, verificou-se que as variaveis integradas de
ordem um ndo foram cointegradas.

A partir desses resultados, torna-se possivel a utilizacdo do modelo de vetores auto-
regressivos (VAR), sem o vetor de correcdo de erros. Com efeito, as varidveis sdo todas
estacionérias: TXJLPRAZO e DIVPIB, com os termos de constante e tendéncia; IEC com o
termo de constante, e; OIE, RISCO e IPCA, sem os termos de constante e tendéncia. As demais
séries foram trabalhadas em primeira diferenca: D(TXSELIC) e D(OIB), ambas sem 0s termos de

constante e tendéncia.
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Tabela 7 - Teste de Estacionariedade de Dickey - Fuller Aumentado®

Discriminagio Defasagem  Constante  Tendéncia  Estatisticat  Valor Critico 5%
TXSELIC 11 Sim Sim -2,441319 -3,464198
D(TXSELIC) 11 Né&o Néao -3,395517* -1,944762
TXJILPRAZO 3 Sim Sim -3,512054* -3,459397
D(TXJLPRAZO) 0 Sim Sim -7,445180 -3,458326
IEC 0 Sim Néo -6,787541* -2,892200
D(IEC) 0 Néo Néo -9,808185 -1,944286
OIB 1 Sim Sim -3,141739 -3,458326
D(OIB) 0 Né&o Né&o -6,170962* -1,944286
OIE 0 Néo Néo -8,237067* -1,944248
D(OIE) 3 Né&o Néao -8,374849 -1,944404
RISCO 0 Néo Néo -8,415138* -1,944248
D(RISCO) 1 Né&o Néao -12,645760 -1,944324
IPCA 0 Néo Néo -14,081910* -1,944248
D(IPCA) 5 Néo Néo -8,100670 -1,944487
CAMBIO 1 Sim Sim -3,447995* -3,458326
D(CAMBIO) 0 Néo Néo -6,679090 -1,944286
DIVPIB 1 Sim Sim -3,701650* -3,458326
D(DIVPIB) 0 Sim Néao -7,746272 -2,892536

Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 4.
Nota: * Significante a 5%.

A partir da observacdo dos graficos das séries em nivel, Figura 2, foi possivel a
verificacdo do comportamento da maioria das variaveis em torno de um valor médio, ndo se
observando a existéncia de quebras estruturais. Sendo assim, ndo sera necessario aplicar o teste
de quebras estruturais de Perron (1989) para se confirmar os resultados obtidos pelo teste de
Dickey-Fuller Aumentado. Na Tabela 7, com excecdo da série TXSELIC e OIB, as demais
variaveis rejeitam a hipotese nula de raiz unitaria (sdo estacionarias). Considerando a primeira
diferenca, verifica-se que as séries PIB e TXSELIC, séo estacionérias ao nivel de significancia de
5%. E, com relacdo ao uso de constantes e tendéncias, apontadas na segunda e na terceira coluna
da mesma tabela, para as séries D(TXSELIC), D(OIB), OIE, RISCO e IPCA néo se utiliza ha
constante e nem tendéncia. Para as séries TILPRAZO, CAMBIO e DIVPIB, ha os termos de
constante e tendéncia e, por fim, para a variavel IEC, ha somente constante.

Na sequiéncia, para desenvolver o modelo deve-se verificar o critério de sele¢do da ordem
de defasagem das variaveis a serem incluidas no modelo. Os critérios de sele¢édo da ordem de

defasagem realizados foram os de Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ), para 87 observagdes do

3 A letra D refere-se a primeira diferenca da variavel. *Significativo a 5%.
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modelo (Tabela 8). Para esta analise, considerar-se o critério de Schwarz, para a escolha da
ordem de defasagem: uma defasagem (um lag).

Tabela 8 - Critério de Selecdo da Ordem de Defasagem de Schwarz®

Variaveis: DIVPIB, TXJLPRAZO,
RISCO, OIE, DTXSELIC, CAMBIO,
IPCA, IEC e DOIB.

Lag SC HQ

0 71.64431 71.49193
1 63.70447* 62.18071
2 65.94131 63.04617
3 67.48792 63.22140
4 69.61361 63.97571
5 71.37938 64.37011
6 73.00648 64.62583
7 73.80661 64.05458
8 68.77298 57.64957*

Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do Eviews 4.
Nota: i) Periodo de 2003:01 a 2010:12; ii) 87 observacdes.

4.3.3 Modelo de Auto-Regresséo Vetorial (VAR)

Conforme comentado acima, para analisar os resultados do modelo VAR é comum,
recorrer a funcdo de impulso resposta e decomposicdo da variancia. Para isso, devido a
periodicidade mensal dos dados, utilizou-se para essas analises um periodo de 12 meses para a
investigacdo da ocorréncia dos choques.

Com o modelo estimado torna-se possivel afirmar que existe um forte componente
inercial na Divida Publica, demonstrando que parte importante do comportamento da DIVPIB é
explicada por ela mesma. Isso se deve ao seu comportamento passado e contemporaneo, que tem
reduzido o seu percentual em relagdo ao PIB. Com isso, verifica-se um resultado diferente do que
havia sido observado no estudo de Corréa e Biage (2005).

De fato, a Divida passa a ser mais exdgena ao modelo. Praticamente ndo é explicada pelas

demais variaveis. Isso pode ser confirmado pela anélise da decomposicéo da variancia.

% *Indica a ordem de defasagem escolhida pelo critério, sendo os critérios de selecdo de Schwarz (SC) e Hannan-

Quinn (HQ).
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4.3.3.1 A decomposicéo da variancia da DLSP

Com a decomposicao da variancia é possivel verificar a propor¢cdo dos movimentos em
uma sequéncia devido aos choques de uma varidvel sobre ela mesma e também de outras
variaveis sobre ela. Nesse sentido, se os choques sobre a variavel ndo sdo explicados pelas outras
variaveis, quer dizer que a primeira é exdgena, no modelo, ou seja, essa variavel evolui de forma
independente dos choques nas demais variaveis. Por outro lado, se os choques das variaveis do
modelo explicam significativamente a variancia do erro de previsdo, a variavel é enddgena e
depende dos choques.

Assim sendo, considerando os resultados apontados na Tabela 9, torna-se possivel inferir
que a importancia relativa da DIVPIB na explicacdo de sua propria variancia € significativa, pois
em todos os periodos analisados, ela explicou mais de 62% de seu comportamento. Ou seja, essa
é a varidvel mais exdgena, conforme se esperava para esse periodo, em face também dos
resultados obtidos pela analise impulso resposta.

Este resultado mostra a diferenca de dindmica na medida em que a Divida se desindexou
do dolar e, em que, os niveis de variacdo da taxa de juros doméstica foram substancialmente
menores.

Segundo Enders (1995), em uma pesquisa aplicada, & normal uma variavel explicar quase
a totalidade de sua variancia do erro de previsdo em horizontes de curto e médio prazo, do que
em longo prazo.

Ao analisarmos os impactos temporalmente, observa-se que as demais varidveis
apresentaram ao longo dos periodos, influéncia sobre a DIVPIB. o0 CAMBIO e o IEC, sdo as
variaveis que mais demonstraram essa influéncia. A analise da decomposicdo da variancia
revelou que o IEC tem papel relevante na explicacdo da variacdo da Divida, de cerca de 20%,

enquanto em relacdo a importancia do CAMBIO na explicacao da variancia, foi de 12%.
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Tabela 9 - Decomposi¢do da variancia para a Divida Publica

Cholesky Ordering: DIVPIB, TXJLPRAZO, RISCO, OIE, DTXSELIC, CAMBIO, IPCA, IEC e DOIB.

Perio TXJILPRA DTXSELI CAMBI

q S.E. DIVPIB RISCO OIE 20 c o IPCA IEC DOIB

1 0.618795 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.893639 95.97958 0.252748 0.516974 0.308773  0.298394 0.237943 0.000875 2.323174 0.081537
3 1113669 91.42191 0.362159 0.752844 0.525153  0.192201 0.982392 0.116160 5.496416 0.150769
4 1.304727 86.82899 0.523174 0.842400 0.808110  0.179194 1.850861 0.190615 8.429353 0.347300
5 1473462 82.66289 0.630126 0.891978 1.015460  0.146853 2.892887 0.269410 10.93624 0.554149
6 1.624766 78.89498 0.737082 0.916686 1.184794  0.137430 4.027581 0.333371 12.99526 0.772822
7 1.761354 75.50171 0.827896 0.936567 1.294162  0.126115 5.256904 0.392496 14.70095 0.963200
8 1.885794 72.40434 0.916126 0.953084 1.359597  0.120888 6.550523 0.446726 16.12034 1.128382
9 1.999839 69.55862 0.998994 0.969788 1.384497  0.115603 7.893222 0.498146 17.31699 1.264131

[EEN
o

2.104982 66.92508 1.079986 0.986316 1.379148  0.111852 9.262740 0.547188 18.33202 1.375669
2.202312 64.48061 1.158470 1.003097 1.350544  0.108128 10.64140 0.594169 19.19795 1.465623
12 2.292710 62.20770 1.235226 1.019756 1.306157  0.104746 12.01171 0.639144 19.93762 1.537935

[y
[N

Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do Eviews 4.

No entanto, 0 que se destaca é que ndo se deve inferir uma relagcdo de causalidade entre

esses efeitos. Na verdade a anélise da funcdo impulso resposta esclarece melhor estes resultados.

4.3.3.2 Funcdo Impulso Resposta das variaveis selecionadas sobre a DLSP

Nas Figuras 3, 4, 5 e 6, estdo os resultados da funcdo de impulso resposta, que mostram as
sensibilidades das variaveis aos choques (impulsos) de um desvio padrdo. No caso das referidas
figuras apresentam-se a direcdo e o tempo de reacdo das variaveis aos choques promovidos pelas
séries DIVPIB, do IEC, da DTXSELIC e do CAMBIO.

(i) Aumenta a Divida - Aumenta a Divida

A partir dos resultados apresentados (primeira linha da Figura 3) torna-se possivel afirma
que a divida é explicada essencialmente por si propria, consoante o resultado apresentado pela
analise da decomposicédo da variancia. Esse resultado tem forte relagdo com o comportamento
apresentado pela Divida ao longo do periodo em analise, pois de 2003 a 2010 a mesma encontra-
se em uma tendéncia decrescente, reduzindo seu percentual em relacdo ao PIB.

(i) Valorizagdo cambial - Diminui a Divida

Entre o periodo de 2003 a 2010, nota-se uma trajetoria decrescente da Divida, que

coincidiu com o movimento de queda (valorizagdo) do cambio. Conforme analisado no Capitulo
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2, a queda da Divida é devido a mdaltiplos fatores, destacando-se dentre eles, o aumento do
superavit primario.

Na verdade, do lado do cdmbio o que ocorreu foi que a Divida externa caiu e a Divida
mobiliaria interna, indexada ao cdmbio, também caiu. Neste sentido, o peso do cambio sobre a
divida caiu fortemente no interregno estudado. Considerando a analise de causalidade de
Granger, verifica-se que a relacdo DLSP/PIB apresentou-se como sendo mais exdgena ao
modelo. A Divida é basicamente explicada por si propria.

Esta é uma situacdo diferente da encontrada pelo estudo de Corréa e Biagi (2009), em que
a relacdo DLSP/PIB era fortemente enddgena ao modelo. Neste sentido, ndo ha relacdo de
causalidade entre a queda da divida e a valorizacdo do caAmbio, e nem o contréario. No entanto,
ambas caminham na mesma direcdo entre 2003 e 2008, o que pode ser observado na Figura 2.

Contrapondo esse fato, em 2009 um aumento do cambio (desvaloriza¢do) provoca uma
queda na divida, conforme se pode observar na mesma figura. Isto foi resultado do efeito da
valorizacdo das reservas em dolares do pais, mas 0 modelo ndo captou esta nova dindmica que
ocorreu apenas em 2009.

(iii) Aumenta IEC - Diminui Divida

Aqui vale a mesma explicacdo efetuada para o cdmbio. O aumento do IEC esté ligado a
valorizacdo do cambio (queda da taxa), e isto ocorre quando a divida esta caindo entre 2003 e
2008, mas ndo € uma relacdo de causalidade.

O Investimento Estrangeiro em Carteira provoca uma resposta negativa sobre a divida
(pouco nos primeiros meses do impacto e depois muito) (segundo grafico da terceira linha). E, no
que tange as demais contas financeiras, nota-se que o0s Outros Investimentos Brasileiros,
apresentam efeito positivo sobre a Divida e, os Outros Investimentos de Estrangeiros também.

(iv) Aumento do risco = Reducéo da divida

Para 0 aumento no Risco Pais, o resultado foi a reducdo da Divida (segundo gréafico da
primeira linha), tendo a partir do sétimo més a tendéncia a se anular. Mais uma vez, para entender
essa relacdo, € necessario retornar a percepcdo de que a divida € fortemente explicada por si
mesma. O que se destaca para essa relagdo entre risco e divida, € que eles caminham em direcdo
contréaria, porque ocorreram momentos em que a DLSP/PIB estava caindo e o risco estava

aumentando.
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Esta dindmica foi observada entre 2003 e 2004, em 2006 e em 2007. Notando-se também,
que ndo houve relacdo de causalidade entre os fendmenos. Na verdade, o resultado mostra que,
provavelmente, ndo é a relacdo DLSP/PIB que influenciou o resultado do risco pais, no periodo
considerado. Diante disso, segue-se a interpretacdo de que o risco foi influenciado por fatores
conjunturais, ligados a dindmica da liquidez internacional, conforme destacado na analise da
periodicidade adotada por esse estudo.

Isso ¢é validado pela analise da decomposicdo da variancia, que mostra o baixo peso do
risco na variancia da relacdo DLSP/PIB.

(v) Aumenta TJLP - Reduz a Divida

No primeiro gréfico da segunda linha (Figura 3), observa-se o impacto negativo de um
aumento nas taxas de juros de longo prazo sobre Divida Publica. Nesse caso, a explicacao para
este fenbmeno segue basicamente a mesma dindmica do Risco pais, quando ele aumenta e a
dindmica da propria taxa Selic aumenta por outro lado. Esse resultado demonstra que ocorrem
momentos inversos entre Divida e TILP. O movimento da Gltima n&o é ditado pelo movimento
da Divida, e ndo é possivel afirmas que toda vez que a Divida cai, a TILP também cai.

(vi) Aumenta TXSELIC - Reduz a Divida

Praticamente choques na Selic ndo indicam resultados sobre a Divida. Isto, mais uma vez,
envolve uma interpretagdo. O que se observou foi que entre 2003 e 2008 a Divida caiu
continuamente, a despeito dos choques na Selic. Na verdade, o importante resultado é o de que os
superavits primarios permitiram esta continua queda. Os choques de juros foram atenuados pos-
aumento da receita, fato explicado por Santos [200-]. Dai é que os impactos dos juros séo
diluidos.

Este aparente “contra resultado” se explica pela analise da propria dinamica das taxas de
juros domésticas. Em primeiro lugar, destacamos que as variacfes das taxas de juros foram
paulatinas ao longo do periodo considerado, sendo que ndo houve variagdo abrupta,
contrariamente ao que ocorreu entre 1994 e 1998 e entre 1999 e 2002 nos momentos de
instabilidade. Alids, note-se que o impulso de uma variagdo da Taxa Selic provoca uma resposta
muito pequena sobre a Divida.

Conforme a Figura 5, para a funcdo impulso resposta das varidveis sobre juros, mostram

que a Selic € pouco afetada pelas variaveis do modelo, ou seja, a divida ndo impacta 0s juros.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 3 - Fun¢do impulso resposta DIVPIB e variaveis selecionadas
Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do Eviews 4.

No tocante as demais variaveis, nota-se que os responsaveis pelos aumentos da Divida
Publica séo: CAMBIO, OIE e DOIB. Em relacdo ao efeito da taxa de cambio, a variavel no
periodo em anélise apresentou uma valorizagdo. E a autoridade monetéria trabalhou no sentido de
manter a estabilidade da moeda, ofertando SWAP Cambial Reverso, 0 que gera aumento da
divida pablica. No que tange aos Outros Investimentos Brasileiros, as quedas nos fluxos indicam
que estd havendo uma fuga de capitais, que geram alguma instabilidade econdmica, com
repercussdes na taxa de juros, taxa de cambio e, principalmente, na composicdo da divida

mobiliaria.
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Figura 4 - Funcdo impulso resposta OIE e variaveis selecionadas
Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do Eviews 4.
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A figura demonstra ainda que, os choques nas variaveis RISCO, TXJLPRAZO,
DTXSELIC, IPCA e IEC estdo contribuindo para a reducdo da razdo DIVPIB. As mudancas

positivas no indice de risco poderiam provar alteragcbes na composicdo da Divida Publica, mas ha

uma clara tendéncia declinante desse indice no periodo analisado, o que ajudou a reduzir a
DIVPIB.

Quanto aos efeitos da taxa de juros referencial e da taxa de juros de longo prazo, o

impacto € negativo sobre a relacdo DLSP/PIB, demonstrando inconsisténcia quanto a hipotese

financeira de influéncia dos juros sobre a divida. O impacto dos juros sobre a DLSP/PIB, também
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sera testado na andlise de decomposicdo da variancia. Os choques no IPCA geram renda por

senhoriagem, o que reduz os efeitos de crescimento da divida.
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Figura 5 - Funcéo impulso resposta DTXSELIC e variaveis selecionadas
Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do Eviews 4.

Os impulsos no Investimento Estrangeiro em Carteira (IEC) causam uma mudanca na

composigdo das carteiras dos investidores em direcdo a titulos mais volateis e nédo titulos de

divida, sendo estes demandados fundamentalmente em momentos de maior instabilidade.
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Assim, com o modelo estimado foi possivel verificar que existe um forte componente

inercial na Divida Publica, demonstrando que parte importante do comportamento da DIVPIB é

explicada pela propria variavel. 1sso se deve ao comportamento passado e contemporaneo da

variavel, que tem reduzido o seu percentual em relagdo ao PIB. Ademais, como esse

comportamento ndo teve grandes flutuacdes durante o periodo analisado, o decréscimo

acompanha a tendéncia gradual de reducédo da DLSP/PIB.
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CONSIDERACOES FINAIS

Neste presente estudo buscou-se analisar a relacdo causal entre a Divida Publica e as
variaveis monetarias e financeiras. Para tanto, foi utilizada a metodologia VAR, que proporciona
uma andlise da fungdo impulso resposta e da decomposicdo da varidncia, que permitem a
avaliacdo do comportamento das variaveis em resposta aos choques individuais para qualquer
componente do sistema, e a decomposicdo da variancia para n periodos a frente. Para isso
utilizou-se as seguintes variaveis: Divida Liquida do Setor Publico (DLSP/PIB), indice Nacional
de Precos ao Consumidor amplo (IPCA), indice EMBI+ Brasil, Investimento de Estrangeiro em
Carteira (IEC), Outros Investimentos Brasileiros (OIB), Outros Investimentos de Estrangeiros
(OIE), Taxa de Cambio, Taxa de Juros (Selic) e Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). E o
periodo de andlise escolhido foi o de 2003 a 2010.

Apos a realizacdo do teste de raiz unitéria, para se encontrar a ordem de integracdo das
séries e a existéncia ou ndo de variaveis estacionarias, foi verificado que apenas duas variaveis
ndo foram estacionarias, assim estas foram trabalhadas na primeira diferenca, o que possibilitou a
utilizacdo do método VAR. Quanto ao teste de cointegracao, os resultados obtidos ndo indicaram
a presenca de vetores de co-integracdo, seguindo para o modelo de Auto-Regressédo Vetorial, a
fim de se fazer inferéncias sobre o poder explanatorio de cada variavel sobre as demais.

Assim, seguiu-se para a verificacdo do critério de selecdo da ordem de defasagem das
varidveis na matriz, visando a obtencdo das funcbes de resposta a impulsos e as decomposicdes
de variancia. Assim, por meio do teste de Schwarz a ordem de defasagem escolhida foi de um.
Com base nesses resultados é possivel afirmar que as variaveis possuem um comportamento em
torno de um valor médio, ndo se observando quebras estruturais, 0 que torna 0 modelo mais
robusto.

Nas matrizes de relacBes contemporéneas observam-se relagdes significativas entre
Divida Publica e a Divida Publica. Mostrando que um aumento na DLSP/PIB tem efeito positivo
sobre a propria variavel. Quanto as demais variaveis, observou-se que o CAMBIO, o OIE e
DOIB também tem efeito positivo sobre a Divida Pablica. E, em menor grau, as variaveis de
RISCO, TXJLPRAZO, DTXSELIC, IPCA e IEC também tem efeito positivo.

A analise da decomposicédo de variancia, para a verificagdo do quanto os choques sobre a
variavel sdo explicados pelas outras variaveis deixou claro o poder explanatorio da DIVPIB, que
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explica mais de 60% de sua variacdo. Essa importancia explicativa é seguida pelo cambio e pelos
juros, que possuem menor grau de explicacdo de seu comportamento.

Assim, um choque em DIVPIB leva a um aumento no DIVPIB ja no primeiro momento.

Esses resultados deixam claro essa determinacdo da decomposicdo do erro de previsdo
quanto a funcdo impulso resposta. Dentre as varidveis analisadas, a Divida Publica é a que mais
impacta a Divida Publica. Mostrando a importancia exercida na economia brasileira.

Além disso, CAMBIO e o IEC foram as variaveis que mais demonstraram influenciar a
Divida Pablica, tendo 12% e 20%, respectivamente, de explicacgéo.

Finaliza-se, este estudo, sugerindo que novos trabalhos futuros empreguem outras
variaveis macroeconémicas, fornecendo, assim, mais informacdes a respeito do comportamento

do mercado acionario brasileiro frente as macrovariagdes.
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APENDICE A — Roteiro para Analise do Modelo VAR

Null Hypothesis: TXSELIC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
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Null Hypothesis: D(TXSELIC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.441319 0.3561

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.290893 0.0749

Test critical values: 1% level -4.071006
5% level -3.464198
10% level -3.158586
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXSELIC)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 13:54
Sample(adjusted): 2004:01 2010:12
Included observations: 84 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TXSELIC(-1) -0.286996 0.117558 -2.441319 0.0172
D(TXSELIC(-1)) -0.462546 0.122106 -3.788077 0.0003
D(TXSELIC(-2)) 0.117191 0.127653 0.918043  0.3617
D(TXSELIC(-3)) 0.478556 0.122568 3.904416 0.0002
D(TXSELIC(-4)) 0.289159 0.130029 2.223808 0.0294
D(TXSELIC(-5)) 0.270117 0.126617 2.133332 0.0364
D(TXSELIC(-6)) -0.001777 0.125833 -0.014120 0.9888
D(TXSELIC(-7)) -0.155982 0.121777 -1.280889 0.2045
D(TXSELIC(-8)) 0.088818 0.119138 0.745505 0.4585
D(TXSELIC(-9)) 0.329928 0.117392 2.810489 0.0064
D(TXSELIC(-10)) 0.061940 0.121154 0.511248 0.6108
D(TXSELIC(-11)) -0.313524 0.098165 -3.193844 0.0021
C 0.458031 0.197073 2.324166 0.0230
@TREND(2003:01) -0.002795 0.001252 -2.232645 0.0288
R-squared 0.656468 Mean dependent var -0.005238
Adjusted R-squared 0.592669 S.D. dependent var 0.125107
S.E. of regression 0.079846  Akaike info criterion -2.066414
Sum squared resid 0.446281  Schwarz criterion -1.661278
Log likelihood 100.7894  F-statistic 10.28967
Durbin-Watson stat 1.714843  Prob(F-statistic) 0.000000

Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXSELIC,2)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 13:57
Sample(adjusted): 2004:02 2010:12
Included observations: 83 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TXSELIC(-1)) -1.396122 0.424238 -3.290893 0.0016
D(TXSELIC(-1),2) -0.114846 0.383963 -0.299107 0.7658
D(TXSELIC(-2),2) -0.078647 0.354515 -0.221843 0.8251
D(TXSELIC(-3),2) 0.196840 0.333979 0.589380 0.5575
D(TXSELIC(-4),2) 0.278152 0.313163 0.888202 0.3775
D(TXSELIC(-5),2) 0.425412 0.289868 1.467606 0.1468
D(TXSELIC(-6),2) 0.340687 0.273412 1.246058 0.2170
D(TXSELIC(-7),2) 0.107319 0.259184 0.414064 0.6801
D(TXSELIC(-8),2) 0.139087 0.240631 0.578010 0.5651
D(TXSELIC(-9),2) 0.259553 0.219447 1.182759 0.2410
D(TXSELIC(-10),2) 0.111733 0.177843 0.628268 0.5319
D(TXSELIC(-11),2) -0.221481 0.101426 -2.183676 0.0324
C -0.007899 0.024062 -0.328275 0.7437
@TREND(2003:01) -4.44E-06 0.000384 -0.011566 0.9908
R-squared 0.889483  Mean dependent var 0.002651
Adjusted R-squared 0.868660 S.D. dependent var 0.222053
S.E. of regression 0.080474  Akaike info criterion -2.049155
Sum squared resid 0.446846  Schwarz criterion -1.641158
Log likelihood 99.03994  F-statistic 42.71813
Durbin-Watson stat 1.965322  Prob(F-statistic) 0.000000



Null Hypothesis: D(TXSELIC) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 11 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
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Null Hypothesis: TXJLPRAZO has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.395517 0.0009
Test critical values: 1% level -2.593121
5% level -1.944762
10% level -1.614204
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXSELIC,2)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 13:58
Sample(adjusted): 2004:02 2010:12
Included observations: 83 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TXSELIC(-1)) -1.243609 0.366250 -3.395517 0.0011
D(TXSELIC(-1),2) -0.251448 0.330741 -0.760254 0.4496
D(TXSELIC(-2),2) -0.199176 0.306781 -0.649243 0.5183
D(TXSELIC(-3),2) 0.087616 0.290965 0.301122 0.7642
D(TXSELIC(-4),2) 0.177736 0.275731 0.644600 0.5213
D(TXSELIC(-5),2) 0.334146 0.259102 1.289632 0.2014
D(TXSELIC(-6),2) 0.256286 0.247762 1.034405 0.3045
D(TXSELIC(-7),2) 0.031434 0.238043 0.132052 0.8953
D(TXSELIC(-8),2) 0.075692 0.224528 0.337115 0.7370
D(TXSELIC(-9),2) 0.207425 0.206948 1.002308 0.3196
D(TXSELIC(-10),2) 0.074958 0.169526 0.442164 0.6597
D(TXSELIC(-11),2) -0.238772 0.097833 -2.440604 0.0172
R-squared 0.888425 Mean dependent var 0.002651
Adjusted R-squared 0.871139  S.D. dependent var 0.222053
S.E. of regression 0.079711  Akaike info criterion -2.087826
Sum squared resid 0.451121  Schwarz criterion -1.738114
Log likelihood 98.64479  Durbin-Watson stat 1.975214

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.512054 0.0440
Test critical values: 1% level -4.060874
5% level -3.459397
10% level -3.155786
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXJLPRAZO)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 13:59
Sample(adjusted): 2003:05 2010:12
Included observations: 92 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TXJLPRAZO(-1) -0.102818 0.029276 -3.512054 0.0007
D(TXJLPRAZO(-1)) 0.323300 0.095324 3.391590 0.0011
D(TXJLPRAZO(-2)) 0.088836 0.098003 0.906454 0.3672
D(TXJLPRAZO(-3)) 0.203481 0.082307 2.472219 0.0154
C 1.928430 0.599143 3.218648 0.0018
@TREND(2003:01) -0.009876 0.003951 -2.499536 0.0143
R-squared 0.391714  Mean dependent var -0.143804
Adjusted R-squared 0.356348 S.D. dependent var 0.622128
S.E. of regression 0.499121  Akaike info criterion 1.511055
Sum squared resid 21.42443  Schwarz criterion 1.675520
Log likelihood -63.50854  F-statistic 11.07616
Durbin-Watson stat 2.068179  Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: D(TXJLPRAZO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

130

Null Hypothesis: IEC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.445180 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.524703 0.0000

Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXJLPRAZO,2)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 13:59
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12
Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TXJLPRAZO(-1)) -0.669132 0.089875 -7.445180 0.0000
C -0.434134 0.134616 -3.224982 0.0018
@TREND(2003:01) 0.006265 0.002367 2.647347 0.0096

R-squared 0.381724  Mean dependent var -0.018085
Adjusted R-squared 0.368136  S.D. dependent var 0.759849
S.E. of regression 0.604003  Akaike info criterion 1.860919
Sum squared resid 33.19859  Schwarz criterion 1.942088
Log likelihood -84.46321  F-statistic 28.09178
Durbin-Watson stat 1.567886  Prob(F-statistic) 0.000000

Test critical values: 1% level -4.057528
5% level -3.457808
10% level -3.154859
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IEC)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 14:01
Sample(adjusted): 2003:02 2010:12
Included observations: 95 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IEC(-1) -0.422214 0.064710 -6.524703 0.0000
C 0.188996 0.058153 3.249969 0.0016
@TREND(2003:01) -0.000179 0.000777 -0.230256 0.8184
R-squared 0.331661 Mean dependent var -0.017053
Adjusted R-squared 0.317131  S.D. dependent var 0.240274
S.E. of regression 0.198553  Akaike info criterion -0.364456
Sum squared resid 3.626928  Schwarz criterion -0.283807
Log likelihood 20.31166  F-statistic 22.82730
Durbin-Watson stat 1.833813  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: IEC has a unit root



Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
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Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.787541 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.796136 0.0000

Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IEC)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 14:01
Sample(adjusted): 2003:02 2010:12
Included observations: 95 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IEC(-1) -0.417855 0.061562 -6.787541 0.0000
C 0.178371 0.035210 5.065999 0.0000
R-squared 0.331275 Mean dependent var -0.017053
Adjusted R-squared 0.324085 S.D. dependent var 0.240274
S.E. of regression 0.197539  Akaike info criterion -0.384933
Sum squared resid 3.629018  Schwarz criterion -0.331167
Log likelihood 20.28430  F-statistic 46.07071
Durbin-Watson stat 1.840005 Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(IEC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IEC,2)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 16:34
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12
Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
D(IEC(-1)) -0.995538 0.101626 -9.796136 0.0000
C -0.052846 0.049937 -1.058244 0.2927
@TREND(2003:01) 0.000885 0.000897 0.986303 0.3266
R-squared 0.514395 Mean dependent var 0.005106
Adjusted R-squared 0.503722  S.D. dependent var 0.330317
S.E. of regression 0.232698  Akaike info criterion -0.046755
Sum squared resid 4.927507  Schwarz criterion 0.034414
Log likelihood 5.197478  F-statistic 48.19755
Durbin-Watson stat 2.044476  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(IEC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.808185 0.0000
Test critical values: 1% level -2.589795
5% level -1.944286
10% level -1.614487
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IEC,2)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 16:34
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12
Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IEC(-1)) -0.976285 0.099538 -9.808185 0.0000
R-squared 0.508339  Mean dependent var 0.005106
Adjusted R-squared 0.508339  S.D. dependent var 0.330317
S.E. of regression 0.231613  Akaike info criterion -0.076915
Sum squared resid 4.988955  Schwarz criterion -0.049858
Log likelihood 4.614988 Durhin-Watson stat 2.055132
Null Hypothesis: OIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.141739 0.1029

Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIB)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 14:03
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12
Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OIB(-1) -0.109020 0.034701 -3.141739 0.0023
D(OIB(-1)) 0.453870 0.092308 4.916916 0.0000
C 135.7320 45.50032 2.983099 0.0037
@TREND(2003:01) -0.982375 0.480245 -2.045569 0.0437
R-squared 0.262609  Mean dependent var -3.158395
Adjusted R-squared 0.238029 S.D. dependent var 129.8913
S.E. of regression 113.3833  Akaike info criterion 12.34105
Sum squared resid 1157020.  Schwarz criterion 12.44927
Log likelihood -576.0292  F-statistic 10.68397
Durbin-Watson stat 1.942561 Prob(F-statistic) 0.000004
Null Hypothesis: D(OIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.171958 0.0000
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Test critical values: 1% level -4.058619 Test critical values: 1% level -2.589795
5% level -3.458326 5% level -1.944286
10% level -3.155161 10% level -1.614487
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIB,2) Dependent Variable: D(OIB,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 14:03 Date: 06/13/11 Time: 14:04
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12 Sample(adjusted): 2003:03 2010:12
Included observations: 94 after adjusting endpoints Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(OIB(-1)) -0.589980 0.095590 -6.171958 0.0000 D(OIB(-1)) -0.579920 0.093976 -6.170962 0.0000
c ] 14.47496 25.24417 0.573398 0.5678 R-squared 0.290494 Mean dependent var -0.735022
@TREND(2003:01) _ -0.343087 0455715  -0.752854  0.4535 Adjusted R-squared 0.290494  S.D. dependent var 139.9488
R-squared 0.295121  Mean dependent var -0.735022 S.E. of regression 117.8819  Akaike info criterion 12.38782
Adjusted R-squared 0.279629 S.D. dependent var 139.9488 Sum squared resid 1292341.  Schwarz criterion 12.41488
S.E. of regression 118.7810  Akaike info criterion 12.42384 Log likelihood -581.2278  Durbin-Watson stat 1.888498
Sum squared resid 1283913.  Schwarz criterion 12.50500
Log likelihood -580.9203  F-statistic 19.05007
Durbin-Watson stat 1.883454  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: OIE has a unit root
_ ) Exogenous: Constant, Linear Trend
Null Hypothesis: D(OIB) has a unit root Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
Exogenous: None tatich *
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) {-Statistic Prob.
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.515155 0.0000

- isti *
t-Statistic Prob. Test critical values: 1% level -4.057528
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.170962 0.0000 5% level -3.457808
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10% level -3.154859
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIE)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 14:05
Sample(adjusted): 2003:02 2010:12
Included observations: 95 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OIE(-1) -0.881607 0.103534 -8.515155 0.0000
C -380.1575 422.7278 -0.899296 0.3708
@TREND(2003:01) -0.454162 7.606406 -0.059708 0.9525
R-squared 0.440756  Mean dependent var -11.78947
Adjusted R-squared 0.428599  S.D. dependent var 2689.497
S.E. of regression 2033.020  Akaike info criterion 18.10350
Sum squared resid 3.80E+08  Schwarz criterion 18.18415
Log likelihood -856.9163  F-statistic 36.25395
Durbin-Watson stat 2.015082  Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: OIE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.237067 0.0000
Test critical values: 1% level -2.589531
5% level -1.944248

10% level -1.614510
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIE)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 16:28
Sample(adjusted): 2003:02 2010:12
Included observations: 95 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OIE(-1) -0.839760 0.101949 -8.237067 0.0000
R-squared 0.419201 Mean dependent var -11.78947
Adjusted R-squared 0.419201  S.D. dependent var 2689.497
S.E. of regression 2049.669  Akaike info criterion 18.09922
Sum squared resid 3.95E+08  Schwarz criterion 18.12610
Log likelihood -858.7127  Durbin-Watson stat 2.029333
Null Hypothesis: D(OIE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.277739 0.0000
Test critical values: 1% level -4.062040

5% level -3.459950

10% level -3.156109

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIE,2)

Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:06

Sample(adjusted): 2003:06 2010:12

Included observations: 91 after adjusting endpoints

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIE,2)

Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:06

Sample(adjusted): 2003:06 2010:12

Included observations: 91 after adjusting endpoints
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(OIE(-1)) -2.661904 0.321574 -8.277739 0.0000
D(OIE(-1),2) 1.026637 0.265198 3.871212 0.0002
D(OIE(-2),2) 0.715020 0.194343 3.679172 0.0004
D(OIE(-3),2) 0.310556 0.106643 2.912100 0.0046

C 24.96701 514.0894 0.048566 0.9614
@TREND(2003:01) -0.715546 9.105705 -0.078582 0.9375
R-squared 0.778527 Mean dependent var -35.99780
Adjusted R-squared 0.765499  S.D. dependent var 4709.078
S.E. of regression 2280.386  Akaike info criterion 18.36574
Sum squared resid 4.42E+08  Schwarz criterion 18.53129
Log likelihood -829.6410  F-statistic 59.75870
Durbin-Watson stat 2.122187  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(OIE) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.374849 0.0000
Test critical values: 1% level -2.590622

5% level -1.944404

10% level -1.614417

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(OIE(-1)) -2.661097 0.317749 -8.374849 0.0000
D(OIE(-1),2) 1.025898 0.262019 3.915360 0.0002
D(OIE(-2),2) 0.714691 0.192071 3.720982 0.0004
D(OIE(-3),2) 0.310498 0.105413 2.945538 0.0041
R-squared 0.778505 Mean dependent var -35.99780
Adjusted R-squared 0.770868 S.D. dependent var 4709.078
S.E. of regression 2254.131  Akaike info criterion 18.32188
Sum squared resid 4.42E+08  Schwarz criterion 18.43225
Log likelihood -829.6454  Durbin-Watson stat 2.122105
Null Hypothesis: RISCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.540828 0.0000
Test critical values: 1% level -4.057528
5% level -3.457808
10% level -3.154859

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RISCO)

Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:07

Sample(adjusted): 2003:02 2010:12

Included observations: 95 after adjusting endpoints

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RISCO)

Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:08

Sample(adjusted): 2003:02 2010:12

Included observations: 95 after adjusting endpoints
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCO(-1) -0.917495 0.107425 -8.540828 0.0000

C -498.3114 335.5948 -1.484860 0.1410
@TREND(2003:01) 8.637632 6.049559 1.427812 0.1567
R-squared 0.443265 Mean dependent var 39.87474
Adjusted R-squared 0.431162 S.D. dependent var 2132.472
S.E. of regression 1608.339  Akaike info criterion 17.63486
Sum squared resid 2.38E+08  Schwarz criterion 17.71551
Log likelihood -834.6559  F-statistic 36.62460
Durbin-Watson stat 1.949634  Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RISCO has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.415138 0.0000
Test critical values: 1% level -2.589531

5% level -1.944248

10% level -1.614510

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RISCO(-1) -0.897121 0.106608 -8.415138 0.0000
R-squared 0.429460 Mean dependent var 39.87474
Adjusted R-squared 0.429460  S.D. dependent var 2132.472
S.E. of regression 1610.743  Akaike info criterion 17.61725
Sum squared resid 2.44E+08  Schwarz criterion 17.64413
Log likelihood -835.8193  Durbin-Watson stat 1.943099
Null Hypothesis: D(RISCO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.53777 0.0000
Test critical values: 1% level -4.059734
5% level -3.458856
10% level -3.155470

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RISCO,2)

Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 16:38

Sample(adjusted): 2003:04 2010:12

Included observations: 93 after adjusting endpoints

Dependent Variable: D(RISCO,2)

Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 16:39

Sample(adjusted): 2003:04 2010:12

Included observations: 93 after adjusting endpoints
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RISCO(-1)) -2.141800 0.170828 -12.53777 0.0000
D(RISCO(-1),2) 0.429033 0.098888 4.338562 0.0000
C -143.6825 374.3300 -0.383839 0.7020
@TREND(2003:01) 3.755906 6.699849 0.560596 0.5765
R-squared 0.784524  Mean dependent var 52.68602
Adjusted R-squared 0.777260 S.D. dependent var 3674.704
S.E. of regression 1734.288  Akaike info criterion 17.79664
Sum squared resid 2.68E+08  Schwarz criterion 17.90557
Log likelihood -823.5438  F-statistic 108.0127
Durbin-Watson stat 2.091173  Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RISCO) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.64576 0.0000
Test critical values: 1% level -2.590065
5% level -1.944324
10% level -1.614464

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RISCO(-1)) -2.140498 0.169266 -12.64576 0.0000
D(RISCO(-1),2) 0.428241 0.097984 4.370500 0.0000
R-squared 0.783641 Mean dependent var 52.68602
Adjusted R-squared 0.781263  S.D. dependent var 3674.704
S.E. of regression 1718.634  Akaike info criterion 17.75772
Sum squared resid 2.69E+08  Schwarz criterion 17.81218
Log likelihood -823.7339  Durbin-Watson stat 2.083448
Null Hypothesis: IPCA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.28136 0.0000
Test critical values: 1% level -4.057528
5% level -3.457808
10% level -3.154859

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPCA)



Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:08

Sample(adjusted): 2003:02 2010:12

Included observations: 95 after adjusting endpoints

Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:09

Sample(adjusted): 2003:02 2010:12

Included observations: 95 after adjusting endpoints
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPCA(-1) -1.397425 0.097850 -14.28136 0.0000
C 72.90390 75.71146 0.962918 0.3381
@TREND(2003:01) -0.096902 1.368712 -0.070798 0.9437
R-squared 0.689369 Mean dependent var -5.924211
Adjusted R-squared 0.682616  S.D. dependent var 649.1233
S.E. of regression 365.6954  Akaike info criterion 14.67255
Sum squared resid 12303445  Schwarz criterion 14.75320
Log likelihood -693.9460  F-statistic 102.0858
Durbin-Watson stat 2.077496  Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: IPCA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.08191 0.0000
Test critical values: 1% level -2.589531
5% level -1.944248
10% level -1.614510

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPCA(-1) -1.373452 0.097533 -14.08191 0.0000
R-squared 0.678386 Mean dependent var -5.924211
Adjusted R-squared 0.678386 S.D. dependent var 649.1233
S.E. of regression 368.1246  Akaike info criterion 14.66519
Sum squared resid 12738478  Schwarz criterion 14.69207
Log likelihood -695.5966  Durbin-Watson stat 2.046219
Null Hypothesis: D(IPCA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.035826 0.0000
Test critical values: 1% level -4.064453
5% level -3.461094
10% level -3.156776

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPCA)

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPCA,2)
Method: Least Squares



Date: 06/13/11 Time: 16:40
Sample(adjusted): 2003:08 2010:12
Included observations: 89 after adjusting endpoints

Sample(adjusted): 2003:08 2010:12
Included observations: 89 after adjusting endpoints

139

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPCA(-1)) -7.478524 0.930648 -8.035826 0.0000
D(IPCA(-1),2) 5.019753 0.856374 5.861640 0.0000
D(IPCA(-2),2) 3.455279 0.700200 4.934703 0.0000
D(IPCA(-3),2) 1.961050 0.496620 3.948791 0.0002
D(IPCA(-4),2) 0.848817 0.288852 2.938585 0.0043
D(IPCA(-5),2) 0.266463 0.113163 2.354691 0.0210
C -24.44752 88.29113 -0.276897 0.7826
@TREND(2003:01) 0.795136 1.552954 0.512016 0.6100
R-squared 0.911418 Mean dependent var -13.42584
Adjusted R-squared 0.903763  S.D. dependent var 1204.075
S.E. of regression 373.5297  Akaike info criterion 14.76946
Sum squared resid 11301482  Schwarz criterion 14.99316
Log likelihood -649.2410  F-statistic 119.0582
Durbin-Watson stat 1.974571  Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(IPCA) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.100670 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204
5% level -1.944487
10% level -1.614367

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPCA(-1)) -7.396688 0.913096 -8.100670 0.0000
D(IPCA(-1),2) 4.945129 0.840360 5.884538 0.0000
D(IPCA(-2),2) 3.395643 0.687386 4.939934 0.0000
D(IPCA(-3),2) 1.921425 0.488070 3.936780 0.0002
D(IPCA(-4),2) 0.828199 0.284331 2.912803 0.0046
D(IPCA(-5),2) 0.259604 0.111588 2.326458 0.0224
R-squared 0.910955 Mean dependent var -13.42584
Adjusted R-squared 0.905591  S.D. dependent var 1204.075
S.E. of regression 369.9650  Akaike info criterion 14.72973
Sum squared resid 11360549  Schwarz criterion 14.89750
Log likelihood -649.4730 Durbin-Watson stat 1.976995
Null Hypothesis: CAMBIO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.447995 0.0513
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IPCA,2)

Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 16:40

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CAMBIO)

Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:10



Sample(adjusted): 2003:03 2010:12
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Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CAMBIO(-1) -0.114984 0.033348 -3.447995 0.0009
D(CAMBIO(-1)) 0.363112 0.091972 3.948073 0.0002
C 0.315863 0.102641 3.077365 0.0028
@TREND(2003:01) -0.001427 0.000602 -2.372137 0.0198
R-squared 0.234247  Mean dependent var -0.020185
Adjusted R-squared 0.208722  S.D. dependent var 0.083882
S.E. of regression 0.074617  Akaike info criterion -2.311288
Sum squared resid 0.501086  Schwarz criterion -2.203063
Log likelihood 112.6305 F-statistic 9.177143
Durbin-Watson stat 1.876945  Prob(F-statistic) 0.000023
Null Hypothesis: D(CAMBIO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.086099 0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CAMBIO,?2)
Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:10
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12

Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CAMBIO(-1)) -0.682456 0.096309 -7.086099 0.0000
C -0.033636 0.017083 -1.968977 0.0520
@TREND(2003:01) 0.000398 0.000303 1.313037 0.1925
R-squared 0.356265 Mean dependent var -0.001833
Adjusted R-squared 0.342117 S.D. dependent var 0.097343
S.E. of regression 0.078955  Akaike info criterion -2.208494
Sum squared resid 0.567278  Schwarz criterion -2.127325
Log likelihood 106.7992  F-statistic 25.18130
Durbin-Watson stat 1.788090 Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(CAMBIO) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.679090 0.0000
Test critical values: 1% level -2.589795
5% level -1.944286
10% level -1.614487

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CAMBIO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:11
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12
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Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CAMBIO(-1)) -0.631989 0.094622 -6.679090 0.0000
R-squared 0.323936  Mean dependent var -0.001833
Adjusted R-squared 0.323936  S.D. dependent var 0.097343
S.E. of regression 0.080038  Akaike info criterion -2.202046
Sum squared resid 0.595768  Schwarz criterion -2.174989
Log likelihood 104.4961 Durbin-Watson stat 1.789065
Null Hypothesis: DIVPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.701650 0.0270
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIVPIB(-1) -0.149492 0.040385 -3.701650 0.0004
D(DIVPIB(-1)) 0.223859 0.096676 2.315567 0.0229
C 7.971951 2.260150 3.527177 0.0007
@TREND(2003:01) -0.023312 0.007798 -2.989553 0.0036
R-squared 0.193343  Mean dependent var -0.217553
Adjusted R-squared 0.166455  S.D. dependent var 0.683613
S.E. of regression 0.624129  Akaike info criterion 1.936703
Sum squared resid 35.05837  Schwarz criterion 2.044928
Log likelihood -87.02504  F-statistic 7.190550
Durbin-Watson stat 1.948741  Prob(F-statistic) 0.000221
Null Hypothesis: D(DIVPIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.972460 0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIVPIB)
Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:12
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12

Included observations: 94 after adjusting endpoints

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIVPIB,2)
Method: Least Squares

Date: 06/13/11 Time: 14:13
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12

Included observations: 94 after adjusting endpoints
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. D(DIVPIB(-1)) -0.790337 0.102028 -7.746272 0.0000
D(DIVPIB(-1)) -0.817314  0.102517  -7.972460  0.0000 ¢ -0.171807 0072805  -2.359806  0.0204
C -0.378778 0.147069 -2.575505 0.0116 R-squared 0.394756  Mean dependent var 0.000638
@TREND(2003:01) 0.004146 0.002567 1.615196 0.1097 Adjusted R-squared 0.388177 S.D. dependent var 0.859210
S.E. of regression 0.672067  Akaike info criterion 2.064129
R-squared 0.411624  Mean dependent var 0.000638 . -
Adjusted R-squared 0.398692  S.D. dependent var 0.859210 Sum squared resid 41.55400  Schwarz criterion 2.118242
S.E. of regression 0.666266  Akaike info criterion 2.057140 Log likelihood -95.01407  F-statistic 60.00472
Sum squared resid 4039590 Schwarz criterion 2138309 Durbin-Watson stat 1.887134  Prob(F-statistic) 0.000000
Log likelihood -93.68559  F-statistic 31.83146
Durbin-Watson stat 1.888268  Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(DIVPIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.746272 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIVPIB,2)
Method: Least Squares
Date: 06/13/11 Time: 16:44
Sample(adjusted): 2003:03 2010:12
Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable _ Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC CAMBIO IPCA IEC DOIB
Exogenous variables: C
Date: 06/14/11 Time: 18:58
Sample: 2003:01 2010:12
Included observations: 87

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3096.431 NA 8.16E+19 71.38921 71.64431 71.49193
1 -2570.179 931.5270 2.95E+15 61.15353 63.70447* 62.18071
2 -2486.612 130.6333 2.94E+15 61.09452 65.94131 63.04617
3 -2373.020 154.0670 1.61E+15 60.34528 67.48792 63.22140
4 -2284.618 101.6111 1.85E+15 60.17513 69.61361 63.97571
5 -2180.560 98.07759 1.89E+15 59.64506 71.37938 64.37011
6 -2070.470 80.98630 2.53E+15 58.97631 73.00648 64.62583
7 -1924.406 77.22903 2.99E+15 57.48060 73.80661 64.05458
8 -1524.574 128.6816* 4.47E+13* 50.15112* 68.77298 57.64957*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



Date: 06/14/11 Time: 18:59

Sample(adjusted): 2003:03 2010:12
Included observations: 94 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Vector Autoregression Estimates
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DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC  CAMBIO IPCA IEC DOIB
DIVPIB(-1) 0.974668 18.58191 -116.5048 0.076187 -0.002511 0.001041 9.251280 -0.000329  -3.407845
(0.02592) (65.4417) (83.7039) (0.02339) (0.00465) (0.00337) (15.2150) (0.00836) (5.01227)
[37.6025]  [0.28395]  [1.39187]  [3.25703]  [-0.54012]  [0.30889]  [0.60803]  [-0.03938]  [-0.67990]
RISCO(-1) -1.24E-05 0.145916 -0.116872  -4.33E-05 -5.34E-06 -1.26E-06 0.018456 7.09E-06 -0.000576
(4.5E-05) (0.11266) (0.14410) (4.0E-05) (8.0E-06) (5.8E-06) (0.02619) (1.4E-05) (0.00863)
[-0.27744]  [1.29521]  [-0.81106]  [-1.07560]  [-0.66667]  [-0.21741]  [0.70460]  [0.49249]  [-0.06678]
OIE(-1) 3.37E-05 0.026775 0.033018 1.63E-05 -9.19E-07 3.69E-06 -0.027709 5.41E-06 -0.002886
(3.4E-05) (0.08623) (0.11030) (3.1E-05) (6.1E-06) (4.4E-06) (0.02005) (1.1E-05) (0.00660)
[0.98563]  [0.31050]  [0.29935]  [0.52844]  [-0.15007]  [0.83099]  [-1.38205]  [0.49081]  [-0.43701]
TXJLPRAZO(-1)  -0.072369  -12.62297 88.70517 0.884544 0.008542 0.002062 -13.93167  -0.003291 3.998420
(0.03081) (77.7951) (99.5047) (0.02781) (0.00553) (0.00400) (18.0872) (0.00994) (5.95844)
[-2.34864]  [-0.16226]  [0.89147]  [31.8098]  [154544]  [0.51479]  [-0.77025]  [-0.33116]  [0.67105]
DTXSELIC(-1)  -0.519781  -1298.965 2459.539 1157486  -0.524791  -0.044513 242.6213 -0.140921 41.53055
(0.50904) (1285.18) (1643.82) (0.45938) (0.09131) (0.06616) (298.801) (0.16415) (98.4338)
[-1.02111]  [1.01073]  [1.49623]  [2.51968]  [-5.74721]  [-0.67277]  [0.81198]  [-0.85848]  [0.42191]
CAMBIO(-1) 0541864  -614.5296 865.2203 -0.568480  -0.085951 0.942533 121.1772 0.072720 15.61658
(0.27608) (697.018) (891.528) (0.24914) (0.04952) (0.03588) (162.055) (0.08903) (53.3856)
[1.96273]  [0.88166]  [0.97049]  [-2.28174]  [-1.73558]  [26.2666]  [0.74775]  [0.81682]  [0.29252]
IPCA(-1) 5.10E-06 1.404165 -0.760781 3.50E-05 -5.52E-08 -3.16E-05  -0.409450 6.70E-05 0.045255
(0.00017) (0.43605) (0.55774) (0.00016) (3.1E-05) (2.2E-05) (0.10138) (5.6E-05) (0.03340)
[0.02953]  [3.22018]  [-1.36405]  [0.22480]  [-0.00178]  [-1.40653]  [-4.03872]  [1.20359] [ 1.35502]
IEC(-1) -0.657786 814.5629 -238.2353 0.326980 0.061670 -0.080569  -203.8054 0.521068 71.98344
(0.26155) (660.332) (844.605) (0.23603) (0.04692) (0.03399) (153.526) (0.08434) (50.5758)
[-251500]  [1.23357]  [-0.28207]  [1.38533]  [1.31446]  [-2.37003]  [-1.32750]  [6.17803]  [1.42328]
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DOIB(-1) 0.000227 0.528826 -3.290491 -0.000291 0.000146 -2.34E-05 -0.438047 -0.000272 0.430936

(0.00052) (1.31273) (1.67907) (0.00047) (9.3E-05) (6.8E-05) (0.30521) (0.00017) (0.10054)

[ 0.43670] [ 0.40284] [-1.95971] [-0.61971] [ 1.56652] [-0.34601] [-1.43524] [-1.61947] [ 4.28604]

C 1.105654 178.5875 1923.556 -0.916285 0.142709 0.069641 -350.6801 0.101278 28.17686

(0.74848) (1889.71) (2417.05) (0.67546) (0.13426) (0.09728) (439.353) (0.24137) (144.736)

[ 1.47720] [ 0.09451] [ 0.79583] [-1.35653] [ 1.06289] [ 0.71585] [-0.79817] [ 0.41960] [ 0.19468]

R-squared 0.986604 0.163809 0.130287 0.980264 0.341018 0.973751 0.236417 0.428443 0.233487

Adj. R-squared 0.985169 0.074217 0.037103 0.978149 0.270413 0.970939 0.154605 0.367205 0.151360

Sum sq. resids 32.16420 2.05E+08 3.35E+08 26.19475 1.034986 0.543377 11082556 3.344776 1202715.

S.E. equation 0.618795 1562.290 1998.264 0.558428 0.111001 0.080429 363.2288 0.199546 119.6580

F-statistic 687.4100 1.828388 1.398172 463.5645 4.829930 346.2401 2.889748 6.996341 2.843014

Log likelihood -82.97551 -819.3611 -842.4970 -73.32663 78.53842 108.8223 -682.2269 23.40685 -577.8497

Akaike AIC 1.978202 17.64598 18.13823 1.772907 -1.458264 -2.102603 14.72823 -0.285252 12.50744

Schwarz SC 2.248766 17.91654 18.40880 2.043470 -1.187701 -1.832040 14.99879 -0.014689 12.77800

Mean dependent 46.67500 -100.1872 -453.2553 14.44872 -0.009574 2.242578 47.27766 0.438723 -3.158395

S.D. dependent 5.081161 1623.705 2036.400 3.777730 0.129954 0.471797 395.0485 0.250849 129.8913
Determinant Residual Covariance 3.50E+15
Log Likelihood (d.f. adjusted) -2882.582
Akaike Information Criteria 63.24643
Schwarz Criteria 65.68150




VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald

Tests
Date: 06/14/11 Time: 19:02
Sample: 2003:01 2010:12
Included observations: 94

Dependent variable: DIVPIB

Exclude Chi-sq df Prob.
RISCO 0.076971 1 0.7814
OIE 0.971458 1 0.3243
TXJILPRAZO 5.516097 1 0.0188
DTXSELIC 1.042661 1 0.3072
CAMBIO 3.852328 1 0.0497
IPCA 0.000872 1 0.9764
IEC 6.325204 1 0.0119
DOIB 0.190707 1 0.6623
All 20.18140 8 0.0097
Dependent variable: RISCO
Exclude Chi-sq df Prob.
DIVPIB 0.080625 1 0.7765
OIE 0.096409 1 0.7562
TXILPRAZO 0.026328 1 0.8711
DTXSELIC 1.021566 1 0.3121
CAMBIO 0.777316 1 0.3780
IPCA 10.36956 1 0.0013
IEC 1.521683 1 0.2174
DOIB 0.162283 1 0.6871
All 15.58218 8 0.0488
Dependent variable: OIE
Exclude Chi-sq df Prob.
DIVPIB 1.937294 1 0.1640
RISCO 0.657815 1 0.4173
TXJILPRAZO 0.794714 1 0.3727
DTXSELIC 2.238705 1 0.1346
CAMBIO 0.941853 1 0.3318
IPCA 1.860635 1 0.1726
IEC 0.079562 1 0.7779
DOIB 3.840480 1 0.0500
All 11.22491 8 0.1893
Dependent variable: TXJLPRAZO
Exclude Chi-sq df Prob.
DIVPIB 10.60826 1 0.0011
RISCO 1.156915 1 0.2821
OIE 0.279248 1 0.5972
DTXSELIC 6.348799 1 0.0117
CAMBIO 5.206320 1 0.0225
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IPCA 0.050536 1 0.8221
IEC 1.919136 1 0.1660
DOIB 0.384045 1 0.5354
All 19.19270 8 0.0139
Dependent variable: DTXSELIC
Exclude Chi-sq df Prob.
DIVPIB 0.291727 1 0.5891
RISCO 0.444454 1 0.5050
OIE 0.022521 1 0.8807
TXJILPRAZO 2.388380 1 0.1222
CAMBIO 3.012224 1 0.0826
IPCA 3.17E-06 1 0.9986
IEC 1.727801 1 0.1887
DOIB 2.453996 1 0.1172
All 10.03780 8 0.2624
Dependent variable: CAMBIO
Exclude Chi-sq df Prob.
DIVPIB 0.095416 1 0.7574
RISCO 0.047268 1 0.8279
OIE 0.690537 1 0.4060
TXJLPRAZO 0.265010 1 0.6067
DTXSELIC 0.452625 1 0.5011
IPCA 1.978336 1 0.1596
IEC 5.617048 1 0.0178
DOIB 0.119720 1 0.7293
All 9.246992 8 0.3219
Dependent variable: IPCA
Exclude Chi-sq df Prob.
DIVPIB 0.369706 1 0.5432
RISCO 0.496467 1 0.4811
OIE 1.910074 1 0.1670
TXJLPRAZO 0.593286 1 0.4412
DTXSELIC 0.659314 1 0.4168
CAMBIO 0.559135 1 0.4546
IEC 1.762258 1 0.1843
DOIB 2.059922 1 0.1512
All 9.196618 8 0.3260
Dependent variable: IEC
Exclude Chi-sq df Prob.
DIVPIB 0.001550 1 0.9686
RISCO 0.242548 1 0.6224
OIE 0.240897 1 0.6236
TXJLPRAZO 0.109669 1 0.7405
DTXSELIC 0.736985 1 0.3906
CAMBIO 0.667192 1 0.4140
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IPCA 1.448628 1 0.2287
DOIB 2.622679 1 0.1053
All 6.891597 8 0.5484
Dependent variable: DOIB
Exclude Chi-sq df Prob.
DIVPIB 0.462264 1 0.4966
RISCO 0.004459 1 0.9468
OIE 0.190982 1 0.6621
TXJLPRAZO 0.450310 1 0.5022
DTXSELIC 0.178011 1 0.6731
CAMBIO 0.085571 1 0.7699
IPCA 1.836089 1 0.1754
IEC 2.025724 1 0.1547
All 6.229567 8 0.6215
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DIVPIB to DIVPIB
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Funcédo Impulso resposta - DIVPIB

Response of DIVPIB to DIVPIB

Response of DIVPIB to RISCO

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

Response of DIVPIB to OIE

Response of DIVPIB to TXJLPRAZO
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Funcdo Impulso Resposta - RISCO

Response of RISCO to DIVPIB
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Response of OIE to DIVPIB

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of OIE to RISCO
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Response of DTXSELIC to DIVPIB

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of DTXSELIC to RISCO

Response of DTXSELIC to OIE
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Response of IPCA to DIVPIB

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of IPCA to RISCO

Response of IPCA to OIE
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Funcéo Impulso Resposta = IEC
Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of IEC to DIVPIB Response of IEC to RISCO Response of IEC to OIE
20 20 20
16 16 16
124 12 124
08 .08 08
04 04 04
o © o
o4 — o4 — o4 —
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Response of IEC to TXJLPRAZO Response of IEC to DTXSELIC Response of IEC to CAMBIO
20 20 20
16 16 16
124 12 124
08 .08 08
04 04 04
I © o
o4 — 7 o4 —
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Response of IEC to IPCA Response of IEC to IEC Response of IEC to DOIB
20 20 20.
164 16 16
124 12 124
.08+ .08 08
04 04 04
0o © o
o4 o o4

Func¢do Impulso Resposta - DOIB

T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

153



Response of DOIB to DIVPIB

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of DOIB to RISCO

Response of DOIB to OIE
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Variance Decomposition of DIVPIB:

155

Period S.E. DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC CAMBIO IPCA IEC DOIB
1 0.618795 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.893639 95.97958 0.252748 0.516974 0.308773 0.29839%4 0.237943 0.000875 2.323174 0.081537
3 1.113669 91.42191 0.362159 0.752844 0.525153 0.192201 0.982392 0.116160 5.496416 0.150769
4 1.304727 86.82899 0.523174 0.842400 0.808110 0.179194 1.850861 0.190615 8.429353 0.347300
5 1.473462 82.66289 0.630126 0.891978 1.015460 0.146853 2.892887 0.269410 10.93624 0.554149
6 1.624766 78.89498 0.737082 0.916686 1.184794 0.137430 4.027581 0.333371 12.99526 0.772822
7 1.761354 75.50171 0.827896 0.936567 1.294162 0.126115 5.256904 0.392496 14.70095 0.963200
8 1.885794 72.40434 0.916126 0.953084 1.359597 0.120888 6.550523 0.446726 16.12034 1.128382
9 1.999839 69.55862 0.998994 0.969788 1.384497 0.115603 7.893222 0.498146 17.31699 1.264131
10 2.104982 66.92508 1.079986 0.986316 1.379148 0.111852 9.262740 0.547188 18.33202 1.375669
11 2.202312 64.48061 1.158470 1.003097 1.350544 0.108128 10.64140 0.594169 19.19795 1.465623
12 2.292710 62.20770 1.235226 1.019756 1.306157 0.104746 12.01171 0.639144 19.93762 1.537935

Variance Decomposition of RISCO:

Period S.E. DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC CAMBIO IPCA IEC DOIB
1 1562.290 0.079961 99.92004 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1675.858 0.070441 87.87961 0.200574 0.238929 1.059236 1.956211 7.754365 0.714879 0.125759
3 1690.352 0.071501 86.95032 0.224596 0.237467 1.359635 1.933153 7.934267 0.891787 0.397278
4 1696.548 0.079531 86.31704 0.223252 0.324150 1.625035 2.032827 8.053653 0.950123 0.394387
5 1698.066 0.087138 86.19428 0.222934 0.334534 1.696592 2.030976 8.052542 0.955487 0.425519
6 1699.093 0.094859 86.09004 0.222791 0.380917 1.739554 2.043182 8.048500 0.955136 0.425025
7 1699.449 0.100303 86.05862 0.222704 0.400893 1.746462 2.044554 8.045397 0.955066 0.426000
8 1699.815 0.104374 86.02172 0.222732 0.428122 1.752771 2.046317 8.042210 0.955468 0.426288
9 1700.013 0.106922 86.00285 0.222696 0.445104 1.752649 2.046459 8.040342 0.956687 0.426291
10 1700.198 0.108503 85.98438 0.222716 0.461139 1.753677 2.046285 8.038617 0.957901 0.426782
11 1700.320 0.109344 85.97238 0.222706 0.472378 1.753446 2.045999 8.037464 0.959210 0.427071
12 1700.422 0.109740 85.96226 0.222708 0.481521 1.753646 2.045782 8.036506 0.960383 0.427453

Variance Decomposition of OIE:

Period SE. DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC  CAMBIO IPCA IEC DOIB
1 1998.264 0.024574 5.230785 94.74464 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2101.877 0.138296 5.180634 86.25679 0.932066 2.237006 0.646103 1.424041 0.089831 3.095230
3 2113.458 0.221550 5.368039 85.36923 1.028802 2.530978 0.679291 1.420092 0.089753 3.292268
4 2122.037 0.301195 5.325097 84.69886 1.239270 2.775902 0.724849 1.446652 0.090679 3.397496
5 2124.178 0.366921 5.331506 84.52855 1.315410 2.797252 0.728134 1.444480 0.091214 3.396532
6 2126.426 0.424166 5.320451 84.35036 1.414047 2.826248 0.728402 1.442506 0.095614 3.398206
7 2127.767 0.469878 5.315868 84.24415 1.474167 2.823494 0.727818 1.440688 0.108300 3.395637
8 2129.114 0.506391 5.309198 84.13765 1.531716 2.826146 0.728980 1.438894 0.125968 3.395057
9 2130.194 0.534200 5.303956 84.05252 1.572323 2.823414 0.734140 1.437607 0.147566 3.394272
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10 2131.193 0.555115 5.298995 83.97383 1.605532 2.822528 0.742872 1.436537 0.170116 3.394470
11 2132.052 0.570363 5.294756 83.90635 1.629228 2.820647 0.755576 1.435757 0.192663 3.394658
12 2132.826 0.581269 5.291082 83.84571 1.646738 2.819326 0.771531 1.435181 0.214091 3.395066
Variance Decomposition of TXJLPRAZO:

Period S.E. DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC CAMBIO IPCA IEC DOIB
1 0.558428 0.045690 0.017008 0.105894 99.83141 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.775453 0.431216 0.633710 0.140209 94.79166 2.512635 0.380093 0.031237 0.901652 0.177592
3 0.904536 1.232162 1.085547 0.151889 92.18958 2.097924 0.946875 0.028347 1.933252 0.334423
4 1.000064 2.414704 1.183242 0.186232 89.06437 2.190958 1.750105 0.025706 2.654189 0.530495
5 1.069438 4.000640 1.220567 0.203799 86.07443 2.078611 2.633723 0.023336 3.100241 0.664649
6 1.123731 5.921957 1.204979 0.220045 83.00322 2.035327 3.535318 0.024234 3.302038 0.752882
7 1.167021 8.123413 1.179043 0.230626 79.96457 1.963806 4.381135 0.025113 3.341480 0.790815
8 1.203200 10.51626 1.145603 0.239134 76.97660 1.902431 5.121143 0.026450 3.276255 0.796128
9 1.234356 13.01933 1.111980 0.245466 74.09810 1.837265 5.721818 0.027289 3.158672 0.780080
10 1.262061 15.55004 1.079131 0.250823 71.36795 1.775224 6.167721 0.027627 3.027426 0.754062
11 1.287271 18.03837 1.048461 0.255532 68.81750 1.715106 6.459771 0.027360 2.912147 0.725747
12 1.310635 20.42570 1.020185 0.260111 66.46315 1.658559 6.611466 0.026668 2.833690 0.700472

Variance Decomposition of DTXSELIC:

Period S.E. DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC CAMBIO IPCA IEC DOIB
1 0.111001 0.080046 1.106907 0.594103 3.171501 95.04744 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.128788 0.066732 2.064138 0.806282 2.963114 91.86835 0.293016 0.000729 0.312103 1.625532
3 0.133239 0.082689 2.230061 0.773992 3.075208 91.47381 0.3378%4 0.033760 0.404265 1.588323
4 0.134623 0.084775 2.231057 0.791589 3.032105 91.24496 0.451116 0.034986 0.539037 1.590380
5 0.135127 0.087738 2.256521 0.786796 3.050563 91.04763 0.518234 0.042388 0.600229 1.609900
6 0.135313 0.088144 2.250907 0.789050 3.042553 90.92881 0.597459 0.043599 0.653871 1.605611
7 0.135426 0.088300 2.256104 0.787776 3.041553 90.82016 0.662293 0.046298 0.685733 1.611787
8 0.135498 0.088209 2.254469 0.788334 3.038461 90.73334 0.726442 0.047563 0.711938 1.611239
9 0.135559 0.088151 2.256238 0.788050 3.035752 90.65624 0.783099 0.049219 0.730859 1.612391
10 0.135610 0.088232 2.256259 0.788308 3.034219 90.58851 0.835551 0.050429 0.746474 1.612019
11 0.135655 0.088437 2.257294 0.788345 3.033061 90.52844 0.882116 0.051673 0.758748 1.611885
12 0.135696 0.088779 2.257856 0.788530 3.033088 90.47506 0.923744 0.052712 0.768821 1.611410

Variance Decomposition of CAMBIO:

Period S.E. DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC CAMBIO IPCA IEC DOIB
1 0.080429 0.387014 2.693894 0.007265 16.47428 0.011494 80.42605 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.115829 0.210423 3.048007 0.811097 14.99201 0.043881 78.28617 0.884726 1.672215 0.051472
3 0.141537 0.140981 3.422779 1.202793 1453585 0.062190 75.85446 1.081153 3.649023 0.050774
4 0.162057 0.110962 3.683703 1.344755 14.24138 0.059796 73.90119 1.321920 5.297560 0.038730
5 0.178496 0.099765 3.874126 1.417083 14.17246 0.071382 72.35461 1.433556 6.537729 0.039285
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6 0.191935 0.099037 4.015227 1.450132 14.22186 0.078540 71.14865 1.515718 7.421287 0.049548
7 0.202994 0.105691 4.125134 1.469936 14.35384 0.086418 70.18559 1.564728 8.045633 0.063028
8 0.212188 0.118762 4.212544 1.483060 14.52824 0.093002 69.40041 1.599537 8.488946 0.075498
9 0.219886 0.138155 4.284069 1.493734 14.72156 0.099052 68.74377 1.623540 8.810420 0.085699
10 0.226375 0.164106 4.343454 1.503150 14.91655 0.104409 68.18332 1.641390 9.050040 0.093587
11 0.231877 0.196917 4.393492 1.511939 15.10251 0.109189 67.69670 1.654823 9.234778 0.099647
12 0.236566 0.236821 4.435989 1.520249 15.27279 0.113406 67.26869 1.665291 9.382374 0.104386
Variance Decomposition of IPCA:

Period S.E. DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC CAMBIO IPCA IEC DOIB
1 363.2288 0.023776 0.318279 4.489109 0.451814 0.071953 12.76741 81.87766 0.000000 0.000000
2 403.3415 0.063235 2.149966 3.797974 0.513864 0.954254 12.90176 77.73679 0.392518 1.489642
3 411.8361 0.098712 2.288549 3.656584 0.729891 1.832598 12.68642 76.53578 0.486048 1.685415
4 414.6130 0.117021 2.337648 3.607769 0.724070 2.324722 12.67459 75.93923 0.575024 1.699923
5 415.6210 0.132979 2.359739 3.590294 0.775394 2.552068 12.61419 75.62567 0.606668 1.743001
6 415.9744 0.142449 2.360528 3.584708 0.774880 2.627949 12.62035 75.51450 0.634587 1.740053
7 416.1733 0.150202 2.363048 3.581284 0.787583 2.661319 12.61518 75.44304 0.650022 1.748323
8 416.2743 0.155393 2.361938 3.579950 0.788876 2.668232 12.62542 75.40788 0.664173 1.748141
9 416.3585 0.159430 2.362296 3.578597 0.792261 2.671867 12.63301 75.37755 0.674942 1.750049
10 416.4244 0.162271 2.361769 3.577788 0.792971 2.671599 12.64423 75.35421 0.684911 1.750249
11 416.4856 0.164392 2.361856 3.576937 0.793703 2.671466 12.65493 75.33243 0.693466 1.750820
12 416.5406 0.165897 2.361719 3.576279 0.793772 2.670778 12.66636 75.31298 0.701248 1.750965

Variance Decomposition of IEC:

Period S.E. DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC CAMBIO IPCA IEC DOIB
1 0.199546 2.087556 0.099442 0.068485 0.872392 0.528410 0.179959 0.105683 96.05807 0.000000
2 0.233545 1.931219 0.091513 0.070465 0.857881 1.147209 0.231461 1.267089 92.69587 1.707296
3 0.243375 1.854517 0.191142 0.126894 0.974600 1.057261 0.315799 1.168834 90.50987 3.801079
4 0.245972 1.823967 0.188893 0.179138 0.979645 1.090795 0.430478 1.150382 89.55467 4.602036
5 0.246849 1.811287 0.188221 0.214545 0.985360 1.087355 0.632419 1.152726 88.99951 4.928576
6 0.247219 1.806017 0.191813 0.231034 0.983198 1.088238 0.817362 1.155549 88.73460 4.992184
7 0.247535 1.801587 0.195261 0.240163 0.981514 1.086266 1.000224 1.161389 88.53785 4.995745
8 0.247819 1.797512 0.201707 0.244554 0.979667 1.084173 1.161897 1.164790 88.38072 4.984981
9 0.248081 1.793717 0.207310 0.247405 0.978868 1.081959 1.308424 1.167489 88.24024 4.974585
10 0.248316 1.790469 0.213326 0.249269 0.979102 1.079948 1.437977 1.169339 88.11431 4.966262
11 0.248524 1.787832 0.218693 0.250795 0.981067 1.078160 1.553008 1.170795 88.00046 4.959193
12 0.248707 1.785778 0.223831 0.252057 0.984556 1.076574 1.654096 1.171965 87.89807 4.953072

Variance Decomposition of DOIB:

Period S.E. DIVPIB RISCO OIE TXJLPRAZO DTXSELIC CAMBIO IPCA IEC DOIB

1 119.6580 0.014475 0.324128 0.307749 2.514080 0.863627 0.021597 0.000382 7.747036 88.20693
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