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Regimes monetários e dívida publica: uma análise de 
mecanismos alternativos de coordenação 

macroeconômica 

Manoel Carlos de Castro Pires' 

Resumo: A dívida pública brasileira tem sido grande objeto de análise devido 
ao seu comportamento ascendente após a implementação do Plano Real. Este 
artigo argumenta que a coordenação macroeconômica representa um meca­
nismo capaz de estabilizar a trajetória da relação dívida-PIB. Em especial, mos­
tra-se que a alteração da estrutura de vencimentos e a adoção de controles de 
capitais podem contribuir para o alcance deste objetivo assim como a indexação 
via inflação. Além disto, o superávit primário pode não ser o melhor instrumento 
para a estabilidade da dívida pública. 
Palavras-chave: dívida, estrutura de indexação, controles de capitais. 
Abstract: Brazilian public debt has been growing since real plan implementation. 
This paper discusses macroeconomic coordination as a principal feature for the 
stability of the Brazilian public debt. The results shows that maturity and capital 
controls play a principal role for this aim as weU as inflation indexation. Besides, 
primary surplus may not be the best instrument for public debt stability. 
Keywords: debt, indexation estructure, capital controls. 
JEL Classification: E62, E63, H63. 

1 Introdução 

O Plano Real, que se iniciou em julho de 1994, marcou uma 
nova era na polídca macroeconômica brasileira. A partir de sua 
implementação, a política macroeconômica redirecionou seu foco 
ao colocar o combate à inflação como meta principal. Esse comba­
te se caracterizou por medidas de ajuste estrutural, notadamente a 
liberalização comercial, e por medidas conjunturais via elevadas taxas 
de juros e manutenção de uma taxa de câmbio semifíxa e em pata­
mar valorizado (pelo menos até janeiro de 1999).' 

Uma característica desse período foi a abrupta elevação da dí­
vida líquida do setor público. Este comportamento se deve, em gran-

Doutorando em Economia da Unb e Técnico em Pesquisa do IPEA. 
' Após janeiro de 1999, o regime de câmbio se tomou flutuante e adotou-se o regime de metas 
para a inflação como âncora nominal. 



de parte, a três fatores principais: (i) o elevado pagamento de jtiros 
durante o período, (ii) os ajustes patrimoniais realizados durante os dois 
governos do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso e a 
reestruturação das dívidas com os estados e; (iii) o prazo de vencimen­
tos da divida mobiliária qtie é extremamente curto e concentrado se 
tomando um potencial problema em períodos de crises financeiras. 

Os elevados pagamentos realizados devido à rolagem de dívida 
foram em sua maioria devidos à indexação de títulos da dívida pú­
blica à taxa selic.2 Uma tentativa de amenizar os impactos da taxa de 
juros sobre a dívida foi sua indexação à taxa de câmbio, que foi 
mantida em patamar valorizado. Tal estratégia se mostrou equivoca­
da, pois o govemo não conseguiu controlar a taxa de câmbio devi­
do à liberalização financeira que promoveu de forma que, após uma 
crise de confiança, uma fuga de capitais impossibilitou a manuten­
ção do regime. 

A realização de ajustes patrimoniais se deveu à necessidade de 
reconhecer dívidas que não eram incorporadas ao passivo da fede­
ração. A incorporação de tal ajuste em certo grau é imprevisível 
dado, entre outros fatores, a falta de transparência no seu processo 
de reconheciniento.3 Por outro lado, a estruturação da dívida dos 
estados deveria ser considerada um ajuste once for ali já que novas 
negociações poderiam causar o problema de risco moral além de 
afetar negativamente as contas da União (VERSIANI, 2003). 

O último item, referente à concentração de prazos da dívida 
pública, representa um enorme desafio para o tesouro brasileiro. 
De acordo com Guidotü e Kumer (1991), existem dois motivos para 
a concentrada distribuição dos prazos da dívida pública: a fragilida­
de das contas públicas e as expectativas em relação à inflação. En­
tretanto, estas condições não mais vigoram para a economia brasi­
leira (pelo menos no período recente de 1999 a 2004) e, não obstante, 
este frágil arranjo se mantém parcialmente intacto.'' 

A necessidade de se alterar a estrutura de vencimentos e da 
escolha do melhor indexador para os títulos públicos representa o 
problema de administração macroeconômica. A dívida ptiblica 
mobiliária é o principal componente da dívida líquida do setor ptiblico 

^ Ainda que até 1998 o câmbio representasse uma âncora para o nível de preços, este era 
sustentado por taxas de juros elevadas. 
5 Para uma análise mais detalhada do ajuste patrimonial brasileiro recente ver, Pego Filho e 
Pinheiro (2004). 

Barcinski (1999) mostrou que, após a derrubada do regime de alta inflação, o Brasil conseguiu 
alongar sua esmitura de prazos. Contudo, este resultado é pouco expressivo dado que a melhora não 
foi substancial e ficou aquém das necessidades brasileiras, conforme o próprio autor reconhece. 



e representa o componente passível de projeção, com maior grau 
de confiabilidade.5 Além disto, o governo tem ao seu dispor alguns 
instrumentos de curto prazo para administrá-la (a taxa de juros, taxa 
de câmbio, superávit primário, e tc) . 

Diante desta perspectiva, os fatores (1) e (3) são os que melhor 
podem colaborar com a estabilidade da dívida líquida do setor pú­
blico. Tal reconhecimento fez surgir inúmeras propostas para alterar 
a composição de indexação e melhorar a estrutura de vencimentos 
da dívida líquida do setor público e, assim, estabilizar a trajetória da 
relação dívida-PlB. 

Sobre o indexador da dívida, Beviláqua e Garcia (2002) propu­
seram que tais títulos sejam ligados a um índice de inflação.'' Na mes­
ma linha. De Mendonça (2004) afirma que este tipo de indexador 
reduziria o custo de coordenação macroeconômica, pois um ban­
co central comprometido com a busca da estabilidade de preços 
não causaria maiores custos para a autoridade fiscal. 

No caso da estrutura de vencimentos da dívida, o problema é 
um pouco mais desafiador. Conforme já mostraram Calvo e Guidotti 
(1990), a concentração de prazos se toma um convite para as crises. 
Quando o vencimento da dívida é concentrado em poucas datas, o 
governo pode ter problemas em rolar essa dívida, pois pode fazê-lo 
em condições desfavoráveis. 

Esta estmtura de vencirhentos pode ser explicada (1) pela au­
sência de oferta, por parte do Banco Central do Brasil, de títulos de 
longo prazo em que o prêmio de risco a ser pago é mais elevado, ou 
(2) pela não aceitação dos agentes privados em carregar títulos de 
prazo longo. 

Contudo, o Banco Central do Brasil em várias ocasiões tentou 
ofertar títulos de longo prazo, mas não conseguiu demanda por es­
ses produtos. Quando conseguia demandante, o prêmio de risco 
exigido tomava a operação proibitiva (BARCINSKI, 1999). O eleva­
do grau de preferência pela liquidez, exibido pelos agentes priva­
dos, tem concentrado os vencimentos da dívida mobiliária em prazos 
curtos, o que toma a rolagem da dívida uma fonte desestabilizadora 
em potencial. 

Assim, destes três fatores que contribuíram para a ascensão da 
relação dívida-PlB, o governo pode diretamente atuar (ainda que de 

5 Para corroborar esta afirmação, vale notar que em alguns momentos do período de análise a 
dívida mobiliária ultrapassou a dívida líquida do setor público (VERSLANI, 2003). 
^ De acordo com os autores, o governo brasileiro tem evitado utilizar índices de inflação com 
o temor de que isto alimente o processo inflacionário. 



forma limitada) sobre a estrutura de indexação, pois os ajustes 
patrimoniais possuem baixa previsibilidade e a concentração dos 
vencimentos depende de tim fator que não é passível de controle, 
no caso, a preferência pela liquidez dos agentes privados. 

O objetivo deste artigo é contribtiir no estudo realizado por 
Oreiro e Paula (2003), ao analisar como diferentes regimes de políti­
ca macroeconômica podem afetar a trajetória da dívida e estabilizá-
la. Para tanto, o artigo conta com quatro seções, além desta introdu­
ção. A próxima seção desenvolve tima equação de dinâmica para a 
dívida com indexadores alternativos. 

A terceira seção mostra quais regimes de política macroeconômica 
podem estabilizar a trajetória da dívida. A quarta seção utiliza a equa­
ção da dinâmica da dívida derivada anteriormente para testar qual 
tipo de política pode ser implementada a fim de estabilizar a dívida 
ptiblica. 

Na úldma seção, conclui-se que a estabilidade da dívida está 
atrelada ao regime de polídca macroeconômica. A utilização do 
superávit primário para a estabifização da dívida pública é apenas 
um instrumento, que pode não ser tão eficaz como a redução da 
taxa de juros ou a indexação da dívida a instrumentos menos volá­
teis como índices de preços. Em especial, a alteração da estrutura 
de indexação e a utilização de controles de capitais podem estabili­
zar a dívida sem que seja necessário utilizar-se de ajustes considera­
dos recessivos, como a elevação do superávit primário realizado 
nos últimos anos. 

2 A dinâmica da dívida: analisando o impacto de indexadores 
alternativos 

O déficit do governo no período t pode ser expresso como o 
déficit primário (G-T) mais o pagamento que ele incorre sobre o es­
toque da sua dívida (B) decorrente de períodos anteriores. Supõe-
se, neste caso, que existe uma parcela da dívida indexada à taxa de 
juros nominal (r) e uma outra parcela indexada à taxa de câmbio 
spot (e) (no caso brasileiro o dólar). Este déficit pode ser financiado 
com a emissão de títulos (B) ou com a emissão de moeda (M) por 
parte do banco central. 

(1) (G-T) + ccrB + (1-a) eB = (B) + (M) 

onde a representa o peso que cada indexador possui sobre o esto­
que da dívida e o ponto significa a derivada no tempo da variável. 



Definindo ^ / y , a relação dívida - PIB, e diferenciando no 

tempo obtém-se: b = ^ % 

Arranjando os termos: ''& = 'hY+Ú. Daí, 

(2) (G-T) 4- [a (r - e) -1- e- x] B =b Y-f (M) 

onde X representa a taxa de crescimento da economia. 

Ao dividir-se (2) pelo PIB, definindo como m , e arranjan­

do os termos obtidos chega-se à equação de dinâmica da dívida: 

(3) b =(g-t) 4-[a(r-e)-I-e-x]b-I-m 

Esta equação afirma que o endividamento depende do déficit 
primário, das receitas de senhoriagem e do próprio estoque da dívi­
da que pode contribuir posidvamente ou negativamente dependen­
do do sinal do termo a(r - e) + e - x. Este termo contribuirá positiva­
mente se as variáveis que indexam a dívida forem mais relevantes 
que a taxa de crescimento do PIB. 

A explicação econômica para este termo se dá pelo fato de que, 
q u a n d o o câmbio se eleva, a dívida se eleva, po rém deve-se 
desconsiderar o termo que é atribuído à taxa de juros e vice-versa. 
Assim, o termo a mede a importância que o regime de política 
macroeconômica possui na dinâmica da dívida. Por exemplo, em 
um regime de câmbio fixo, a dívida pode ser indexada ao câmbio e 
a taxa de juros pode realizar o equilíbrio externo.' Em um regime de 
metas inflacionárias dever-se-ia buscar um terceiro indexador, pois, 
nesse regime, a taxa de juros visa a uma meta de inflação e o câmbio 
é flutuante. Em um choque de oferta estas duas variáveis teriam efei­
tos negativos sobre a dinâmica da dívida. 

' A questão que se revela importante, neste caso, é sob quais condições este regime cambial é 
crível. Se em um mundo com mobilidade de capitais ou com a adoção de controle de capitais. 



3 A dinâmica da dívida sobre mecanismos monetarios 
alternativos: uma análise de estabilidade 

3.1 Equilíbrio externo e choques macroeconômicos 

O primeiro mecanismo de gestão monetária a ser considerado 
por esta análise é a busca do equilibrio extemo. Neste sentido, o ban­
co central impõe a seguinte regra: 

(4) % = X(r-r*-é-0) 

onde r* é a taxa de juros internacional, é é a taxa esperada de desva­
lorização cambial, ¿ é o risco de default exea velocidade com a 
qual o banco central ajusta a política monetária. Em um regime de 
câmbio fixo (ou semifixo) e tomando as expectativas como dadas, è 
é constante (e próximo de zero), e a taxa de jttros equilibra o rendi­
mento dos ativos vis-à-vis a taxa de juros internacional e o risco de 
default. 

Dois cenários podem ser construídos a partir deste desenho 
macroeconômico e que dependem do parâmetro a. Quando a é 
próximo de 1, a dinâmica da dívida responde em sua grande maio­
ria aos movimentos da taxa de juros e à tentativa por parte do banco 
central em adequar o ambiente interno ao externo. Quando a tende 
a zero, a dívida é em grande parte indexada à taxa de câmbio e em 
um regime de câmbio fixo, a estabilidade da dívida fica garantida. 

A análise de estabilidade pode ser realizada a partir da matriz 
jacobiana (J) do sistema dado pelas equações (3) e (4), para as duas 
hipóteses: 

(i)- a—> 1. Traço (J) = a(r-e)-l-e-x+;t:eDet(J) = (a(r-e)+e-x);i^; ambos maio­
res que zero, visto que a economia brasileira tem apresentado elevadas 
taxas de juros. Este resultado indica que as raízes do sistema são reais, mas 
o sistema é instável. 

(ii)- a 0. Traço (J) -í> e-x+x e Det(J) = {e-x)x; ambos menores que zero, 
indicando que este sistema é estável e suas raízes são complexas. 

No caso da estratégia (i), a presença de choques externos pode­
ria inviabilizar a estabilidade da dívida pública sendo necessário um 
ajuste fiscal por meio de elevação do superávit primário. 



Na manutenção de um regime de câmbio flutuante, a estratégia 
(2) também seria frágil na presença de choques externos dado que e 
poderia variar muito (o que acontece no caso brasileiro). Neste ce­
nário, elevações da própria taxa de juros podem estar associadas a 
desvaloiizações cambiais o que cria uma trajetória perversa sobre a 
divida. 

Ainda que se atenue, no regime de flutuação cambial, a pres­
são sobre a taxa de juros, a experiência brasileira tem mostrado que 
esta se manteve muito elevada, o que indica uma estratégia de coor­
denação macroeconômica instável. Este resultado independe da 
forma como a dívida pública está sendo indexada: via taxa de câm­
bio ou via taxa de juros, ou seja, independe do valor de a. 

Uma possibilidade é a de que o banco central atue regulando a 
conta de capital. De acordo com Tamirisa (2004), a Malásia conse­
guiu reduzir a taxa de juros com a introdução de restrições à saída 
de capital e elevar a taxa de juros com a introdução de restrições à 
entrada. Assim, o banco central pode adotar uma regulação finan­
ceira com vistas a reduzir a taxa interna de juros ou desvinculando-
a da paridade descoberta, adotando a seguinte regra: 

(5) dr^ j= x(r - r* - é - 0 - Are + yrs) 

onde re e rs representam restrições à entrada e à saída, respectiva­
mente, e A e 7 são parâmetros positivos. 

Se a taxa de juros é sensível à regulação financeira, então o 
banco central pode estabilizar a dívida pública, mesmo na presença 
de choques externos. Este resultado reduz a importância de ajustes 
fiscais que comprometem a eficiência do setor público, ou mesmo, 
o estado da economia. Neste caso, reduz-se a pressão sobre a taxa 
de juros tornando o traço da matriz menor que zero, estabilizando o 
arranjo. Se os parâmetros não são muito sensíveis, o banco central 
poderia endogenizar a regulação financeira e fazê-la função do pró­
prio estoque da dívida:** 

A idéia de regular de maneira discricionária a conta de capital pode apresentar alguns 
problemas, pois afeta a previsibilidade e as expectativas de longo prazo dos agentes econômi­
cos. O que tem sido proposto, em geral, é um arcabouço bem definido de regulaçáo financeira 
com vistas à estabilização macroeconômica sem prejudicar as decisões micro. Uma destas 
propostas pode ser encontrada em De Paula, Oreiro e Silva (2003). 



(5') dr^^ =x(r-r'- é-e-Ãre(b) + yrs(b)) 

onde dre/ < 0 e ^^y, >0. 
/b / 3b 

Este tipo de mecanismo pode tomar os parâmetros sensíveis o 
suficiente para estabilizar a trajetória da díváda pública.^ 

3.2 Metas inflacionárias, equilíbrio externo e choques macroeconômicos 

O segundo mecanismo de gestão monetária a ser analisado é o 
regime de metas inflacionárias. Neste regime, o banco central regu­
la a taxa de juros de acordo com o desvio da inflação corrente em 
relação a sua meta: 

(6) 

onde TT é a taxa de inflação corrente e ;r* é a meta para inflação. 
Nesta estratégia, o regime cambial deve ser o flutuante e a equa­

ção para a inflação pode ser dada por: 

(7) 

onde é a taxa de inflação dos bens qtie não têm componentes 
importados e é a inflação dos bens que possuem insumos impor­
tados . 

Nesta estratégia, a taxa de câmbio é a responsável por realizar 
ajustes entre o setor interno e o setor externo da economia. Desta 
forma, (4) se altera para: 

(8) 
d r / =Ô(r-r*-é-0) 
/Qt 

onde Ô é a velocidade de ajuste do mercado de capitais. 
' Pode-se argumentar que o câmbio flutuante já é capaz de realizar o equiliTjrio externo. 
Contudo a experiência brasileira tem mostrado que o Banco Central reage com a taxa de juros 
para evitar o excesso de volatilidade no mercado de câmbio (SICStJ, 2002). 



Assim, um choque na taxa intemacional de juros, ou mesmo no 
risco de default, em um regime de câmbio flutuante, eleva a taxa de 
câmbio. Este movimento tem dois efeitos, o primeiro de elevar parte 
da dívida ptiblica e o segundo o de elevar um dos componentes da 
inflação. O banco central eleva a taxa de juros para controlar a in­
flação acelerando a trajetória da dívida. Neste caso, duas soluções 
ser iam viáveis: (i) regular a en t rada e saída de capitais pa ra 
desvincular choques externos da taxa de juros ou da taxa de câm­
bio; ou (ii) alterar a estmtura de indexação da dívida para uma ter­
ceira variável. 

A primeira solução dependeria novamente de os parâmetros 
se rem suficientemente sensíveis. A segunda estratégia busca 
desvincular a política fiscal de variáveis propensas a choques de 
curto prazo. Conforme apontado, alguns autores têm proposto a 
indexação da dívida à taxa de inflação. Assim, na presença de cho­
ques extemos, a elevação da taxa de juros e o controle da taxa de 
inflação não causariam efeitos sobre a polídca fiscal. Esta poderia, 
ainda, ser contracíclica em momentos de choques de oferta. 

4 Simulações para a trajetória da relação dívida-PIB 

O estudo da trajetória da dívida ptiblica será realizado com base 
na equação de dinâmica da dívida (3) de acordo com os diferentes 
regimes de política macroeconômica. O objetivo desta seção é mos­
trar quais típos de arranjos são mais adequados para gerar uma tra­
jetória estável da relação dívida-PlB. 

A idéia é que esta relação evolui ao longo do tempo e, a partir 
de um certo momento, ocorre um choque intemacional. A taxa in­
ternacional de juros é elevada, a percepção de risco se eleva e ocorre 
uma fuga de capitais que aumenta a expectativa de desvalorização. 
A partir daí, o ajuste macroeconômico pode se dar via: (i) elevação 
do superávit primário (cenário I), (ii) alteração da estrutura de 
indexação (cenário II); (iii) introdução de controle de capitais (cená­
rio III), e (iv) alteração da estmtura de indexação e introdução de 
controle de capitais (cenário IV). 

A Tabela 1 mostra os valores assumidos para as simulações. A 
segunda coluna mostra o cenário básico além das condições iniciais 
de que a dívida se iniciou em 60% do PIB e que o câmbio se situava 
em 2,9 R$AJS$. Com este cenário, fez-se a hipótese de que no oitavo 
período ocorreu um choque externo dado pela mudança das variá­
veis da terceira coluna (Tabela 1). A polídca macroeconômica reagia 
no mesmo periodo e era mantida indefinidamente. As variáveis que 



causaram os choques retornaram para seu patamar inicial dois pe­
ríodos após a sua ocorrência. 

Foram feitas duas exceções a esta regra. No caso da taxa de 
câmbio, a experiência brasileira mostrou que, em momentos de cri­
se, o câmbio se desvaloriza excessivamente e depois retrocede para 
um patamar mais elevado que o anterior. Assim, após a desvaloriza­
ção de 45% em dois períodos, a taxa de câmbio se valoriza em 20% 
durante três períodos e depois retorna ao patamar pré-crise. 

A segunda exceção foi o parâmetro a (que mensura a propor­
ção de títtilos indexados à taxa de jitros). Não é razoável imaginar 
que o governo conseguisse elevar este parâmetro de 70% para 95% 
de uma tánica vez que não seja de forma compulsória. A hipótese é 
que o governo altera para 75% (durante um período), 80% (durante 
dois períodos), 85% (durante dois períodos), 90% (durante dois perío­
dos) e 95% daí em diante. Os resultados estão expressos no Gráfico 1. 

Tabela 1 - Valores para a simulação da trajetória da relação dívida-PIB 

Variáveis Cenário Básico (%) Choques (%) Resposta Macroeconômica 

(g-t) 3,8 - 4,25 

X 3,5 2,0 -

r* 1,0 2,5 -

e 4,0 45,0 -

e 4,0 9,0 -

re 0 0,3 

rs 0 - 0,7 

a 70,0 - 0,75-0,95 com acréscimos 
graduais de 0,5 

rri 10,0 - -

Para as variáveis reers, foi feita a hipótese de que existia mobilidade plena de capitais e 
que seriam introduzidos alguns controles no período de crise e que tais controles 
seriam mantidos. Crucial para a simulação as sensibilidades impostas (0,3 e 0,6 respec­
tivamente com 1 significando controle total da conta de capital). A explicação para estes 
niímeros é que a Malásia reforçou os controles pela saída muito mais que pela entrada. 
Sobre a estrutura de indexação foi feita a hipótese de que o governo a altera lentamente. 

O gráfico mostra que a trajetória da dívida é levemente ascenden­
te. As trajetórias começam a divergir após a introdução do choque, e 
esta divergência depende da resposta de política macroeconômica 
implementada pelo governo. 
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Gráfico 1 : Evolução da relação dívida-PIB com diferentes respostas a choques 
extemos. 

O cenário (1) é o caracterizado pelo ajuste no superávit primá­
rio. Após a introdução do choque e a elevação do superávit primá­
rio, a trajetória da dívida se mantém ascendente e a mudança na 
inclinação, no período 12, se deve ao fim do choque externo. Entre­
tanto, a trajetória se mantém ascendente. A inelasticidade da dívida 
pública ao superávit primário pode ter se dado pelo fato de que, 
para este tipo de choque, a resposta macroeconômica pode ter sido 
insuficiente. 

O cenário (II) se refere à mudança na estrutura de indexação 
abandonando a indexação via taxa de câmbio. Percebe-se que esta 
estratégia pode estabilizar a relação dívida-PIB após o fim do cho­
que. O choque produz uma elevação no nível da dívida, mas sua 
trajetória é estável. 

No cenário (III), o govemo introduz controle de capitais. A tra­
jetória da relação dívida-PIB é ascendente, mas, após o período 18, 
ela começa a divergir do cenário (I) representando um mecanismo 
levemente superior. O cenário (IV) introduz um mix entre controle 
de capitais e alteração da estmtura de indexação. Esta estratégia re­
sulta em uma trajetória descendente. Este último resultado independe 
da necessidade de ajustes fiscais. 

Diante da proposta de indexação da dívida mobiliária à taxa de 
inflação, simularam-se algumas séries de taxa de inflação com base 
na equação (7). Os dados foram simulados da seguinte forma: 

• geraram-se dez séries para a taxa de inflação doméstica a partir de uma 
distribuição normal com média quatro e variância 1,21. A razão para 



estes valores é que o Banco Central tem como meta de longo prazo uma 
taxa de inflação de 4%.'° Além disto, as bandas superiores e inferiores são 
de 2%. O desvio padrão de 1,21 mantém a taxa de inflação dentro deste 
intervalo com confiança de 95%; 

• a taxa de inflação externa foi simulada a partir de um passeio aleatório 
com valor inicial igual a quatro e geraram-se dez séries de ruído branco. 
Obtiveram-se, portanto, dez séries de inflação externa;" 

• somaram-se as séries de inflação doméstica e inflação externa com pesos 
iguais a 0,5 para cada série, gerando dez séries de taxa de inflação. A 
escolha destes pesos teve impacto desprezível sobre os resultados. Daí 
optou-se pelo exame de apenas uma estrutura de pesos para a inflação 
para efeitos de simplificação. 

A partir da criação destas séries, simulou-se a trajetória da dívi­
da com as mesmas hipóteses iniciais (dispostas na Tabela 1). A exce­
ção foi a introdução da taxa de juros interna na equação, substituin­
do as variáveis que a igualam na teoria da paridade descoberta dos 
juros. Esta escolha se deve ao fato que grande parte do ajuste exter­
no é feita pela taxa de câmbio. A taxa de jtiros acaba por equilibrar 
a economia quando o câmbio começa a causar impactos sobre o 
nível de preços. 

As dez séries geradas foram simuladas diante de diferentes pe­
sos para os indexadores (taxa de juros e inflação) com valores para 
a = 0,90; 0,70; 0,50; 0,30 e 0,10. Os resultados (Gráfico 2) mostram 
que a trajetória da dívida é descendente para diferentes pesos (dife­
rentes a's). Os resultados, em geral, mostraram que, qttanto maior o 
peso dado à dívida indexada à taxa de inflação, maior era o decrés­
cimo da dívida piíblica. 

Como tal estrutura de endividamento pode responder a cho­
ques de curto prazo? Para responder a esta pergunta foi simulada 
trma taxa de inflação mais longa, mas com a mesma estrutura das 
anteriores. Quando a taxa da inflação se desviar da meta, o banco 
central reage elevando a taxa de juros até que a taxa de inflação 
retome à meta. A regra de política monetária foi imposta de forma 
que, sempre que a inflação se desviava da meta, a taxa de juros se 
desviava com um parâmetro igual a 1,4. Este parâmetro foi encon­
trado por Minella et aln (2002) ao estimar a fianção de reação do 
Banco Central do Brasil. 

'O Apesar de esta meta não ter sido feita publicamente, sempre que a economia brasileira se 
refaz de um choque adverso, o Banco Central estipula um cronograma de metas para a inflação 
que se estabfliza em torno de 4%. 
" A idéia desta simulação é que o ruído branco poderia captar os choques provenientes da taxa 
de câmbio. 
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Gráfico 2: Trajetória da dívida indexada à taxa de inflação - diversas estruturas. 

Os resultados (Gráfico 3) indicam que, ainda que a taxa de juros 
possa ser considerada elevada (a taxa de juros real é aproximada­
mente 12%), a relação dívida-PlB se mantém declinante mesmo com 
uma taxa de inflação que em geral se comporta acima da meta. As­
sim, mesmo diante de choques na taxa de inflação, a trajetória da 
relação Dívida-PIB se mantém declinante. 
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Juros - - - -Inflação Dívida-PIB 

Gráfico 3: Evolução da dívida-PIB e resposta da taxa de juros à choques inflacioná­
rios. 



6 Considerações finais 

A dívida brasileira teve uma considerável elevação no período 
que sucedeu o Plano Real. Este resultado deve-se a três fatores. O 
elevado peso de rolagem da dívida, o elevado volume de ajustes 
patrimoniais realizado e a concentrada estrutura de vencimento desta 
dívida que é, em stia maioria, de curto prazo e representa um convi­
te para crises financeiras. 

O ardgo teve como objetivo mostrar qual estratégia de política 
macroeconômica pode viabilizar a trajetória da dívida no longo pra­
zo. Foi mostrado que estratégias baseadas em indexação da dívida à 
taxa de câmbio só são viáveis em regimes de câmbio fixo ou semifixo. 
No caso de regimes cambiais flutuantes, a indexação via taxa de ju­
ros se torna uma política mais adequada. 

Este resultado pode ser alterado dependendo do nível de con­
troles de capitais que está introduzido na economia. O resultado desta 
política é, na prática, estabilizar a taxa de câmbio. A simtilação mos­
tróte que esta política pode ser mais adequada representando, as­
sim, um mecanismo superior que a realização de ajustes fiscais. Con-
ttido, a trajetória da dívida não foi estabilizada. Vale ressaltar que os 
restiltados deste cenário são muito voláteis e dependem crucialmente 
das sensibilidades impostas, e optou-se aqtii por um caso intermediário. 

A estratégia que se revelou mais adequada foi a alteração da 
estrutura de indexação da dívida aliada à introdução de controles 
de capitais. Os resultados desta simulação mostraram que a trajetó­
ria da dívida tornou-se declinante sem que fosse necessário um ajuste 
fiscal que viesse causar prejuízos para a economia. 

Deve ser observado que o fato de que a dívida foi inelástica ao 
superávit primário deve ser visto como um caso partictilar ao cho­
que implementado. O ponto é que o superávit primário é apenas 
um instmmento que pode contribuir para estabifizar a dívida. Em 
muitos casos ele pode não ser o melhor o qtie ficou comprovado 
pelos exercícios de simulação realizados. 

A administração do govemo Lula parece que vem tentando al­
terar a estmttira de indexação da dívida gradativamente. Em julho 
de 2004, a parcela da dívida indexada ao câmbio adngiu seu valor, 
até então, mais baixo da história (14,1%). Os resultados do ardgo 
mostram que esta estratégia é adequada. Contudo, é desejável au­
mentar a pardcipação dos índices indexados a índices de preços. 

O trabalho simulou, ainda, como a dívida deve se comportar com 
uma estmtura indexada ã taxa de juros e à taxa de inflação diante de 
diversas composições. Os resultados mostraram-se satisfatórios. A 



dívida, independente da estrutura imposta, mantém-se em uma tra­
jetória descendente. Os resultados independem dos choques sofri­
dos na taxa de inflação. 

A proposta de indexar a dívida ptiblica aos índices de inflação 
tem sido debanda com mais vigor recentemente. A vantagem com 
este mecanismo é que a luta do banco central em debelar a inflação 
pode facilitar a tarefa do tesouro. A perda das receitas resultante de 
uma recessão pode ser compensada com uma rolagem de dívida 
menor. 

O primeiro problema com esta proposta é que o governo teme 
que este mecanismo possa propagar a inflação, conforme sugeri­
ram Beviláqua e Garcia (2002). O segundo problema é que os agen­
tes privados podem se recusar a aceitar esta políüca se o grau de 
confiança na política de administração da dívida for reduzida. Por­
tanto, das medidas propostas, apenas a adoção de controles de captais 
parecem ser uma solução viável no curto prazo. Alternativamente, 
o alongamento da dívida bem como a alteração da estrutura de 
indexação são polídcas que devem ser gradativamente executadas 
no médio prazo. 

Pode-se afirmar, ainda, que o ajuste fiscal pode não se constituir 
na melhor política para a estabil ização da dívida ptiblica. A 
sustentabilidade do arranjo macroeconômico, bem corno a compa-
übilidade deste com a administração da dívida pública, deve ser o 
grande pilar para a estabilidade das variáveis econômicas. 
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