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Custo na divida pblica interna da reducdo da
vulnerabilidade externa brasileira através do aumento
das reservas internacionais

Roberto Meurer*

Resumo: Na segunda metade da década de 1990 e inicio do século atual, o
Brasil passou por crises financeiras ao enfrentar dificuldades na obtencao de
financiamento externo, o que evidenciou a sua vulnerabilidade. A partir de
2003, foi adotada uma politica de reducao dessa vulnerabilidade, através de
aumentos dos superavits em transacdes correntes e aumento das reservas
internacionais. Neste trabalho, procura-se verificar qual o custo da redugao
da vulnerabilidade externa através do aumento das reservas internacionais.
Este custo decorre do aumento da divida interna quando efetuadas operagoes
de esterilizacdo das intervengdes governamentais no mercado cambial e do
diferencial entre as taxas de juros interna e externa. Conclui-se que, para
manter a sustentabilidade da divida, € necessaria a obtencao de superévits
fiscais primarios, além da influéncia da taxa real de juros interna e do
crescimento da economia. O custo da acumulacado de reservas pode ser
reduzido se aproveitadas valorizacdes tempordrias da moeda doméstica.

Palavras-chave: divida publica, esterilizacao, reservas internacionais.

Abstract: In the second half of the decade of 1990 and beginning of the present
century Brazil suffered financial crisis when facing difficulties in obtaining ex-
ternal financing, what showed up its vulnerability. From 2003 it was adopted a
policy of reduction of that vulnerability, by increasing current account surplus
and foreign reserves. This paper aims to verify the cost of the reduction of the
external vulnerability by increasing foreign reserves. This cost comes from the
increase of the internal debt when governmental interventions in the foreign
exchange market are sterilized and also from the difference between inter-
nal and external interest rates. The conclusion is that for maintain sustainability
of internal public debt it is necessary to get fiscal primary surpluses. The
sustainability is also influenced by the real internal interest rate and the
growth rate of the economy. The cost of the accumulation of reserves can be
reduced if foreign reserves are bought during temporary appreciation of the
domestic currency.
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Introducdio

Ao longo de sua histéria, a economia brasileira tem apresentado
uma elevada vulnerabilidade externa, que, em momentos extremos,
levou ao colapso das reservas internacionais € a impossibilidade de
efetuar pagamentos de dividas ou remessas de recursos a0 exterior.
Periodos continuados de déficits em transa¢des correntes, acompa-
nhados de dificuldade de obtencao de financiamento, levam a este
resultado quando nao ha mais reservas para efetuar os pagamentos € a
moeda do pais tem de ser desvalorizada ou se deprecia para reverter
os déficits e desencorajar remessas ao exterior. Uma das consequéncias
da elevada vulnerabilidade em um regime de taxas flutuantes é a
volatilidade da taxa de cambio. Para torna-la mais estavel, uma das
alternativas € a reducao da vulnerabilidade externa, que passa por
melhoria das transagdes correntes e pelo aumento das reservas inter-
nacionais. Caso a estratégia para a reducao da vulnerabilidade seja o
aumento das reservas internacionais, isto pode ser obtido através de
superavit na balanca financeira ou nas transacoes correntes. Se usado
o endividamento publico externo para aumentar as reservas inter-
nacionais, nao ha efeito direto sobre o mercado doméstico.

A administracido das reservas em paises emergentes, visando o
seu nivel 6timo, estd relacionada a redugdo dos riscos de falta de
reservas, dependendo do volume de negdcios internacionais, da varia-
bilidade da demanda por reservas e do custo de oportunidade (SILVA
e SILVA, 2004). Neste sentido, a acumulacao de reservas internacio-
nais pode ser vista como uma auto-protecao para a saida subita de
recursos do pafs, embora seja custosa (FELDSTEIN, 1999). Havera um
custo para o pais, que € a diferenca entre a taxa de juros paga sobre a
divida e a recebida como remuneracao das reservas internacionais.
Por outro lado, se originado em transacdes correntes, o superavit é
gerado no setor privado e € convertido em moeda doméstica, o que
significa aumento da base monetaria. O mesmo raciocinio é valido
para o endividamento externo privado. Com meta operacional de taxa
de juros na politica monetaria, € provavel a necessidade de esterili-
zacao desse excedente monetario, a ndo ser que seja exatamente com-
pensado por mudanca na demanda por base monetéria.

A esterilizacdo do excedente monetario pode ser efetuada com ti-
tulos publicos ou através de resultado fiscal primario. Se a esterilizacao
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exigir a emissao de titulos ptblicos, aumentara a divida publica e, pos-
sivelmente, a relacao entre a divida e o produto na economia. Esta
variavel esta associada ao risco dos titulos do governo, colocando, na
pratica, limitagoes ao endividamento e influenciando as taxas de juros
exigidas para aquisicdo de titulos. Por outro lado, hé dificuldades poli-
ticas para a geracao de superavits primarios, que passam por impostos
mais elevados ou reducao de gastos em um contexto de crescimento
contido da economia.

O proposito deste trabalho € verificar qual € a trajetéria para as
diferentes variaveis envolvidas em um processo de redugao da vulne-
rabilidade internacional através do aumento das reservas internacio-
nais e quais sao os custos decorrentes. O primeiro objetivo é verificar
as trajetérias de evolucgédo da relagdo entre a divida publica mobiliaria
federal (DPMF) e o PIB, considerando distintos cendrios € opgoes de
politica econdmica, discutindo-se as conseqiéncias de cada um. O
segundo objetivo € verificar os custos do aumento das reservas inter-
nacionais, considerando que se adote a estratégia, que é considerada
adequada, de obtencao de reservas através de superavits em transacoes
correntes e de controle do endividamento interno.

O trabalho esta estruturado em cinco secoes, incluindo esta intro-
ducao. Na secao 1, € apresentado o modelo que explica a evolucao
da relacdo divida/PIB e do volume da divida. Na secédo 2, é apre-
sentada a revisao da literatura para o caso brasileiro e é testado
econometricamente o modelo, utilizado para comparar cendrios para
a recomposicao das reservas internacionais. Estes cenarios séo mos-
trados e analisados na secdo 3. A ultima secao apresenta as principais
conclusdes do trabalho.

O trabalho mostra a importancia da obtencao de supera\nts orca-
mentarios primdarios para a estabilidade da relacao entre a divida
publica e o PIB. A taxa real de juros e o crescimento econémico também
influenciam esta relacdo. No caso dos juros, o diferencial em relacao a
taxa externa aumenta o custo de se aumentar as reservas internacio-
nais. Oscilagoes da taxa de cambio podem ser utilizadas para reduzir
o custo do aumento das reservas se as divisas forem compradas em
periodos de valorizacdo temporaria da moeda doméstica, por reduzirem
a necessidade de esterilizacao através de titulos publicos.

1 Modelo

A principal variavel de atencédo na divida publica € a evolucao da
sua relacdo com o produto, um indicador do risco que os detentores
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dos titulos estao correndo, porque a capacidade de pagamento da
divida pelo governo estaria relacionada com a sua arrecadacao, e esta
arrecadacao depende principalmente da renda. Portanto, se a relacao
divida/PIB crescer indefinidamente o risco estara aumentando, tornan-
do o processo ainda mais explosivo pelo aumento dos juros exigido
pelos compradores dos titulos. Esta relagcdo, portanto, € acompanhada
com muito interesse pelos participantes do mercado de titulos publicos.
Formalmente,

D(+iB|—I=M|_M|—I+B|~B|4 (1)

Onde D é o déficit primario, i a taxa de juros sobre a divida Be M
o estoque de base monetaria, todos expressos em termos nominais.

Decompondo a taxa de juros i em uma parte correspondente aos
juros reais, r, € outra a reposicao da taxa de inflacao, z, obtemos:

D, +1(1+0)(1+0-1B,, = M.-M...+ B.- B, (2)
rearranjando os termos e dividindo pelo PIB nominal Y, obtemos:

B, _B._+n0+n-1NB, M-M.), D, 3)
Y Y. Y. Y. Y.

sendo y a taxa de crescimento real do PIB, podemos escrever:

Y. =(l+md+y)Y,, ()

Considerando as relacdes entre as variaveis e o PIB nominal,
baz B‘/Y‘,’dt =D/Y,em =M, ~-M )/Y, e efetuando as substitui-
¢coes, obtém-se:

) B. C[(+m(+D-1IB,,
Y. +m+y) Y, (+m(+y) m.*d, (5

bl

rearrajando os termos e simplificando a expressao, obtém-se que:

bbb -merd ©)

Portanto, a variacao da relacao divida/PIB depende desta relagao
no periodo anterior, da taxa real de juros, da taxa real de crescimento
do PIB e das relacoes entre senhoriagem e PIB e st. eravit primario
e PIB.
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Caso se considere também a participacdo de instrumentos cambiais
na divida ptblica, f da equacéao (7), € necessario desdobrar o custo da
divida em suas componentes cambial e estabelecida em moeda domés-
tica. No caso do cambio, o que interessa € a diferenca entre a variagao
da taxa de cambio, e a inflacdo doméstica, Ac, além da taxa de juros
acima da variacao cambial dos titulos cambiais, j na equacao (7). Com
150, a variagao na relacao divida/PIB passa a ser:

1+{r(1-H+[(1+A) (X + ) - 106}
l+y

ljb(,rmﬁd. 7

b-b.-|

Consequentemente, a modificacao na relacao divida/PIB também
passa a ser influenciada pelo comportamento da taxa nominal de cam-
bio, comparativamente a inflacao, e da participacao da divida cambial
no total. Especificamente, caso o preco da moeda estrangeira aumente
menos que o nivel de precos domeéstico, a divida aumentard menos,
além de depender da taxa de juros acima da variacao cambial paga
sobre os titulos cambiais. Um modelo completo teria de decompor a
divida em todos os seus indexadores.

A equacao (7) mostra a dinamica da relacao entre a divida pablica
e a renda, mas nao considera a existéncia de reservas internacionais.
Entretanto, nao se pode fazer a suposicao usual de livro-texto de que a
intervencao no mercado cambial € igual a variacao das reservas inter-
nacionais. Isto é especialmente importante no caso do Brasil, onde a
participacdo do setor publico na divida externa € elevada. Como o
governo nao gera divisas para saldar seus pagamentos, necessita
comprar a moeda estrangeira no mercado, usai reservas internacio-
nais ou obter financiamento no exterior. Incluindo as intervengoes
oficiais no mercado cambial na equacdo (7), com a conseqiiente con-
trapartida em moeda doméstica, obtém-se a equacao (8), emque s € a
atuacao do governo no mercado cambial como proporcao do PIB.

I+{r(1- H+[(1+ Ac)(1+ j)-1]f}
I+y

b.~b.. :( ljb‘_rmﬁd( +$, ®

Pode ser visto claramente que, caso haja intervencao expansionista
do Banco Central no mercado cambial (compra de divisas), ela tera
como contrapartida a elevacao da divida, a nao ser que haja um supe-
ravit primario ou receita de senhoriagem correspondente. Em outras
palavras, uma intervencao de compra de moeda estrangeira esterilizada
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eleva a divida publica, o que ndo ocorreria em uma intervencao nao
esterilizada, que seria compensada por elevacao da base monetaria.
Uma alternativa, que teria efeitos apenas em curto prazo, seria o paga-
mento de juros reais negativos sobre o estoque da divida interna, o
que ocorre em periodos de aceleracao nao prevista da inflacdo, em
que a taxa de juros real ex-ante é superior a taxa ex-post. O alcance
desta estratégia, entretanto, € limitado pela reducado da demanda pe-
los titulos e pela consequiente elevacao do custo de financiamento com
a incorporacao da elevacao da inflacao as expectativas.

Esta implicito na equacédo (8) um conceito amplo de resultado
primdrio do governo, englobando todas as operacdes que afetam a
base monetaria, mesmo que teoricamente nao incluidas no resultado
primario, como € o caso das privatizagOes e empréstimos de redesconto
ao sistema bancario.

E importante notar que a analise ndo é afetada pelo regime
cambial adotado. Em caso de taxa de cambio fixa, as interveng¢oes no
mercado cambial serao regra, enquanto em caso de flutuacgao limpa, o
elemento s da equacéo (8) seria igual a zero. No caso de flutuacgao suja,
os valores dependerao de ocorrer ou nao intervencao do banco cen-
tral no mercado. Uma estratégia de aumento agressivo das reservas
internacionais tera como conseqiiéncia um rapido aumento do
endividamento interno, tanto pela esterilizacao das operagoes do setor
externo, quanto pelo diferencial da taxa de juros interna e externa. Ha,
portanto, um trade-off entre a vulnerabilidade externa e a divida publica
interna, que pode ser rompido através da obtencao de resultados
primarios favoraveis e de crescimento do produto.

A discussédo anterior pressupde que o banco central adota a taxa
de juros de curto prazo como meta operacional, o que significa que as
intervencoes no mercado cambial tém que ser esterilizadas, seja por
resultados fiscais, seja por titulos publicos. Caso ndo ocorra a esterili-
zacao, a oferta de moeda se modificard com o aumento da base
monetaria decorrente da compra de divisas, afastando a taxa de juros
da meta informal ou formal adotada pelo banco central. Estendendo a
equacao (1) para o caso de economia aberta e utilizando valores reais,
a ocorréncia de esterilizacao pode ser verificada através do teste dos
coeficientes para a equacgao (9):

ADP, =1+eROP,+B(1-DrDP,, +ofl(1+)(1+ D-DDP.,+ YSE,+ A BM, +e. )

onde DP ¢ a divida publica, ROP o resultado primaério, SE a interven-
céo do banco central no mercado cambial e BM a base monetaria, e €
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o erro da regressao, todos expressos em termos reais. A hipétese nula
a ser testada é
H:o=pf=¢=y =1ed=-1.

Caso esteja ocorrendo esterilizacdo, compativel com a adogao de
meta operacional de taxa de juros, esta hipotese nula nao deve ser
rejeitada, e a equacao pode ser utilizada para explicar as variagoes da
divida publica. A ndo rejeicao da hipotese nula significa que € possivel
detectar a evolucdo da divida mobilidria através dos fatores condi-
clonantes e da prépria base monetaria, €, por conseqiéncia, considerar
explicitamente a necessidade de esterilizacao das intervencgoes oficiais
no mercado cambial, que tem de ocorrer para aumentar as reservas
internacionais. A constante estimada |, caso estatisticamente signi-
ficante, pode ser interpretada como um elemento autdénomo de ele-
vacao ou reducao da divida.

2 O caso brasileiro

2.1 Evidéncia empirica

Da discussao anterior, surge um aspecto central na literatura sobre
a divida publica, que enfatiza as possibilidades de evolucao da relagdo
divida/PIB e a sustentabilidade ou nao de sua trajetoria. A sustentabili-
dade da divida significa que ela néo € explosiva ou, em outras palavras,
que a restricao or¢camentaria intertemporal do governo esta sendo res-
peitada. Esta questao € analisada, entre outros, em Luporini (1997). A
dependéncia da senhoriagem para o financiamento do déficit publico
brasileiro, sem a qual a divida ndo seria sustentavel, é discutida em
Issler e Lima {(2000) e Rocha (1997). Na mesma linha, Pastore (1997)
mostra a substituicao da senhoriagem pelas receitas de privatizacao
nas contas publicas brasileiras ap6s o Plano Real.

A dificuldade de obtengao de financiamento externo com as crises
dos mercados emergentes na segunda metade da década de 1990 e o
continuo aumento da relacao divida/PIB levou a adocao de uma poli-
tica fiscal austera, com obtencéo de significativos superavits primarios
a partir de 1999. Apesar das dificuldades para o controle da divida
publica, em virtude da influéncia da taxa de cdmbio sobre o seu volume,
por causa dos titulos atrelados a variacao cambial, e do reconhecimento
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de passivos contingentes (PEGO FILHO e PINHEIRO, 2004), a divida
foi controlada, através de sucessivos apertos na politica fiscal pelo lado
da arrecadacao e elevacao do resultado priméario (GOLDFAJN, 2002).
Ha& necessidade de controlar a relagdo entre divida publica e PIB,
porque, se ela aumentar, a rentabilidade exigida pelo comprador dos
titulos também se elevara, podendo, a estrutura de financiamento
governamental, entrar em um circulo vicioso. Esta relacdo pode nao
ser direta, dadas as caracteristicas especificas do mercado de divida
publica no Brasil, como o home-bias e o papel das instituicoes finan-
ceiras (BEVILAQUA e GARCIA, 2002). A importancia das expecta-
tivas sobre a demanda de titulos e seu efeito sobre a politica fiscal
através de um parametro que representa a demanda por titulos da
divida interna ou externa foi analisada teoricamente e testada empirica-
mente para a Nicardgua por Edwards (2003).

A divida interna em titulos do governo federal brasileiro aumen-
tou sensivelmente na ultima década, como pode ser observado na
Tabela 1. Contribuiram decisivamente para isso as taxas reais de juros
elevadas e o reconhecimento de passivos contingentes, além da
renegociacao de dividas dos estados e municipios. A divida nao cres-
Cceu mais porque ocorreram superavits primarios e houve receitas de
privatizacao. A relacdo DPMF/PIB teve tendéncia de crescimento
influenciada pela baixa taxa de crescimento da economia, como pode
ser observado na Tabela 2.

A dificuldade para obtencdo de financiamento obrigou a uma
mudanca na conducgéo da politica econdmica, através da reducao dos
déficits em transacoes correntes, obtida com a depreciacdo da moeda
brasileira. A0 mesmo tempo, a divida piblica aumentou com isto, por
causa da elevada patrticipacao de instrumentos cambiais na divida total,
como mostrado na Tabela 1. Como a taxa de juros real permaneceu
elevada, embora inferior aos primeiros anos do Plano Real, a conten-
cao da divida publica ocorreu pela obtencao de crescentes superavits
primarios (Tabela 2). Apesar do aumento da divida, as receitas de
senhoriagem mantiveram-se em valores baixos para os padroes histo-
ricos do Brasil, como pode ser observado na coluna Variacao da Base
Monetaria/PIB na Tabela 2, embora permanecam importantes. Esta
parcimonia na utilizacao das receitas de senhoriagem para o financia-
mento do governo mostra a preocupagdo com o controle da inflacao
no periodo.
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Tabela 1. Divida Pablica Mobiliaria Federal brasileira (incluindo operagoes de
mercado aberto) — Posicdo em dezembro -~ 1994 a 2004

Volume _ Participagao percentual da
Ano (Expresso em R$ bilhbes de Percentual do PIB divida cambial
DEZ/2004, corrigido pelo IPCA)
1994 145,81 12,11 8,30
1995 209,17 15,90 5,29
1996 310,09 21,79 9,38
1997 427,30 28,45 15,45
1998 532,79 35,01 21,00
1999 626,55 39,10 22,95
2000 722,06 43,89 22,45
2001 801,25 48,22 29,50
2002 808,32 43,29 33,55
2003 847,44 47,08 20,50
2004 857,47 46,30 9,34

Fonte: www.bcb.gov.br/?serietemp e calculos a partir desses dados.

Tabela 2. Principais fatores da evolucao da relacao DPMF/PIB

Ano Taxa real de | Variagdo base | Variacao Setor Resultado
juros monetaria/PIB real PIB | Externo/PIB | primario/PIB
(% no ano) (%) (%) (%) (%)
1994 23,36 14,74 59 0,79 -5,21
1995 25,06 1,04 4,2 2,31 -0,27
1996 16,29 -0,52 2,7 1,28 0,09
1997 18,59 2,38 3,3 -1,04 0,95
1998 26,69 1,34 0,1 -2,34 -0,01
1999 15,28 1,43 0,8 -1,53 -3,19
2000 10,81 -0,19 4,4 0,40 -3,46
2001 8,96 0,59 1,3 -1,55 -3,64
2002 5,90 1,81 1,9 -1,96 -3,89
2003 12,85 -0,05 0,5 0,40 -4,25
2004 8,03 0,88 4.9 1,24 -4,58

Fonte: www.bcb.gov.br/?serietemp e célculos a partir desses dados.

As crises que levaram a desvalorizacao do real em 1999 mostraram
o Brasil vulneravel a choques internacionais, o que foi comprovado
pelas desvalorizacdes ocorridas em 2001, com o colapso do regime
cambial argentino, e em 2002, com a crise gerada pela possibilidade
de eleicao de um presidente de esquerda. Os efeitos da depreciacdo
cambial decorrente ndo se restringiram ao balango de pagamentos,
pois influenciaram a DPMFE. A volatilidade da taxa de cAmbio € parcial-
mente transferida a divida publica e, por conseqiiéncia, ao seu risco e
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custo, o que levou a uma estratégia de reducao da vulnerabilidade
externa e dos efeitos do cambio na divida a partir de 2003. Estas ques-
toes estao relacionadas a ampla discussao tedrica e empirica sobre o
“medo da flutuacao” (fear of floating) da taxa de cambio, hipétese re-
jeitada para o Brasil em Gongalves (2004).

O éxito do processo de reducgdo da exposicao ao cambio pode
ser verificado através da participagao da divida cambial no total,
mostrado na Tabela 1. Esta reducao foi obtida pelo resgate de instru-
mentos cambiais e pela apreciacdo da moeda brasileira, especial-
mente em 2004. A redugao da exposicao da divida publica ao cambio
reduz os efeitos de variacbes cambiais na divida, mas nao reduz,
efetivamente, a vulnerabilidade externa, que depende de modifica-
¢des nas contas externas. Neste sentido € importante o aumento
das reservas internacionais.

Pode se observar na Tabela 2, coluna Setor Externo/PIB, que as
intervencoes do Banco Central no mercado cambial, medidas pelo
impacto sobre a base monetaria, ndo foram despreziveis. Entretanto,
ndo ha um padrao para a intervencao, que acompanha a conjuntura
interna e externa. Nos primeiros anos do plano real, o efeito da inter-
vencgao € expansionista sobre a base monetaria, o que significa a com-
pra de moeda estrangeira, o que foi revertido no periodo das crises
internacionais de 1997 a 1999, em que o Banco Central vendeu moe-
da estrangeira. Isto também ocorreu em 2001 e 2002, em decorréncia
da crise na Argentina e a crise pré-eleitoral no Brasil. J& em 2004, o
Banco Central compra moeda estrangeira, ampliando a liquidez in-
terna, com o objetivo de aumentar as reservas internacionais do pais.

Como o aumento das reservas internacionais gera aumento da
divida interna através da esterilizacdo, é necessario verificar qual o
custo desse aumento em termos de aumento da divida interna e sua
remuneracao, para adequar as estratégias de recomposicao das re-
servas internacionais.

2.2 Teste do modelo

A politica monetaria no Brasil busca atingir uma meta de juros de
curto prazo, o que exige a utilizacdo de operacdes de esterilizacao de
alteragoes da base monetaria que levassem a taxa a afastar-se da meta.
A utilizacdo de operacgdes com titulos publicos para efetuar a este-
rilizacdo € estatisticamente verificavel, testando-se a hipétese nula da
equacdo (9), através do custo da divida mobilidria cambial e nao cam-
bial e dos fatores condicionantes da base monetaria (FCBM). Caso ocor-
ra esterilizacdo, haverd efeito na divida publica mobilidria. O modelo
base para as regressoes € a equacao (9).
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Dos FCBM divulgados pelo Banco Central, € utilizado diretamente
o Impacto das operacoes do Setor Externo sobre a base monetaria.
Setor Externo é o valor expresso em moeda doméstica das interven-
¢oes do Banco Central no mercado cambial. Este valor ndo € exata-
mente igual a variacao das reservas internacionais (saldo do balanco
de pagamentos), porque existem operacoes do governo que afetam as
reservas sem contrapartida interna. Também as variacoes da base
monetaria geradas pelo Tesouro Nacional sao utilizadas diretamente.

Além do Tesouro Nacional e Setor Externo, a base monetaria é
afetada por outros fatores, como as operacoes de redesconto e com
fundos de investimento e instituicoes financeiras. Estes fatores, por
afetarem a liquidez da economia e, por conseqiiéncia, a taxa de juros,
também tém que ser esterilizados pelo Banco Central com titulos
publicos, o que afeta a divida ptblica. Este conjunto de fatores foi agru-
pado sob a denominacao Outros FCBM, a excegao dos ajustes das ope-
racoes com derivativos cambiais operados pelo Banco Central, cujo
valor estd implicitamente incluido no custo da divida cambial. O resul-
tado orcamentéario primdrio do governo, ROP na equagao (9), € des-
dobrado nas operacoes do Tesouro Nacional e nos demais fatores
condicionantes da base monetaria (Outros FCBM). Portanto, Tesouro
Nacional, juntamente com QOutros FCBM, é considerado como o resul-
tado primario do governo federal, uma vez que as despesas com juros
sobre a divida mobiliaria ndo sdo incluidas nesta conta. As receitas de
senhoriagem sao incluidas explicitamente na estimativa através do
termo variagao da base monetaria.

Caso o Banco Central esteja utilizando as operacoes com titulos
publicos para esterilizar o impacto de outros fatores sobre a base
monetaria, isto significa uma relacao direta entre a conducao da politi-
ca monetdria com o objetivo de atingir uma meta de taxa de juros € a
divida mobilidria. Em outras palavras, a variacdo da divida puablica
reflete as operagoes de esterilizacdo dos demais fatores condicionantes
da base monetéria efetuada com operacoes contracionistas ou expan-
sionistas com titulos ptblicos.

Para o célculo dos custos da divida cambial, foi considerado como
indexador a variacao da taxa de cambio no més. Para o restante da
divida, que inclui titulos prefixados, atrelados a indices de precos e a
taxa Selic, considerou-se o custo como sendo a taxa Selic acumulada
no meés.

As regressoes foram efetuadas utilizando-se minimos quadrados
ordinédrios, sem a constante (Tabela 3) e incluindo-se a constante
(Tabela 4).
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Tabela 3. Resultados da regressao — variavel dependente Variacdo da Di-
vida Pablica Real — sem constante — (Amostra: jan/1999 a jun/2005, 78
observacoes)

Variavel Coeficiente | Erro padrio t Prob. t
Tesouro Nacional 0,905 0,2312 3,91 | 0,000
Setor Externo 0,360 0,3495 1,03 | 0,306
Outros FCBM 1,388 0,4004 3,47 | 0,001
Custo da divida cambial 0,930 0,0640 14,5 | 0,000
Custo da divida doméstica 1,233 0,2120 5,82 | 0,000
Variagdo base monetaria -0,796 0,1944 -4,09 | 0,000

R*=0,80; DW = 1,74

Para a regressao efetuada sem a presenca de constante, 0s testes
para detectar a presenca de auto-correlacao, heteroscedasticidade e o
teste RESET para mé especificagdo mostraram residuos bem compor-
tados, embora nao sendo normais. A nao normalidade dos residuos
nao foi surpresa, dadas as grandes oscilagdes sofridas pela divida
publica e seus determinantes. O teste de estabilidade dos parametros
nao rejeitou a hipdtese de constancia dos coeficientes.

Para testar a validade da equacéo (9) é efetuado um teste de Wald
para restricoes lineares. Testa-se a hipotese nula de que os coeficientes
estimados para as variaveis Tesouro Nacional, Setor Externo, Outros
FCBM, Custo da divida cambial e Custo da divida ndo cambial sao
iguais a um, conjuntamente com a hipétese de que o coeficiente da
variagcdo da base monetdria seja igual a —1. Nao foi possivel rejeitar a
hipétese nula de que os coeficientes sdo, conjuntamente, iguais aos
valores testados, o que indica a funcionalidade da equacao (9) para o
caso brasileiro no periodo analisado. No caso do coeficiente do setor
externo, apesar de nao significativamente diferente de zero na regres-
sdo, também néao foi possivel rejeitar a hipétese de que seja igual a 1.
Nao é surpreendente a nao significancia estatistica do setor externo,
considerando a flutuacao cambial no periodo, em que o Banco Central
ndo tem uma atuagao sistematica no mercado cambial que necessite
ser esterilizada e, desta forma, afete a divida publica. Os resultados da
regressao indicam que esta ocorrendo a esterilizacdo dos fatores que
afetam a base monetdria através de operacoes com titulos publicos, o
que é captado através da variacao da divida publica.

A regressao efetuada com a inclusao da constante, cujos resultados
aparecem na Tabela 4, apresentou resultados similares, mas com
algumas diferencas interessantes. A prépria constante € significativa
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ao nivel de 5%, e o seu valor indica que a divida publica aumenta
aproximadamente 4,6 bilhdes de reais ao més. Entretanto, o coefi-
ciente para o efeito do custo da divida doméstica sobre a variacdo da
divida publica tem o seu valor reduzido em relagdo a estimativa sem
constante e € significativa apenas a 10%. Este resultado pode ser expli-
cado pela relativa estabilidade deste custo no periodo da estimativa.
De fato, o valor da constante se aproxima muito da média do valor do
custo da divida nao cambial no periodo, de 4,8 bilhoes de reais ao
meés. Aparentemente, portanto, a constante, esta captando o efeito do
custo da divida nao atrelada ao cambio sobre a variacdo da divida
publica. Os residuos da estimativa sao bem comportados, a excecao
da normalidade. O teste de Wald para restricoes lineares, do mesmo
modo que a estimativa sem constante, nao permite rejeitar a hipdtese
nula de que os coeficientes de Tesouro Nacional, Setor Externo, outros
FCBM, Custo da divida cambial e Custo da divida doméstica sejam
iguais a 1 e que o coeficiente da variacao da base monetaria seja
igual a -1. As intervencoes do Banco Central no mercado cambial,
Setor Externo, continuam nao sendo estatisticamente significantes,
coerentemente com o cambio flutuante.

Tabela 4. Resultados da regressao — varidvel dependente Variacdo da Divida
Pdblica Real - inclui constante — (Amostra: jan/1999 a jur/2005, 78 observacdes)

Variavel Coeficiente | Erro padrio t Prob. T
Constante 4622,42 2223 2,08 | 0,041
Tesouro Nacional 1,042 0,2355 443 | 0,000
Setor Externo 0,422 0,3430 1,23 | 0,223
Outros FCBM 1,540 0,3982 3,87 | 0,000
Custo divida cambial 0,938 0,0627 15,0 | 0,000
Custo divida doméstica 0,625 0,3587 1,74 | 0,086
Variacdo base monetaria -0,860 0,1926 -4.47 | 0,000

R?=0,80; DW = 1,86

A capacidade explicativa das duas equacoes, medida pelo R? é
idéntica. Isto reforca a interpretagdo de que a constante capta o efeito
do custo da divida domeéstica. Por isso, considerando a légica econd-
mica, seria preferivel a utilizacdo da equacao sem a presenca da cons-
tante, em que os fatores que explicam a variacao da divida publica
apresentam uma causalidade direta.

Para andlise do resultado da estratégia de reducao da vulnerabilidade
externa através das intervencgoes do governo no mercado de cambio,
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tem que ser considerada a elevacao direta da divida publica com a esterili-
zacao das compras de divisas e o diferencial da taxa de juros paga sobre
essa divida e a remuneracao obtida pelas reservas internacionais.

A definicao de qual é o nivel 6timo de reservas internacionais ndo
€ trivial, em funcao dos custos envolvidos em sua manutencao e dos
beneficios da menor vulnerabilidade a choques, que gera menor custo
de ajuste do produto em caso de auséncia ou baixo nivel das reservas
internacionais (FLOOD e MARION, 2002). A manutencdo das reservas
internacionais é imprescindivel em caso de cambio fixo em que a
insuficiéncia de reservas levaria a impossibilidade de manutencao da
taxa de cambio em caso de maior demanda por divisas. Mesmo em
caso de cambio flutuante, a manutencao de reservas internacionais é
aregra para as transagoes do governo no exterior, para funcionar como
amortecedor em caso de reversao de fluxos financeiros ou eventual
intervencao no mercado para influenciar a taxa de cambio.

3 Cendrios alternativos e custo de aumento das reservas

Nesta secdo, verifica-se o efeito de diferentes cenarios macroe-
conOmicos e de acumulagdo de reservas internacionais sobre o custo
de aumentar as reservas € a trajetoria da relacao entre divida publica
mobiliadria e PIB. Primeiramente, é analisado o efeito de diferentes
taxas de acumulacdo de reservas e taxas de juros reais domésticas
(Tabela 5), posteriormente, o de diferentes taxas de juros reais inter-
nas e taxas de cambio (Tabela 6) e, finalmente, o de diferentes combina-
¢cOes de todos os elementos que influenciam a dinamica da relacao
divida/PIB (Tabela 7). A base para os cendrios de evolucdo da divida
publica mobiliaria € o cdlculo do custo de aumentar as reservas inter-
nacionais € a equacao (8), de forma a mostrar divida e custo como
proporcao do PIB. Os valores adotados nos cenarios sao compati-
veis com 0s observados na histéria recente do Brasil, Tabelas 1 e 2, e
diferentes intensidades de acumulacao de reservas.

Para calcular o custo decorrente de diferentes intensidades da
acumulacdo das reservas e taxas reais de juros, serdo feitas, inicial-
mente, algumas suposicoes simplificadoras: a divida externa vincenda
do setor publico € rolada e ndo ha emissao de divida para obtencao de
dinheiro novo, ou seja, a divida externa do setor publico nao afeta as
reservas internacionais; as intervencdes do governo no mercado de
cambio destinam-se somente a aumentar as reservas internacionais;
a remuneracao real das reservas internacionais é de 1% a.a.; as
demais varidveis que influenciam a relacdo divida/PIB comportam-se
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de maneira a nao alterd-la; o Banco Central nao realiza operagoes espe-
culativas, ou seja, nao opera cambio com objetivo de lucrar. Os ce-
ndrios considerados sao aumentos das reservas internacionais equi-
valentes a 1%, 2% e 3% do PIB, cujos resultados sao apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5. Efeito de aumento das reservas internacionais sobre a relagao divida/
PIB Esterilizacdo acrescida do diferencial de juros internos e externos

) Variagdo da relacdo divida/PIB
Juro real INteIO |~ me 35518 T Var ResTnt = 2% PIB [ Var Resini= 3% PIB
15% 1,135% 2.277% 3.416%
0% 1.089% 2.176% 3.267%
8% 1.069% 2.139% 3.208%
7% 1.059% 2.119% 3,178%
6% 1,050% 2.099% 3.149%

Hipoteses subjacentes:

- divida externa do setor publico nao afeta as reservas internacionais;

- as intervengdes no mercado de cambio nao sao especulativas, € somente para aumentar as reservas;
- remuneragao real das reservas internacionais € de 1% a.a ;

- as demais varidaveis que influenciam a relagao divida/PIB comportam-se de maneira a nao altera-la.

Como pode ser observado na Tabela 5, o principal efeito do au-
mento das reservas decorre diretamente da esterilizacao. Um aumento
das reservas correspondente a 1% do PIB, equivalente a aproximada-
mente seis bilhdes de ddlares em 2004, gera um aumento de um ponto
percentual na relacao divida/PIB, que terd como custo adicional a dife-
renca entre a taxa real de juros interna e externa. Enquanto o efeito da
esterilizacdo € Ginico, o diferencial de juros permanecera ao longo do
tempo. O aumento observado nas reservas brasileiras em 2003 foi equi-
valente a 0,4% do PIB, e, em 2004, a 1,24%. Um aumento mais agres-
sivo das reservas geraria efeitos consideraveis e imediatos na divida. O
aumento da divida sera tanto maior quanto mais elevada a taxa real de
juros interna em comparacgdo a externa. Estes efeitos imediatos da
esterilizacao e secundarios do diferencial de juros sobre a divida po-
dem incentivar a recomposicao lenta das reservas.

Como o impacto direto da variacao das reservas € de um para um
na divida pdblica, pode ser interessante ao banco central operar
especulativamente, ou seja, aumentar reservas quando a moeda local
esta valorizada. Isto significaria uma reducao da necessidade de esteri-
lizacdo. Esta operacéo, de certa forma, foi efetuada pelo Banco Central
do Brasil entre 2002 e 2005, quando vendeu divisas em periodos em
que o real esteve desvalorizado e comprou quando a moeda brasileira
havia se valorizado. Isto ndo significa que esta operacao foi lucrativa,
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porque os aumentos da taxa de juros necessarios para reduzir a inflagao
ocasionada pela desvalorizacao cambial podem ter tido efeito superior
ao ganho com as operacoes de cambio. Esta analise exigiria uma adicio-
nal verificacao através de analise contra-factual.

Para verificar o efeito de alteragdes na taxa de cdmbio sobre o
custo da reposicdo das reservas, o exercicio anterior serd efetuado
considerando que ocorram alteracdes na taxa de cambio. Para isso,
considera-se que ocorre uma variacdo da taxa de cambio que seré
revertida. O banco central efetua a operacdo antes da reversao da altera-
cao, o que altera o volume de esterilizacao necessario e, por conse-
qéiéncia, da alteracdo da divida publica. Para isto considera-se que
ndo haja mudancga nos juros internos ou externos com a alteracao do
nivel de endividamento. Como as reservas internacionais geram uma
renda de juros, se considera o efeito liquido, dado pelo diferencial da
taxa de juros, porque o aumento das reservas decorrente de sua remu-
neracao poderia ser vendido no mercado. O que se busca com este
exercicio é o efeito liquido do aumento das reservas sobre a divida,
expresso em moeda doméstica, para diferentes taxas de juros internas
e alteracOes temporarias da taxa de cambio. Os resultados sdo apre-

sentados na Tabela 6, para uma elevacao das reservas correspondente
a 1% do PIB.

Tabela 6. Efeito de aumento equivalente a 1% do PIB nas reservas internacio-
nais sobre a relacdo divida/PIB considerando diferentes variagdes na taxa real
de cambio - Esterilizacdo mais diferencial de juros internos e externos

Juro real interno = 8% Juro real interno = 10% Juro real interno = 12%
Var.Cam.re | Setor Externo

Var.Cam.real | Var. (DP/PIB) | Var.Cam.real | Var. (DP/PIB) al’ (%PIB)
-20% 0,869% -20% 0,889% -20% 0,909%
-10% 0,969% -10% 0,989% -10% ~1,009%
0% 1,069% 0% 1,089% 0% 1,109%

10% 1,169% 10% 1,189% 10% 1,209%
20% 1,269% 20% 1,289% 20% 1,309%

Hipéteses subjacentes:

- divida externa do setor publico nao afeta as reservas internacionais;

- as intervengdes no mercado de cambio ndo sdo especulativas, € somente para aumentar as reservas;
- remuneragao real das reservas internacionais é de 1% a.a.;

- as demais variaveis que influenciam a relagdo divida/PIB comportam-se de maneira a nao altera-la.

Pode se observar que, se o Banco Central aproveitar apreciacoes
da moeda local para repor as reservas, este efeito também se da sobre
a necessidade de esterilizacao e, por conseqiiéncia, sobre a relacdo
divida/PIB, além de reduzir o impacto do diferencial da taxa de juros.

42 Revista Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 24, n. 46, p. 27-46, setembro de 2006.



Existe, nesta situacao, um interessante trade-off entre a reducao
de risco externo, pela reducao da vulnerabilidade externa da economiia,
e o aumento de risco interno, decorrente do aumento da relagao divida
interna/PIB. A questao a ser discutida é qual o efeito dominante. Caso
o efeito da reducédo da vulnerabilidade seja dominante, uma reducao
do risco externo pode levar a uma reducao do juro real interno, o que
melhora a dindmica da relagéo divida/PIB, gerando um circulo virtuoso.
Caso o efeito do aumento da divida interna seja dominante, a armadilha
da vulnerabilidade permanece, nao sendo melhorada a perspectiva
para a relacao divida/PIB.

No exercicio apresentado na Tabela 7, considera-se o efeito da
intervengao sobre a dindmica da relagao divida/PIB para diferentes
impactos sobre a taxa real de juros interna e considerando diferentes
cenarios para o crescimento da economia, resultantes da aplicacao da
equacao (8). A relacao divida/PIB inicial foi a do final de 2004, de 46,3%,
assim como a proporcao da divida cambial na divida total, de 9,3%. Os
condicionantes da dindmica da relacao divida/PIB foram considerados
constantes ao longo de um horizonte de 10 anos. O resultado primario
como proporg¢ao do PIB é um superavit constante de 4,25%. Todos os
cenarios apresentados sdo plausiveis, considerando o desempenho da
economia brasileira a partir da adoc¢do da flutuagdo cambial em
1999, embora os resultados em termos de evolucao da divida sejam
muito diferentes. “

Tabela 7: Efeitos de diferentes cenarios para juro real, crescimento econdmi-
co, aumento de reservas e senhoriagem sobre a divida ptblica — horizonte de
10 anos

Res.Prim./ Juro Var. | Var.Cambial | Juro tit. Setor VaruBgs.e Variagdo | DP/PIB
PIB Real | PIB real cambial Ex,tflg‘o’ Morl‘flg‘”a’ OPPB |  final
425 12,00 |3.00 0,00 8,00 2,00 0,00 2439 | 70,69
425 10,00 | 3,00 0,00 8,00 1,00 0,00 247 | 4383
425 8,00 |3.00 0,00 8,00 1,00 0,00 12,51 | 3379
425 8,00 500 0,00 8,00 2,00 0,00 1056 | 3574
425 8,00 |5,00 0,00 8,00 2,00 0,70 852 | 27,78

O cendrio mais pessimista para a evolucao da divida considera
crescimento econdmico de 3% a.a., elevacao de reservas correspon-
dente a 2% do PIB a cada ano, auséncia de receita de senhoriagem e
taxa real de juros de 12% ao ano. Com isto, a divida chegaria a 70,7%
do PIB no final de 2014. Todos os demais cenéarios geram reducao da
divida, influenciados por menor juro real, maior crescimento e dife-
rentes acumulacoes de reservas. No cendrio mais otimista, a divida
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chega a 27,8% do PIB, mas o crescimento econdmico € maior que o
observado nos ultimos anos, a taxa real de juros menor € o maior
crescimento das reservas € compensado por receitas de senhoriagem
ndo despreziveis. Todos estes resultados sao muito dependentes da
manutengao do resultado primdrio, de maneira condizente com
outros resultados da literatura (PEGO FILHO e PINHEIRO, 2004 e
GOLDFAJN, 2002).

4 Conclustio

Os paises menos desenvolvidos tém maior necessidade de re-
servas internacionais, para servirem como amortecedor em periodos
de dificuldade de obtencédo de financiamento externo, de modo a re-
duzir o custo do ajustamento em termos de produto perdido. Por outro
lado, isto gera um custo de oportunidade, por causa da baixa remu-
neracao das reservas internacionais comparativamente ao custo da
divida externa.

Caso o pais queira reduzir a sua vulnerabilidade externa através
do aumento das reservas internacionais, mas ndo tenha resultado fis-
cal primario suficiente para anular os efeitos das compras de moeda
estrangeira, a esterilizacao da compra de divisas gerard aumentos da
divida publica doméstica. A melhora da situagao externa da economia
podera gerar internamente um aumento do risco da dfvida

Os exercicios efetuados neste artigo mostram que € 1mportante
manter sob controle o nivel de endividamento interno, através do
superavit primario das contas publicas, para evitar que a esterilizacao
do aumento das reservas leve a uma explosdo da relagao divida/PIB. A
importancia do superavit primario das contas publicas como meca-
nismo de controle da divida ficou clara, corroborando outros estudos.
Os efeitos de uma apreciacao temporéaria da moeda doméstica podem
ser aproveitados pelo Banco Central em sua estratégia de acumulacao
de reservas, por reduzirem a esterilizacdo e o custo do diferencial da
taxa de juros.

Os resultados dos cendrios mostram a importdncia da politica fis-
cal, do crescimento econdmico e da taxa real de juros para a dindmica
da divida publica. A reducédo da vulnerabilidade externa, entretanto,
ndo deve restringir-se a elevacdo das reservas internacionais. Sao
importantes, também, ajustes em transagoes correntes, no perfil de
endividamento e do mercado cambial, de maneira a tornar menos
volatil o fluxo de divisas. Um efeito desejavel seria que a reducao da
vulnerabilidade externa refletisse em queda do custo de obtencao de
financiamento externo com a reducao do risco-patis, que poderia refle- .
tir em menor taxa de juros real interna.

44 Revista Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 24, n. 46, p. 27-46, setembro de 2006.
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